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OZET

CARI DENGE VE EKONOMIK BUYUME ILISKiSi: 2006-2018 DONEMI
TURKIYE ORNEGI

Pelin KESKEK

Son yillarda cari denge problemi Tiirkiye ekonomisinin en énemli makroekonomik
sorunlarindan biri haline gelmistir. Bu sebepledir ki cari agik rakamlarindaki artislar,
gelismekte olan tlilke deneyimlerine gore yasanacak krizler i¢in isaret olarak algilanmaktadir.
Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiyiime ve cari denge iligkisinin anlatildigi bu ¢alismada
ilk olarak cari islemler hesabi ile cari acik kavramlarina yer verilmis olup, sonrasinda
Tiirkiye’de ve diinyada meydana gelmis olan ekonomik krizlere deginilmistir. Son boliimde
de cari iglemler hesabi ile ekonomik biiylime arasindaki iliski teorik ve ampirik agidan

incelenmistir.

Calismada 2006:Q1-2018:Q3 dénemine ait ekonomik biiyiime, cari islemler hesabi,
sabit sermaye ve enflasyon verileri, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yaklasimi ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda cari
denge ile ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda uzun donem iliskinin oldugu sonucuna
vartlmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti i¢in uygulanan nedensellik
analizi sonucunda ise, cari dengeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii ve pozitif bir
iliskinin oldugu sonucu elde edilmistir. Ekonometrik analizler neticesinde genel bir
degerlendirme yapildiginda, Tirkiye ekonomisinde i¢ talebe bagli yiiksek oranli bityiime ve
asir1 degerli tiirk lirasindan kaynaklanan cari agik, saglam biiyime temellerine dayali yeni
yapisal degisim politikalariyla giderilmeye calisilmalidir. Tiirkiye’yi kriz tehdidi altinda
birakan cari acik probleminin ¢6ziimi i¢in, siirdiiriilebilirlik ve finansman konular1 tizerinde

ekonomi politikalarinin gelistirilmesi gerektigi dnerisinde bulunulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Cari Denge, Ekonomik Biiyiime, Ekonomik Kriz, ARDL, Toda
Yamamoto.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CURRENT ACCOUNT BALANCE AND
ECONOMIC GROWTH: PERIOD 2006-2018 CASE OF TURKEY

Pelin KESKEK

In recent years it has become one of the most important macroeconomic problem of
the current account deficit Turkey's economy. Because the increase in the current account
deficit figures is perceived as a sign for the crises to be experienced according to the
experiences of the developing country. Turkey's economy and economic growth as described
in the current balance of relations in this study is the first to be given to the concept of a
current account deficit of the current account, which was referred to after the economic crisis
in Turkey and have occurred in the world. In the last section, the relationship between current
account and growth has been examined theoretically and empirically.

In the study, economic growth, current account, fixed capital and inflation data for
2006: Q1-2018: Q3 period were analyzed using the ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
approach and the Toda-Yamamoto causality test. As a result of the analysis, it was concluded
that there is a long-term relationship between the current balance and economic growth
variables. As a result of the causality analysis applied to determine the causality relationship
between the variables, it was obtained that there is a one-way and positive relationship from
the current balance to the economic growth. When a general assessment made in econometric
analysis result of high growth in Turkey's economy depends on domestic demand and the
current account deficit due to the overvalued Turkish lira, solid growth should be trying to
resolve with new policies based on fundamental structural change. The current account
deficit problem left to solve the crisis threatened Turkey, are advised economic policies that

need to be developed on sustainability and financing issues.

Keywords: Current Account Balance, Economic Growth, Inflation, ARDL, Toda
Yamamoto



ONSOZ
Cari denge sorunu Tiirkiye ekonomisinin uzun yillardir siiregelen problemlerinin
basinda gelmektedir. Cari agigin finansmani, stirdiiriilebilirligi konusunun yani sira yillardir
devam eden bu durumun iilke ekonomisinde kriz kaynakli olabilme ihtimalinin varligi da
tartisilmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismamizda diinya ve Tiirkiye’de gergeklesmis olan krizler
ele alinmig, Tiirkiye ekonomisinin 2006-2018 donemi igin, cari dengenin, ekonomik biiyiime,
sabit sermaye ve enflasyona etkisi ¢eyrek aylik veriler kullanilarak ekonometrik analizlerle

arastirilmistir.

Bu c¢alismada konunun belirlenmesi, hazirlanmasi, konu ile alakali arastirmalarimda
her daim motivasyonumu yliksek tutup tavsiye ve destekleri ile katki saglayan saygideger
danigmanim Dog. Dr. Ahmet AYDIN’a tesekkiirlerimi sunarim. Ayni zamanda tiim grenim
hayatim boyunca beni destekleyip her kararimda yanimda bulunan sevgili annem Nurhayat
KESKEK’e de tesekkiir ederim.
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GIRIS
Cari islemler dengesi bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de Onemli makro
ekonomik gostergelerden biridir. 1980°li yillarin basindan itibaren liberal dis ticaret
politikalarinin izlenmeye baslanmasi ile birlikte, girdi ve teknoloji bakimindan disariya bagl
kalinmasi, liretim ve ihracat arttik¢a, ithalatin da artmasini zorunlu kilmistir. Tiirkiye gibi
diger gelismis iilkelerde de goriildiigii lizere, ithal girdiye dayali biiylime oranlarinin artmasi

ile cari islemler dengesinde ciddi bozulmalar meydana gelmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde uzun yillardan beri cari islemler aciginin dengesizligi,
finansmani ve stirdiirtilebilirligi konusunda farkli ekonomi politikalar1 uygulanmistir. Zira

yillardan beri siiregelen bu cari agik problemi, Tiirkiye’nin kronik bir sorunudur.

Ozellikle gelisme yolundaki iilkeler bazinda degerlendirildiginde cari islemler
dengesi agiginin siirdiiriilebilirligi biiyiik 6nem tagimaktadir. Cilinkii cari agigin siirdiiriilemez
hale gelmesi ciddi boyuttaki ekonomik krizlere uzanan sorunlara yol agabilmektedir. Bu
konuda genel olarak; cari islemler dengesinin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)’ya oranmin
belirli bir esik degeri asmasit halinde ekonomide bunalim ve krize sebep olacagi
degerlendirilmektedir. Bazi iktisat¢ilar bu esik deger konusunda net bir rakam belirlemis olsa
da bu rakamin her iilke i¢in uygulanabilirligi ve esik deger asildiktan sonra krize yol acacagi

konusunda bir goriis birligine varilamadigi da gortilmektedir.

Bu calismanin amaci, yillardir Tiirkiye nin 6nemli bir sorunu halinde kroniklesen cari
denge sorununun nedenlerini, cari agigin yapisal nedenleri ile ekonomik etkilerini, diinya ve
Tiirkiye’de meydana gelen krizler ile cari denge sorununu ve cari agigin finansmani sorununu
analiz etmektir. Bu amagla da Tirkiye’de makro ekonomik gostergeleri olan cari denge,

enflasyon, sabit sermaye ve ekonomik biiylime verileri analize dahil edilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde 6demeler bilangosunun temel unsuru olan cari islemler

hesabu ile diger ana hesap gruplarina yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiine ekonomik krizin tanimlanmasi ve tiirleri konusunda bilgi

verilerek baslanilmistir. Devaminda oncelikli olarak diinyada meydana gelmis olan 6nemli



ekonomik krizler anlatilmis olup igeriklerinde genel olarak krize sebep olan unsurlar
aktarilmaya ¢alisilmistir. Boliim sonunda yillar itibariyle gerceklesmis olan krizlere yonelik

bir genel bir degerlendirme yapilmistir.

Calismanin ti¢iincii boliimiinde oncelikle Tirkiye ekonomisindeki cari agik sorunu
anlatilmaya caligilarak 2008 Kiiresel Krizi ve sonrasindaki gelismeler ile giincel ekonomik

gelismelere boliim sonunda yer verilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde Tiirkiye’deki cari denge ve ekonomik biiylime
iliskisini agiklayabilmek amaciyla, 2006-2018 yillari ¢eyrek aylik veriler kullanilarak analiz
yapilmistir. Bu arastirma siiresince Oncelikle literatiirde yapilan ¢alismalar incelenmistir.
Sonrasinda arastirma yontemi tanitilmis ve kullanilacak modeller agiklanmistir. Analiz
bulgular1, birim kok testleri (ADF, PP ve Ng-Perron), ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto
nedensellik ile elde edilmistir. Bulgular ve tartisma boliimiinde istenilen ve karsilagilmis
olunan durumlar ele alip genel bir degerlendirme yapilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise

uygulanan analize iligkin sonuglar degerlendirilmis ve bu dogrultuda dneriler sunulmustur.



BiRINCi BOLUM
ODEMELER BILANCOSU VE CARi ISLEMLER HESABI

Calismanin ilk boliimii olan bu bélimde 6demeler bilangosu, temel hesap kalemleri

ve cari agik kavrami incelenecektir.

1. ODEMELER BILANCOSUNUN TANIMLANMASI

Odemeler dengesi, bir iilkenin diinyanin geri kalaniyla yaptig1 mal, hizmet, gelir ve
transfer islemlerinin degerinin, bununla birlikte o iilkedeki varliklar konusundaki finansal
alacak ve yiikiimliliklerin degisimlerini kaydeden istatistiki bir raporu olarak
adlandiriimaktadir (Central Bank of New Zealand, 2004: 11).

Odemeler bilangosu, iilkelerin diger iilkeler ile yapmis olduklar1 ekonomik ve mali
iliskilerinin belirli bir zaman araliginda goézlemlenmesidir. Bir tilkede bulunan yerlesik
kisiler ile diger tilkelerdeki yerlesik kisilerin aralarinda olusan ve bir yillik siire¢ boyunca
gerceklesen uluslararasi islemleri igcinde bulunduran bir kayit tiirtidiir (Sawyer ve Sprinkle,
2005: 199).

Odemeler bilancosunda meydan gelen denge veya dengesizlik hali bahsedilen iilkenin
ekonomik durumundaki 6deme giicii ile alakali iyi ya da kotli durumu ortaya koymaktadir.
Bu durum {lkenin ekonomik ve mali anlamda diger {ilkelere karsi olan itibarim

yansitmaktadir (Seyidoglu, 2013: 327).

Tiirkiye’de 6demeler bilangosu tablosunu Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) hazirlayip kamuoyuna sunmaktadir. Bu konuda tiim sorumluluk TCMB’ye aittir.
Odemeler bilangosu Tiirkiye’de aylik olarak hesaplanmaktadir. Ancak aylik hesaplanmasi

zorunlulugu bulunmayip Amerika vb. iilkelerde mevsimlik sekilde de hazirlanabilmektedir.

Odemeler bilancosu, bir zaman arahig: itibariyle gerceklesmis olan islemleri
gosterdigi icin akim degisken olarak ifade edilmektedir. Ornek verildiginde 6demeler

bilangosu, iilkenin var olan dis bor¢ ya da varliklarinin ne kadar oldugu hakkinda bilgi



vermez sadece bu verilerde yillar itibariyle ortaya ¢ikan degisimleri gosterir. Bu sebeple dis

O0demeler bilangosu kavrami, kar zarar hesaplarina benzetilebilir (Seyidoglu, 2013: 329).

Odemeler bilangosu ile ilgili olarak ekonomik islem, yerlesik olma, alacakli islem ve

borglu islem kavramlarini agiklamak gerekmektedir.

Uluslararasi ekonomik islemler kavrami, mevcut iilke ile diger iilkelerin arasinda var
olan mal, hizmet ve faktor akimlarini ele almaktadir. Faktor akimlarinin igerigini ise Sermaye,

emek ve teknoloji unsurlari olusturmaktadir (Seyidoglu, 2013: 329).

Yerlesik olma kavramindan, ekonomik faaliyetleri bulundugu tilkede devam ettiren
kisiler, isletmeler ve kamu kurumlari anlagilmaktadir. Bir tilkede orada kalici olarak yasamak
isteyen kisiler veya pasaport statiisii sebebiyle o tilkede mecbur olarak yasamlarini

stirdiirenlerde, bu iilkede yerlesik sayilirlar.

Uluslararas1 ekonomik islemin iki yanini alacakli ve bor¢lu islemler olusturmaktadir.
Bir 6deme yapildiginda ya da herhangi bir ekonomik varligin ilke sinirlart disina ¢ikmasi
halinde bu iilke alacakli olmaktadir. Bu durumun tersi diistiniildiiginde yani tilkedeki
vatandasin 6deme yapmasi zorunlu olan bir varligin iilkenin igine girmesiyle birlikte bor¢lu
haline gelecektir (Seyidoglu, 2013: 329).

Odemeler bilangosu; cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesabi, resmi rezervler
hesab1 ve istatistiki farklar (net hata ve noksan) hesab1 olmak t{izere dort ana hesap grubundan
olugmaktadir. Bunlardan cari iglemler hesabi ile sermaye hesabi ¢izgi tistii iki ana hesap
grubunu olusturmaktadir. Ulkenin ihrag ve ithal ettigi mal ve hizmetler cari islemler hesabina
kaydedilir. Cari islemlerin alacakli ve bor¢lu kisimlari toplami arasindaki farka cari islemler
dengesi (ya da bilancosu) denir. Diger ana hesap ise sermaye hesabidir, bu hesaba varlik
alim1 amaciyla iilkeye yurtdisindan giren fon akisi ile ayn1 amagla iilkeden yurtdisina ¢ikan
fon akisi, diger bir ifadeyle sermaye giris ve ¢ikislar: kaydedilir.

2. ODEMELER BILANCOSU ANA HESAP GRUPLARI

Odemeler bilangosunu daha kolay anlayabilmek icin kendi iginde gesitli hesap

gruplarma ayrilmis, bor¢lu ve alacakli islemler ortak anlayisla kayitlar tutulmustur. Odemeler



bilangosu 4 ana hesap grubunu igermektedir. Bu hesaplar; cari islemler hesabi, sermaye

hesabi, resmi rezerv hesabi ve net hata ve noksan kalemidir.

2.1. Cari islemler Hesab1

Cari islemler hesabi, 6demeler bilangcosunun en énemli hesap grubudur. Ulkenin
ihrag ve ithal ettigi mal ve hizmetleri gosterir. Cogu iilkenin uluslararasi iglemleri i¢inde en
bliyiik yeri tutar (genellikle 1/2 ile 1/3 arasinda). Toplam ihracat ile ithalat arasindaki farka
dis ticaret bilangosu adi1 verilir. Cari islemler hesabi, cari yilda iiretilen mal ve hizmetlerin
ithalat ve ihracatin1 kapsadig i¢in iilkenin dis ekonomik iliskileri ile ulusal geliri arasinda
dogrudan bir bag kurmaktadir. Toplam iiretim ve toplam harcamalar yontemine gore ulusal
geliri tammlayan GSYIH = C + I + (X-M) formiiliinde (X-M) dar anlamda dis ticaret
bilangosunu gosterir. Tek yanli transferler ihmal edilir ve tiim mal ve hizmet ihracat1 X,
ithalatt M ile gosterilirse (X-M) genis anlamda cari islemler bilangosunu ifade eder

(Seyidoglu, 2013: 330).

Cari islemler kendi icinde; Mal Ticareti, Hizmetler Hesabi, Tek- Yanli Transferler ve

Cari Islemler Dengesi olarak gruplara ayrilir.

Cari islemler kendi icinde; Mal Ticareti, Hizmetler Hesabi, Birincil ve Ikincil yatirim
gelir-giderleri olmak tizere gesitli gruplara ayrilir. Mal ticareti hesabi, mallarin dis ticaretini
igeren bir alt hesap grubudur. Odemeler bilangosunun diizeninin gelistirilmedigi zamanlarda

ilkenin diger {iilkeler ile olan biitiin ekonomik iligkilerini bu hesap tiirii temsil etmistir.

TCMB (2014), 6demeler bilangosuyla ilgili hazirladigi sunumda hizmetler hesabinin
igerigini; tasimacilik, turizm, insaat, sigorta hizmetleri, finansal hizmetler, resmi hizmetler

ile diger hizmetler olarak agiklanmustir.

Yatirim gelirleri hesabinin igerigini dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar

ve diger yatirnmlar olusturmaktadir.

Cari transferler hesabinda ise tilkelerdeki hiikiimetlerin ve cesitli sektor gruplarinin

karsiliksiz sekilde yurtdismna yapmis olduklari transferler yer almaktadir. Ornegin bir



devletin dis iilkelere yapmis oldugu para, gida, ilag yardimlar ile egitim ve saglik alanlarinda

da gondermis olduklar1 bagis, hediye ve 6demeler bu kapsamdadir (Seyidoglu, 2013: 320).

2.1.1. Cari Islemler Hesab1 Analizi

Cari iglemler hesabi, iilkenin gergeklestirdigi faaliyetler sonucunda ulastigi doviz
gelir ve giderlerini gostermekle birlikte bu gelir ve giderler arasindaki farklar sonucunda cari
acik veya fazla verme durumu ile sonuglanmaktadir. Elde edilen sonug¢ karsisinda tilkenin
doviz elde edip etmedigi ortaya ¢ikmaktadir. Doviz gelirleri doviz giderlerinden fazla
oldugunda cari islemler hesab1 fazla vermekte; doviz giderleri, gelirlerden fazla oldugu
taktirde ise cari islemler hesabinda acik diger bir deyisle cari agik meydana gelmektedir

(Ertiirk, 1999: 249).

Bu hesap, iilkenin yaptig1 ihracat ve ithalat faaliyetleri sonucunda elde edilen mal
hizmetlerin kayitlarin1 géstermektedir. Cari islemler hesabi cari y1l i¢inde tiretilmis olan mal
ve hizmetlerin ithalat ile ihracatini igerdiginden dolay:r iilkenin yabanci iilkelerle olan
ekonomik iliskileri ile milli geliri arasinda direkt bir iliski kurmaktadir. Toplamda yapilmis
olan ithalat ile ihracat arasindaki fark dis ticaret bilangosu olarak adlandirilmaktadir. Cari

islemler hesabi her iki tarafinda birbirine esit olmasi hali sonucunda dengede olacaktir.

Cari 1slemler dengesi acik verdiginde dogal olarak bunun karsilanmasi da borglanma
ile miimkiin olacaktir. Cari islemler hesabinda herhangi bir sekilde bir a¢ik meydana
geldiginde, doviz giris ve c¢ikisini gosteren sermaye hareketlerinde bir fazlalik olacaktir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, portféy yatirimlari, kisa ve uzun vadeli dis kredi rakamlarini
icermektedir. Bu unsurlar arasinda yer alan dogrudan yabanci yatirimlar hari¢ olmak iizere
diger finansal sermaye girisleri borg arttirict 6zellik tasimaktadir. Bu sebeple cari islemler
hesabinda yer alan a¢i1gin biiylik yahut kii¢iik olmasinin disinda ne sekilde finanse edilecegi

de oldukg¢a 6nemli bir konudur.
2.1.1.1. ikiz A¢ik Modeli

Ikiz acik hipotezi, cari acik ile biitce ag131 arasinda giiclii bir iliskinin bulundugunu

one siirmektedir. (Kilavuz ve Dumrul, 2009: 240). ikiz agik hipotezi milli gelir iizerinden



olusturulmaktadir. (1.1) numarali denklemde ikiz agik hipotezini agiklamaya yonelik milli

gelir denklemine yer verilmistir.
Y=C+I+G+X—-M) (1.2)

Denklemde (Y) milli geliri, (C) tiiketim, (I) yatirim, (G) ise kamu harcamalarini ifade
etmekte, (X) ihracati, (M) ithalat1 géstermektedir.

Milli geliri ifade ederken i¢inde yer alan tiiketim (C), tasarruf (S) ve vergi 6demelerini

(T) bigiminde de yazabiliriz.
C+S+T=C+I1+G+X—-M) (1.2)

Tiiketim harcamalarinin (C) birbirini gétiirmesi ile birlikte denklem asagidaki halini

almaktadir;
X-M)=ES-D+(T-06) (1.3)

Edindigimiz yukaridaki denklem, dis ticaret dengesinin (X-M), 6zel tasarruf-yatirim
dengesine (S-I) ve biitce dengesine (T-G) bagl oldugunu gostermektedir. Ozel tasarruf-
yatirim dengesinin sabit oldugu varsayilirsa biitgede meydana gelecek bir acik, dis ticaret

agigina sebep olacaktir ki bu durumda, ikiz agik modelini ortaya koyan temel mantiktir.

Ikiz agik hipotezinin agiklandig1 iki yaklasim mevcuttur. Bu yaklasimlarin birincisi
anlatilan hipotezi savunan geleneksel Keynesyen yaklasimdir. ikincisi ise hipotezin gegerli
olmadigmi savunan Ricardocu denklik hipotezidir. Ikiz acik hipotezinin iktisat literatiiriinde
bu sekilde farkli agilardan ele aliniyor olmasi biitce acig1 ile cari agik arasindaki iliskinin

aciklanmasina da katki saglamaktadir.

2.1.1.2. Uciiz Agik Modeli

Yakin donemde yaganan kiiresellesme dalgasi, teknolojik gelismelerin hizlanmasi ve
izlenen politikalar nedeniyle uluslararasi sermaye hareketleri de artig gdstermistir. Bu artigla
birlikte, biitce agiklar1 kapanmaya baglamis buna ragmen cari agikta biiylime devam etmistir.
Boylelikle yatirnrm ve tasarruf esitliginde artiglar olusmustur. Bu durum da ikiz agik
denkleminde aktif durumda olmayan yatirim-tasarruf dengesinin 6nemini gozler Oniine

sermis ve boylelikle ii¢liz acik kavrami ortaya ¢ikmistir. Kamu kesiminde bulunan gelir ve
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gider dengesi ile 6zel kesimde yer alan tasarruf—yatirim dengesinin toplami cari islemler
hesabindaki dengeye esit olmalidir. Ornegin yurticinde yapilmis olan yatirimlarin
yurti¢indeki kisilerin yapmis olduklari tasarruflardan gorece fazla olmasi durumunda tasarruf
ac1g1 ortaya cikacak, bu da ikiz agiga ek olarak bir agik daha olusmasina yani ii¢iiz agiga
sebebiyet verecektir (Szakolczai, 2006: 41).

(S—1)+ (T — G) ifadesi iilkenin i¢ ekonomik dengesini gosterirken, (X — M) ifadesi
de dis ekonomik dengeyi ifade etmektedir. Soyle ki iilkenin i¢ ve dis ekonomik dengeleri
birbirilerine esit olmak zorundadir. Herhangi bir sekilde ekonomik dengelerden birisi agik
verdiginde bu defa diger ekonomik dengede de bozulmalar meydana gelecektir. i¢ ekonomik
dengeyi olusturan unsurlardan herhangi birinin agik vermesi halinde cari dengenin de agik
vermesi ikiz a¢ik durumunu ortaya koyarken, i¢ dengelerden her ikisinin agik vermesiyle
birlikte cari dengenin de agik vermesi sonucunda iiciiz ag¢ik durumuyla karsi karsiya
kalinmaktadir (Tiliimce, 2013: 98).

2.1.2. Cari islemler Dengesini Etkileyen Faktorler

Cari islemler dengesi, tilkelerin milli geliri ile diger tilkelerle olan ekonomik iligkileri
arasinda bir arac1 konumundadir. Dis ticaretin fazla verdigi durumlarda, toplam harcamalarin
ve istthdamin artmasi gibi ekonomiyi pozitif etkileyen gelismeler yasanmaktadir. Buna
karsin, dig ticaret acigr soz konusu oldugunda toplam talepte azalmalar goriilmekte ve
istthdamda da diisiisler meydana gelmektedir. Bu sebeple cari islemler dengesini etkileyen

bagslica faktorler arasinda; dis ticaret hadleri, doviz kurlar1 ve mali politikalar yer almaktadir.

2.1.2.1. Ticaret Hadleri
D1s ticaret hadleri kavrama, lilkenin satin almis ve satmis oldugu mallarin fiyatlarinda
degismeler olmasini ve haliyle s6z konusu iilkenin dis ticaretten karli ya da zararli olma

durumunu ortaya koymaktadir (Hepaktan ve Karakayali, 2009: 182).

Bir iilkenin dis ticaret hadlerinin, aleyhine isleyip islemediginin saglikli bir analizi
icin, ihra¢ mallarinin veriminin zaman i¢inde gosterdigi degisikligi analize katmak gerekir.
Eger bir iilkenin ihrag ettigi mallarin hem verimlilikleri artmamissa hem de fiyatlar: nispi

olarak gerilemisse bu durumda, dis ticaret hadlerinin s6z konusu {ilkenin aleyhine islemis



oldugu sonucuna varilabilir. Oysa bir iilkenin ihrag¢ ettigi malin verimliligi artmigsa ihrag
fiyat1 diismiis olsa bile dis ticaret hadleri s6z konusu iilkenin aleyhine ddonmemis olabilecektir

(Dinler, 2006: 522-523).

2.1.2.2. Mali Politikalar

Cari islemler dengesi ile alakali olarak literatiirde mali politikalarla alakali kesin bir
goriis bulunmamaktadir. Ortak bir gorlis konusunda uzlagilamamasinin nedeni, birbirinden
tamamen farkl1 iki goriisiin var olmasidir. ilki geleneksel goriisii iceren ve kamu agiklarinin
ekonomiye zararlarinin olacagini savunan goriistiir. Digeri de biitce agiklarinin ekonomiye

herhangi bir etkisinin olmadigi durumunu savunan Ricardocu goriistiir.

2.1.2.3. Reel Doviz Kurlar
Doviz kuru, yabanci iilkelerin paralarinin fiyatlarina verilen addir. Bu kavram
nominal doviz kuru seklinde de adlandirilmaktadir. Reel doviz kuru ise nominal doviz

kurunun fiyatlar genel seviyesinden arindirilmasidir (Taylor, 1997: 48).

Reel doviz kuru nominal déviz kurunun aksine daha fazla bilgi igermekte ve nominal
doviz kuruna gore daha dogrudur. Dolayisiyla bir iilkede doviz kuruna bakilip
makroekonomik gostergeler hakkinda ¢ikarim yapmak i¢in reel doviz kurunun kullanilmasi
daha giivenilir olur. Reel doviz kurunun 6nemli olmasindaki sebep, iilkelerin dis ticaretteki

rekabet durumunu ortaya koyan bir gosterge olmasidir (Kipici ve Kesriyeli, 1997: 15-18).

Devaliiasyon, sabit doviz kur sisteminde bir tilkenin ulusal parasinin degerinin diger
ilkelerin para birimleri karsisinda degerinin diisiiriilmesidir. Devaliiasyon, ihracat1 yabanci
tilkelerin para birimleri karsisinda ucuz hale getirirken, ithalatin ulusal para cinsinden
maliyetini arttirmaktadir. Bu sebeple de dis ticaret dengesinde agiklar meydana gelmektedir.
Bu durumda cari ag1gin azaltilmasinda devaliiasyonun kesin ve stirekli bir ¢6ziim olmadigini

gostermektedir (Pitchford, 1995: 6).

2.1.3. Cari Agik Kavram ve Etkileri
Cari acik kavrami, iilkenin iiretimden elde ettigi kazanimlarin harcamalarindan az
olmasidir. Uretilenden ve dolayisiyla elde edilen kazangtan daha fazla yapilan harcama baska

tilkelerden borglanarak karsilanabilmektedir. Yapilan bu gorece fazla harcamalarin niteligine
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bakilirsa, iilke ekonomisi i¢in onemli olan yatirimlar i¢in olabilecegi gibi tiiketim i¢in de
yapilabilecegi goriilmektedir. Eger iretilenden fazla harcama kazangli yatirimlar igin
yapiliyorsa, bor¢lar kolaylikla 6denebilir. Fakat bu harcama uzun siirede geri doniisii olabilen
kamu yatirnmlarinda ya da biitge agigimi kapatmada kullanilirsa, disaridan bunun i¢in borg

alinirsa, o zaman cari ac¢ik mutlaka sorun olur.

2.1.3.1. Cari A¢ik Kavramm

1980’11 yillar itibariyle 6zellikle izlenen politikalar nedeniyle iilkelerin dis ticareti
serbest hale gelmeye baslamis ve bir¢ok iilke uluslararasi rekabete acilmistir. Dis ticaretin
beraberinde getirmis oldugu sermaye hareketlerinin varligi ile birlikte tilkedeki yerel para
degerlenmis, tiikketim ve yatirim artarak ithalatta da artiglar gézlenip, biiyiime durumu hizla
gelisme gdstermistir. Sermaye hareketlerinin lilkeye girisinin fazla olmas: ile birlikte doviz
kuru istikrarsizliklart meydana gelebilmektedir. Bu durum yerli paranin degerinin artmasina
sebep olmaktadir. Bunun sonucunda ithalat ucuz hale gelirken, ihracat pahalilagarak
azalmaya baslayacaktir. Boylece iilkenin bor¢lar1 parasal a¢idan artacak, cari agig1 da gitgide

biiytitecektir (Kumcu ve Tar1, 2005: 158).

1980 yili itibariyle iilkenin dis ticaretteki engellerinin ortadan kalkarak sermaye
harekelerinin serbest hale gelmesi ile birlikte ¢ok 6n planda olmayan cari agik kavrami da
ortaya ¢cikmaya baglamistir. Cari agigin diinyada giderek artmasi, sadece bu agiga sahip olan
tilkelerde degil Amerika Birlesik Devleti (ABD) gibi gelismis iilkelerde de kaygi yaratmaya
baslamistir. Sermaye girislerindeki artislara karsilik olarak cari ag¢igin artmasiin yani sira
nasil finanse edilecegi ve siirdiiriilebilirlik konular1 da ayrica bir konu halini almistir

(Altundz, 2014: 116).

2.1.3.2. Cari Acigin Ekonomiye Etkileri

Gelismekte olan bir¢ok tilkede en biiyiik sorunlardan biri halini alan cari agik ayrica
tilkelerin ekonomilerinde de bir basari 6lglim niteligi tasimaya baslamistir. (Ouanes ve
Thakur, 1997: 18). Cari agigin meydana gelmesi ve dengesinde bozulmasinda etkili olan
baslica sebepler; tasarruf ve yatirim esitligindeki dengesizlikler, yapisal nedenlerin igerigini

olusturan enflasyon ve teknolojik gelismelerdeki tilkenin diizeyi, iilkenin verimliligindeki
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diisiis, insanlarin tercihlerindeki farklilik, iklim kosullari, enerji fiyatlarinda meydana gelen

degisiklikler, savas ve sermaye hareketleri ile doviz kuru politikalar yer almaktadir.

Cari acgik probleminin dogusuna bakilacak oldugunda 1990’Lh yillar goze
carpmaktadir. Cari agik, iilke ekonomileri agisindan 6nemli problem oldugundan krize yol
acabilmektedir (Freund, 2005: 1278; Labonte, 2010: 2). Cari agigin belirli bir diizeye
ulastiginda krizin ortaya ¢ikmasinin miimkiin olabilecegi konusu da bu yillarda tartisilmaya
baslanmistir. Dornbusch ve Fischer (1990)’a gore, cari acik ve GSYIH oram % 4’e
ulastiginda kriz i¢in alarma gegilmesi gerekmektedir. Freund (2005)° da buna benzer bir
yiizde araligini ifade ederek cari agik ile GSYIH arasindaki oranin % 5°i gegmesi halinde
tilkenin kriz sinyali verdigini, gerekli ekonomi politikalarinin hayata gecirilmesi gerektigini

vurgulamistir.

Tablo 1.1°de Tiirkiye’de yillar itibariyle ger¢eklesmis olan cari agik verilerine yer

verilmigtir.

Tablo 1.1 Tiirkiye’de Yillara Gore Cari A¢gik Verileri (Milyon Dolar)

Yillar Cari Agik Yillar Cari Agik
1985 -1.013 2002 -626
1986 -1.465 2003 -7.554
1987 -806 2004 -14.198
1988 1.596 2005 -20.980
1989 938 2006 -31.168
1990 -2.625 2007 -36.949
1991 250 2008 -39.425
1992 -974 2009 -11.358
1993 -6.433 2010 -44.616
1994 2.631 2011 -74.402
1995 -2.339 2012 -47.963
1996 -2.437 2013 -63.642
1997 -2.638 2014 -43.610
1998 2.000 2015 -32.145
1999 -925 2016 -33.139
2000 -9.920 2017 -47.347
2001 3.760 2018 -27.020

Kaynak: TCMB,2019
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Tablo 1.1°de 1985 yili itibariyle iilkede cari agik probleminin baglamis oldugu
goriilmektedir. Ulkenin disa acik bir iilke konumuna gelmesi ile sadece cari agik sorunu ile
kars1t karsiya kalinmayip, 1988-1998 donem araligindaki bazi yillarda ve 2001 yilinda
tilkenin cari fazlalar verdigi de gériilmektedir. 2000 yilinda ciddi oranda cari agik veren {ilke
2001 yilinda tekrar bir ekonomik kriz ile karsilagsmistir. Ayn1 sekilde 2008 krizi dncesi ve

sonrast donemde de cari agik problemi siirekli bir sorun olarak devam etmistir.

Ulkedeki cari acik probleminin siirekli devam ediyor olmasindaki baslica
nedenlerden birisi, yurtici tasarruflarin yatirnmlari karsilayamiyor olmasidir. Yatirimlarda
gelisme goriilmedikge bu da biliylimeyi olumsuz etkilemekte boylelikle de cari agik
probleminin iistesinden gelinememektedir. Olmas1 gerektigi sekilde tasarruf oranlarinda artig
olmasi halinde cari a¢ik orani azalacaktir. Dolayisiyla cari agi81 ortadan kaldirmanin ¢oziimii

olarak ilk basta yurtigi tasarruf oranlarindaki artistan gegmektedir.
2.1.3.3.Cari Agiga Kars1 Alinacak Tedbirler

Tiirkiye’de cari aciga karsi alinacak tedbirlerin baginda yatirimlari tesvik edecek yeni
ekonomi politikalarinin gelistirilmesi, bunun yaninda aragtirma ve gelistirme faaliyetlerine
agirlik verilmesi gerekmektedir. Bu gibi durumlar iilkedeki rekabeti arttirarak, cari agik
sorununa uzun donemli olarak ¢6ziim olanagi saglayacaktir. Tlim bunlarin yani sira iilkedeki
enerji Uretimini de arttirmak gerekmektedir. Nitekim 2009 yilinda Dogu Akdeniz’de
hidrokarbon yataklar1 arastirmalarina agirlik verilmis, ayn1 zamanda Mersin Akkuyu’da
niikleer tesisin calismalarina baslanmistir. Bu gelismeler araciligiyla {ilkenin en yakin
zamanda enerji bakimindan kendi kendine yetmesi ve bu konuda siireklilik saglamasi

amaglanmaktadir (Cekim, 2009: 111).

Cari agik problemine kars1 alinacak olan bir diger ¢6ziim Onerisi de biiylimenin diistik
hizla arttirilmasidir. Boylelikle TL’nin diger para birimleri karsisinda deger kazanma
stirecini durdurmadan ve sanayideki kalici degisimleri analiz etmeden cari agigin ortadan

kaldirilmas1 pek miimkiin olmayacaktir (Cekim, 2009: 112).
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2.2. Sermaye ve Finans Hesabi

Odemeler bilangosunun ikinci en 6nemli alt hesap grubu sermaye ve finans hesabidur.
Bu hesap grubunda sermaye ve finans hesap gruplari ayr1 olarak kayit edilmektedir. Sermaye
hesabinin igerigini lilkede yerlesik olarak yasayan kisilerin diger iilkelerin herhangi birinde
bina, liretim alan1 vb. sahibi olmalar1 halinde yapmis olduklar1 yatirimlart igermektedir.
Ayrica diger iilkelerin birinden satin alinan yabanci hisse senetleri, bono ve tahviller ile

yabanci bankalarda mevduat hesabi agtirmalari bile bu hesap tiiriiniin igerigini olusmaktadir

(TCMB, 2009: 3).

Odemeler dengesinde her islem esit degerde 2 ayr1 kaleme ¢ift kayit muhasebe
hesabina uyumlu olarak kayit edilir, + isaretle gosterilen kayit alacak kaydi, — isaretle
gosterilen kati ise bor¢ kaydidir. Cift kayit muhasebe sisteminde yapilan her ekonomik
faaliyetin bir alacak bir de bor¢ kaydi tutulmaktadir. Alacak kayitlari; cari islemlerde reel
kaynak (mal ve hizmet) ihracini, sermaye islemlerinde yilikiimliiliklerdeki artis1 veya
varliklardaki azalisin1 gostermektedir. Borg kayitlari da cari islemlerden mal ve hizmet

ithalini sermaye islemlerinde ylikiimliiliik azalisin1 veya varlik artisin1 gosterir.

Finans hesabinda ise iilke ekonomisinin dis {lilkelere karsi olan varlik ve
yiikiimliiliiklerini igeren tiim kayitlara yer verilmektedir. Bu hesap tiiriinde dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatirimlar ile diger yatirimlar bulunmaktadir. Bunun yani sira rezerv

varliklar da bu hesap tiiriine kayit edilmektedir.
2.3. Resmi Rezerv Hesabi

Resmi rezervler hesabi, Merkez Bankasi tarafindan gerekli gordiigli durumlarda doviz
piyasasina miidahale etmek amaciyla tutulan bir hesap tiiriidiir. Ayrica bu hesap 6demeler
bilangcosundaki dengenin saglanabilmesi i¢in finansman ihtiyaglarimin giderilmesi ve
ekonomik giivenin arttirilmast gibi sebeplerle de kullanilmaktadir. Resmi rezervler hesabi
genel olarak parasal amagla yiiriitiilen konularda kontrolii saglayabilmek i¢in bilangoda yer
almaktadir. Resmi rezervler hesabinda bir azalis olmasi halinde bilangodaki acigin finanse

edildigi anlamina gelmektedir (Aren, 1975: 156).
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Ulkenin dis iilkelerden sagladigi gelirlerin giderlerinden fazla olmasi durumunda
merkez bankasi piyasaya miidahale edip doviz alarak rezervleri yiikseltir. Tersi durumda ise
merkez bankasi dovizleri piyasaya satip rezervleri azalttir. Merkez bankasinin bu sekilde
miidahalelerde bulunabilmesi kur sistemiyle yakindan ilgilidir. Ornegin iilkede serbest kur
sistemi uygulaniyorsa merkez bankasi asirt kur hareketliligi durumunda miidahalede
bulunurken, sabit kur sistemi uygulaniyorsa kurun sabit tutulabilmesi i¢in daha sik

miidahalede bulunabilmektedir (Tunay, 2007: 84).
2.4. Net Hata ve Noksan Hesab1

Net hata ve noksan hesabi tam anlamryla bir hesap tiirii olmayip genellikle kaynagi
bilinmeyen dovizlerin kayit edildigi bir hesap tiiriidiir. Bu bilinmezligin ardinda, turizm
gelirleri gibi bilgilerin elde edilmesi i¢in kullanilan anket yontemi nedeniyle bilgilerdeki
dogruluktan emin olamamaktan kaynaklanmaktadir. Uzun yillardan beri Tiirkiye’de net hata

ve noksan hesabi cari agigin finanse edilmesinde 6nemli yer almaktadir.

Odemeler bilangosunda net hata ve noksan hesabinin art1 degerde olmas1 halinde cari
islemler hesab1 veya sermaye finans hesabinin igeriginde meydana gelen, fakat kayd
yapilmayan herhangi bir faaliyet sonrasinda iilkeye girmis olan ddvizin varligim1 ortaya
koymaktadir. Tersi durumda ise net hata ve noksan hesabinda negatif deger olmasi, bilangoya

kayd1 yapilmamis olan bir doviz ¢ikisinin oldugunu gostermektedir (Seyidoglu, 2013: 337).

Net hata ve noksan hesabi, denklestirici bir hesaptir. Net hata ve noksan hesabi, kendi
yapist geregi pozitif ve negatif degerlerden olusan bir hesap tiiriidiir. Ancak net hata ve
noksan hesabi kesin bir hesap tiirii olmadigindan bu hesapla cari a¢igin uzun donemde

stirdiirtilebilir olmas1 miimkiin olamamaktadir (Seyidoglu, 2013: 338).
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IKiINCi BOLUM
EKONOMIiK KRiZ KAVRAMI VE DUNYADAKI EKONOMIK
KRIZLER

Kriz kavrami, 6ncesinde tahmin edilmesi miimkiin olmayan veya 6ngoriilmeyen bazi
gelismelerin yiiksek oranda devlet diger tarafinda ise firmalar1 6nemli derecede etkileyecek
sonuclarin ortaya cikmasi olarak tanimlanmaktadir. Asagida ekonomik krizin tanimi
yapilacak olup sonrasinda diinyada meydana gelmis olan baslica 6nemli ekonomik krizler

incelenecektir.
1. EKONOMIiK KRiZ KAVRAMININ TANIMLANMASI

Glinlimiizde alisagelmis tanimlanma bigimi olarak kriz kavrami, {ilkelerde
beklenmedik ya da tahmin edilmesi giic zaman araliginda ekonomi ve politika alaninda
tehlikeli ve gii¢ bir donem olarak ifade edilmistir. Kriz, literatiirde genelde bir anda meydana
gelen kotiiye gidis, biiyiik buhran veya bunalim gibi tanimlamalarla da kullanilmaktadir
(Onder, 2001: 45)

Gecmis ekonomilerde yasanmis olan krizleri deneyimleyemediklerinden kriz
kavrami yerine buhran kelimesini kullanmaktaydilar. O donemlerde buhran kelimesi uzun
donemli durgunluk anlamina da gelmekteydi. Rosier (1994)’e gore kriz, ekonomideki yon
degistirme, gelisme, ilerleme, biliylime doneminden, ne kadar siirecegi belli olmayan buhran
ya da daralma evresine ge¢cme olarak tanimlar. Bu tanima goére daralma evresinden sonra
ekonominin tekrar iyilesme siirecine girip canlanma evresine gegis yapacagini savunmustur
(Demirci, 2002: 7).

1.1. Ekonomik Krizin Ozellikleri

Ekonomide gergeklesen herhangi bir durumu kriz olarak nitelendirebilmek igin
oncelikle ekonomik kriz kavraminin 6zelliklerine deginilmesi gerekmektedir. Bu 6zellikler

sunlardir:

- Kriz, aniden, bir anda meydana gelen olumsuz gelismelerin olusturdugu ekonomik

15



bir durumdur.

- Kriz; kisi, kurum ve hiikiimetler igin bir tehdit unsuru olarak goriilmektedir. Diger
yandan krizleri firsata g¢evirme durumu da ihtimaller dahilindedir. Bu sebeple kriz,

zannedildigi gibi tamamen olumsuz nitelikteki bir kavram olmamaktadir.

- Krizlerin siirme zamani igin belirli bir zaman araligi bulunmamaktadir. Bunun yani
sira Krizler bulasici hastalik gibi belli bir sektorden diger sektorlere sigrama yaparak tiim

ekonomiyi etkileme giiciine de sahiptir.
1.2. Ekonomik Krizin Nedenleri

Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasinda ¢ok sayida neden rol oynamaktadir. Bunlar su

sekilde aciklanmaktadir:

Ekonomi, politika, siyaset ve teknoloji alanlarinda anlik ve hizli bir sekilde yasanan
degisimler sonrasinda krizler meydana gelmektedir. Siyasi olarak o6rnek verildiginde
hiikiimet bunalimlari, askeri ve siyasi diizensizlikler krize sebebiyet vermektedir. Sonug
olarak beklenmedik sekilde yagsanan hizli gelismeler, istikrarsizliklar krizin ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir (Birinci, 2001: 44).

Teknolojik alanda yasanan gelismelere ayak uyduramama durumu da krize ortam
hazirlamaktadir. Ciinkii teknolojik ilerlemeler nedeniyle iretim, tiikketim ve piyasa
beklentileri gibi ekonomik kosullar degismektedir. Degisen ve gelisen yeni kosullara uyum
saglayamayan toplumlarin olagan diizeni devam ettirmeleri zordur. Teknoloji alanindaki

gelismeler, rekabet giiciinii olusturan en 6nemli unsurlardan birisidir.

Bazi krizlerin, lilkenin kendi igyapisindan dolayr meydana geldigi de goriilmiistiir.
Hiikiimetlerdeki baskic1 ve merkezi yonetim anlayis1 ve cagdas yonetim kurallarina uygun
olunmamasi krize uygun ortamda krizin baslangicina sebep olmaktadir (Aktan ve Sen, 2001:

1225).
1.3. Ekonomik Krizin Olusumlari

Ekonomik krizler, ilk olarak bir sektérde baslayip sonrasinda diger tiim sektorlerde

ilerleme gostererek devam etmektedir. Bu durum diretim, kar, iicret ve fiyat seklindeki
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degismeler olup bunun akabinde talepteki diisiistiir. Bunlarin getirmis oldugu kotii sonuglar

ise iflaslar ve igsizliktir.
1.4. Ekonomik Krizin Cesitleri

Ekonomik krizlerin ayrimini iki baslik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlardan ilki
mal hizmet ve isgiiciinde meydana gelen degisiklerin sebep oldugu reel sektor krizleri bir

digeri ise finans sektoriindeki dengesizliklerin sebep oldugu finansal krizlerdir.

Sekil 1.1°de ekonomik krizlerin ayirimlarina ayrintili bir sekilde yer verilmistir.

\

Sekil 1.1 Ekonomik Krizler

Ekonomik Krizler

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgiicii Piyasalarinda
Piyasasinda Kriz Issizlik Krizi
/ v
Enfla_syon DU:(gl:ln-'Uk Bankacilik Doviz Borsa
Krizi na Krizi Krizi Krizi
Odemeler Dengesi Krizi Déviz Kuru Krizi

Kaynak: (Kibrit¢ioglu, 2001: 175)
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1.4.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri ekonomide issizlik veya durgunluk olarak sonu¢lanmaktadir.

Genel olarak mal, hizmet ve isgilicii piyasalarinda yasanan olumsuzluklar reel sektor

krizlerine sebep olmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis enflasyon olarak

tanimlanmaktadir. Fiyatlardaki stirekli olan bu artig belli bir seviyenin iizerinde devam ettigi

taktirde enflasyon krizi ortaya ¢ikacaktir (Kibrit¢ioglu, 2000: 59).

1.4.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, bankacilik sisteminde geri 6demesi yapilmamis olan krediler ile

ekonomilerde meydana gelen biiyiikk orandaki fiyat degisiklikleri ile oraya g¢ikmaktadir.

Doviz krizleri genellikle sabit kur sistemine dayali olan dezenflasyon programlari sonucu

ortaya ¢ikmistir (Aslan ve Sisli, 2001: 1).

Doéviz krizlerini agiklayicilarina asagida maddeler halinde yer verilmistir:

Gliglii olmayan makroekonomik gostergeler ile uygulanan yanlis iktisat
politikalari,

Finansal altyapinin yetersiz olmasi,

Ahlaki risk kavrami,

Suikast, teror saldiris1 beklenmeyen olaganiistii olaylardir.

Ikinci diinya savasmin sona ermesi ile birlikte gelismekte olan tiim iilkeler gelismis

olan uluslararas1 finans piyasalarindan kolay bir sekilde borg alir hale gelmislerdir. Ancak

1980 y1lina gelindiginde biiyiik borg sahibi olan gelismekte olan tilkelere kaynak aktariminin

durdurulmasi borg krizini ortaya ¢ikarmistir (Kog, 2010: 9).

1980’lerin ortalarinda itibaren artan bankacilik krizleri ise,

Bankalarin basarili olamamalari ile bunun sonucunda iflasin esigine gelmeleri
halinde,
Mudilerin, mevduatlarinin kendilerine geri 6denemeyecegine iliskin algilar1 ve

korkular1 nedeniyle bankalardan kagma halinde olmalar1 halinde,
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- Hiikiimetlerin bunu engelleyebilmek i¢in kurtarma ve kamulastirma seklinde
miidahalelerde bulunmasi durumunda,

- Yiksek oranda geri 6denmeyen Kkredilerin var olmasi durumunda ortaya
cikabilmektedir.

Verilerdeki eksiklikler ve sorunun dogas1 geregi, bankacilik krizlerinin somut olarak
tespiti ve teshisi kolay olmamaktadir. Bu bakimdan pek c¢ok arastirmaci, iki tip olguyla
bankacilik krizlerini tahmin etmeye ¢alismaktadir. Bu olgular, bir ya da daha fazla finans
sirketinin kapatilmasi, bir araya getirilmesi ya da hiikiimet tarafindan el konulmasi ile birlikte
banka paniklerinin goriilmesi halinde, giindemde biiyiik kamu miidahalelerinin olmasidir

(Yay, 2001: 1237).

Bankacilik krizi tiim ekonomiyi 6zellikle de reel ekonomiyi olumsuz etkileyebilecegi
icin, sistemin istikrar1 ve yeniden islerlik kazanmasi, belirli diizenleme ve denetlemeleri
gerekli kilmaktadir. Yetersiz 6z kaynaklar, yliksek likidite riski, dovizde asir1 pozisyon agigi

gibi olumsuz niteliklere sahip bir bankacilik sistemi, krizin habercisidir.

Bankacilik sektorii, ahlaki tehlike sebebiyle para krizlerine sebep olmaktadir.
Hiiklimetin banka ytikiimliiliiklerine kefil olmas1 sebebiyle ddiing vermelerin kotii sekilde
olmasi da ihtimaller dahilindedir. Bu durumda sonugta, tiim sektoriin zarar etmesine sebep

olup, yabanci yatirimcilarin da fonlarini geri ¢gekmesine sebep olmaktadir (Toprak, 2001:

104).

Bankacilik sektoriinde herhangi bir problemin bilinmesi, gelebilecek olan 6demeler
dengesi krizini tahmin etmeyi kolaylastirirken, para krizlerinin bankacilik krizlerini
tetikleyebilecegini de derinlestirmektedir. Bununla birlikte, genellikle bankacilik krizlerinin
zirvesi, paranin ¢okiisiiniin ardindan gelebilmektedir. Burada bir kisir dongii s6z konusudur.
Bankacilik krizlerinin maliyeti, para krizlerinden daha fazla olup, bu durum tiretim kaybinin
ve finans sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi i¢in gereken finansal destegin biiyiikliigiinden

kaynaklanmaktadir (Yay, 2001: 1237).

Agiklamalardan anlasildig: iizere, doviz krizi ve bankacilik krizi olarak, iki farkli

sekilde meydana ¢ikan finansal krizler ayn1 nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenler,
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ekonomideki siirdiiriilemeyen dengesizlik hali, ters se¢im ve ahlaki tehlike, finansal

serbestlesme finansal krizlerin sebebi olarak siralanabilir (Eren ve Siislii, 2001: 664).
2. DUNYADAKI EKONOMIK KRIiZLER

Mali ve ekonomik istikrarin saglanamamis olmasinin getirdigi sonuglar ekonomik
daralmanin yani sira krizleri de meydana getirmektedir. Krizler genellikle para piyasasinda
ve bankacilik sektoriindeki aksakliklar ile bas gostermekte daha sonra doviz krizlerine sebep

olarak reel sektoriin krize girmesiyle sonu¢lanmaktadir.
2.1. 1929 Diinya Ekonomik Krizi

1929 yilinda baslayan biiyiik ekonomik depresyon modern ekonomi tarihinin kose
tagini olusturmaktadir. 1929°daki sermaye piyasasinin ¢okiisiinden 6nce Federal Rezerv, pay
senetleri aliminda asir1 bir spekiilasyonun oldugu inanciyla bunu kirmak i¢in aktif portfoyiinii
azaltmistir. Bu gerilemeyi tipik konjonktiir dalgalanmasinin gerileme safhasinin isareti
seklinde endiistriyel iiretimde kiiclik bir gerileme izlemistir. Sermaye piyasasinin ¢okiisii,
gelecekle alakali belirsizlikleri arttirmis, sirket ve kisilerin para taleplerinde hafif bir artisa
neden olmustur. 1930 yilinda mudiler, mevduatlarini nakde ¢evirmeye giristiklerinden dolay1
banka iflaslari hizla artmistir. 1930 Kasim ayinda 256 banka, Aralik 1930’da da 352 banka
iflas etmistir. Her ne kadar bu bankalarin ¢ogunlugunu tasra bankalar1 olusturmus olsa da
i¢lerinde bazilar1 mevduatlar1 200 milyon dolar1 asan Birlesik Devletler Bankas1 gibi tilkenin

prestijli bankalar1 idi (Parasiz, 2003: 195).

Nakit ihtiyacinin karsilanmasi i¢in bastirilan banka krizi ancak Mart 1931° de yeniden
faaliyete ge¢mistir. Bu durum nakit oranini yukariya firlattigi icin para arzindaki gerilemeyi
arttirmistir. Bu sirada bazi ticari bankalar kredi karsilik oranlarini yiikseltmek i¢in ¢ok az sey
yapmuglardir. Ciinkii Federal Reserv’in parasal tabani arttirmak icin yeterli girisimde
bulunacagina inanmislardi. Ancak Federal Reserv fiilen halkin nakit arzusundaki ani artisa
bagli olarak para arzinda meydana gelen diisiisii dengeleyici hicbir sey yapmamistir. Bununla
birlikte Eyliil 1931°de Ingiltere’nin altin standardim terk etmesinden sonra ABD’nin de
yakinda Ingiltere’nin yolunu izleyecegi korkusuyla Federal Reserv aceleyle altin ¢ikisini

durdurmak i¢in reeskont oranini yiikseltmistir. Bu girisim para arzinda bir daralmaya neden
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olmustur. Buna karsilik Federal Rezerv higbir denklestirici girisimde bulunmamistir. Bunun
sonucu olarak {igiincii banka krizi meydana gelmis ve Agustos 1931 ile Ocak 1932 arasinda

1860 banka islemleri askiya alinmistir (Parasiz, 2003: 195).

Friedman ve Schwartz, Federal Rezerv’ in uygun olmayan para politikasinin biiyiik
gerilemenin baslica nedeni oldugunu ileri siirmiislerdir. Kriz sirasinda endiistriyel {liretim
endeksi 1929°da 188.3” den 1932’ de 100.5’e diigmiistiir. Bu donem boyunca para % 35.2
azalmistir. Her ne kadar bu azalmalarin bir kism1 is hacmindeki gerilemeden ileri gelse de bu
azalisin hacmi Federal Rezerv’ in baslangictaki hareketsizliginin ve daha sonra uygun
olmayan eyleminin dogrudan sonucudur. Boylece banka krizlerini dnlemek amaciyla
kurulmus olan Federal Rezerv Sistemi banka krizlerini daha da agirlastirmigtir (Parasiz,

2003: 196).
2.2.1948 Krizi

Ikinci Diinya Savast ile Atatiirk’{in 6ldiigi 1938-19501i yillar arasindaki dénemde
Tiirkiye ekonomisinde énemli bozukluklar meydana gelmistir. Ozellikle savasin meydana
gelmis olmasi diinya ekonomilerinin agir darbeler almasina sebep olmustur. 1946
devaliiasyonundan beklenen basarilarin saglanamamasi tizerine, Tirkiye Ekonomisinin
sorunlar1 giderek artmistir. 1944 yili itibariyle, iilke yonetiminin tek partili donemden ¢ok
partili doneme gecisi de Tirkiye’yi olumsuz etkilemistir. 1940 yilinda ¢ikarilan "Milli
Koruma Yasas1" ile olaganiistii kosullarda fiyatlarin saptanmasi, 6zel isletmelere el
konulmasi, zorunlu ¢alistirma gibi hiikiimete ekonomiye dogrudan miidahale etme yetkisi
verilmistir. Bunun yaninda, devlet gelirlerini arttirma amaci ile 1942 yilinda varlik vergisi
yasas1 uygulamaya konulmustur. 1945-1950 yillarinda ¢ok partili sisteme gegisle birlikte
ekonomi alaninda liberal akim baslamistir (Kogtiirk ve Gélalan, 2010: 63).

Sonug olarak, 1946 yilinda uygulanan ilk devaliiasyon ihracati arttirma amaci ile
yapilmig ancak bagarili olunamamistir. Bu basarisizlik 1948 yilinda doviz girdileri ile alakali
onemli sorunlar1 da beraberinde getirerek en basta isttihdam olmak iizere ekonomide kalic

hasarlar yaratmis ve 1948 krizine sebep olmustur (Celebi, 2001: 20).
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2.3.1973-1974 Petrol Krizi

1973 Petrol krizi, Petrol Thrag Eden Arap Ulkeleri Birligi’nin (OAPEC) ayn1 yilda
ortaya ¢ikan Arap-Israil savasinda Israil’in yaninda bulunulmasi1 sonucunda Batida bulunan
tim devletlere karsilik baslatilan petrol ambargosudur. Uygulanan engel kisa siirede tiim
diinyay1 etkisi altina almistir. Petrol ihrag eden diger tiim iilkeler aldiklari petrolii 4 kat zaml1
alacak hale gelmislerdir. Bu durum ithalat yapan ilkelerin ekonomilerini kotii yonde
etkilemistir. Krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte maliyetler artmis, tiiketicilere de bu durum

olumsuz olarak yansimstir (Oztiirk ve Saygin, 2017: 1).

Petrol Thrag Eden Arap Ulkeleri (OAPEC), Petrol fhra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)
tiyeleri Misir ve Suriye’ nin yani sira Arap iilkelerinden meydana gelmektedir. OPEC, 16
Eyliil 1960°ta en biiyiik petrol iireticileri olan Iran, Kuveyt, Suudi Arabistan, Veneziiella ve
Irak ile kurulmustur (Demir, 2008: 232). ilk kuruldugunda bu denli etkili calismayan kurum

yillar itibariyle otoritesini saglamlastirmistir.

Arap iilkelerinin bu denli giicli olmasinin ardinda yatan petrol giicli, Amerika,
Ingiltere, Kanada ve Hollanda’ya kars1 baskic1 politika olarak kullanmislardir. Ambargoyu
devam ettirmek adina Avrupa ve Japonya gibi gelismis {iilkelere yaptiklari ihracati
azaltmislar, bu durumda ABD’nin kaynak sorunu yasamasina sebep olmustur. Petrol elde
edebilmek igin iilkeler yeni ¢6ziim yollar1 aramaya baslamiglardir. Uygulamalardan biri
Hollanda’da elektrik kullanimi1 ¢ok olan kisi ya da kurumlarin cezalandirilmasi kanunu
¢ikarmasi olmustur. Bir digeri de ABD’de enerji tiikketimini azaltmak adina petrole karne
uygulamasi getirilmistir. Uygulamanin igeriginde ara¢ plakalarinin son numarasi tek olan
stiriiciiler ayin sadece tek gilinlerinde benzin alabileceklerken, c¢ift rakam olan siiriiciilerde

araglarma aym gift oldugu giinlerde benzin alabileceklerdir (Oztiirk ve Saygin, 2017: 5).

1973 yili sonlan itibariyle koyulan ambargo giiclinii yitirmeye baslamistir. OPEC
tiyesi olan Suudi Arabistan bu olumsuzlugu tersine ¢evirebilmek adina iiretiminde artisa
baslamis, dolayisiyla bu durumda petrol fiyatlarinda tekrar diismenin gergeklesmesine sebep
olmustur. Petrol fiyatlarindaki devasa artislar sonucunda petrol tiikketimini ve alimini diigiiren

tilkeler bu enerji kaynaginin yerine alternatif diger enerji kaynaklarindan yararlanir hale
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gelmislerdir. Bu durum da dolayisiyla iiretilen mallarda daha tasarruflu petrol harcamasi

yapan arag iiretimine gecilmesi ile olmustur (Oztiirk ve Saygim, 2017: 6).

1973 Petrol Krizi, Arap iilkeleri basta olmak iizere kendilerinde hakimiyeti bulunan
petrol yataklariin giiciinii kullanarak koymus olduklar1 ambargo ile baglamistir. Ancak ABD
ve diger gelismis birkag iilkenin bulmus oldugu ¢ézliim yollar1 ve uyguladiklart ekonomi

politikalar1 krizi atlatabilmelerini saglamistir.
2.4. 1994 Meksika Krizi

Aralik 1994 yilinda meydana gelen Meksika Krizi’ne sebep olan en dnemli faktor
bankalarin bilangosundaki kotilesmedir. Bu koétiilesmenin nedeni ise verilen krediler
nedeniyle bankalarin karsilagmig olduklar1 zararlardir. 1990’larin  basinda finansal
piyasalarin deregeiilasyonu (herhangi bir is alan1 veya bir kesimde devlet kisitlamalarinin
azaltiip ya da tamamen ortadan kaldirilmasi hali) sonucunda finans dis1 6zel kurumlara
yonelik bir kredi patlamasi gerceklesmistir. Banka diizenleyicilerinin zayif gozetimi ve
bankacilik kurumlarinda borglularin izlenmesine iliskin deneyim eksikligi nedeniyle verilen
kredilerin yol agtig1 zararlarin biiyiimesi bankalarin 6z sermayelerinin erimesine yol agmuistir.
Bu erime nedeniyle bankalarin kredi olarak verilebilecek kaynaklar1 azalmis ve bu durum da

ekonomik faaliyetlerin daralmasiyla sonug¢lanmigtir (Mishkin, 2000: 208).

Meksika finansal krizini hizlandiran bir baska faktor de yurtdisi faiz oranlarinda
meydana gelen artistir. Subat 1994°den itibaren FED enflasyonist baskilar1 gidermek {izere
faiz oranlarini yiikseltmeye baslamis, ABD’deki enflasyonun kontrol altina alinmasmda
oldukca basarili olan bu politika, Meksika faiz oranlarini iizerinde asag1 dogru bir baski
yaratmistir. Ayrica Meksika merkez bankasi Banco de Mexico da bu donemde doviz
piyasasinda Peso’nun degerini korumak i¢in faiz oranlarini yiikseltmistir. Faiz oranlarindaki

bu artis ise dogrudan, Meksika finansal piyasalarinda ters se¢im sorununa yol a¢muistir.
(Mishkin, 2000: 209)

Meksika Krizi, 6demeler bilangosundaki dengesizlikler sonucu olan meydana
gelmesi yalnizca biitge acig1 veya cari acik kaynakli olmadigi, ekonomideki finansal

kirtlganlik sebebiyle de ortaya cikabilecegini gostermistir (Hacihasanoglu, 2005: 37).
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2.5.1997 Dogu Asya Krizi

Dogu Asya krizi ilk olarak 1997 yilinda Tayland’da ortaya ¢cikmaistir. Sonrasinda Asya
Kaplanlar1 olarak bilinen Tayvan, Singapur, Hong Kong ve Giiney Kore iilkelerine de
sigrayan bir ekonomik krizdir. Bu ekonomik krizin diger ekonomik Kkrizlerden farkl
olmasindaki sebep, bir iilkede baslayarak diger ¢evresinde bulunan ekonomileri de etkisi
altina almis olmasidir. Bu krizden tiim diinya tilkeleri bir sekilde mutlaka etkilenmistir. Fakat
Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve Tayland gibi iilkeler kriz ve etkilerini daha biiyiik bir
sekilde yasamislardir. Isim olarak Dogu Asya Krizi olarak adlandiriimasina ragmen birakmis

oldugu etkilere bakildiginda tiim diinyay etkiledigi goriilmistiir (Durgun, 2015: 4).

Dogu Asya krizi finansal krizler icerisindeki para krizleri tiiriine Ornektir. Para
krizlerinin icerigini sabit doviz kuru sisteminde bulunan yerli paralarin yabanci para
birimlerine ¢evirmesi sonucunda merkez bankasinda dovizin azalmasi hatta kalmamasi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Para krizleri devaminda sistematik krizleri meydana
getirmektedir. Sistematik krizler de finansal krizlerin i¢inde yer alir. Bu kriz tiirii para
krizlerinden de farkli olarak ekonomiye daha biiyiik hasarlar birakabilir. Ornegin, sabit doviz
kurlarinin cari agiga sebep olmasi ve bunun sonucunda da doviz rezevlerinin kaybedilmesidir

(Delice, 2003: 63)

Tiim bu anlatinlar sonucunda Giiney Dogu Asya Krizi ikiz krize rnek olacak bir kriz
tirtidiir. Asya Krizinde de ddemesi yapilmayan krediler sebebiyle banka bilangolarinda
¢okmeler, kredi zamanlarinda azalmalar, ekonomide taleplerde diismeler, piyasalardaki hizli

ve siddetli dalgalanmalar krizin kaginilmaz oldugunun gostergesidir (Durgun, 2015: 17).
2.6. 1998 Rusya Krizi

Sovyet Sosyalist Cumhuriyet Birligi (SSCB)’nin ortadan kalkmasi ile birlikte Rusya,
diinyayla uyumlu olmaya ¢aligmis ancak bu entegresyonu tam anlamiyla saglamamis olacak
ki tilkenin kendisi ile bolgesini kapsayacak sekilde bir kriz ortaya ¢cikmistir. Rusya Krizi 1998
yilinda ortaya ¢ikmistir. Bu krizin icerigini Batili iilkelerle uyum saglamak amaciyla giivenli
olmayan krediler ile yabanci sermayelerin iilkeden ¢ikmasi olusturmustur. Rusya’da ortaya

cikip lilkenin almig oldugu kredileri geri 6deyememesini ilan etmesiyle kriz, Tiirkiye’ye de
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sigramigtir. Rusya Krizi Tiirkiye’de tam anlamiyla kriz sebep olmayip sadece iki iilke
arasindaki sermaye hareketleri ile ticaret iliskilerinde durgunluklari ortaya c¢ikarmistir

(Ozerol, 2009: 117).

Krizle bas etme yollarini arayan Rus hiikiimeti, 17 Agustos 1998’de moratoryum
(herhangi bir iilkenin, savas, bunalim ya da olaganiistii olaylar karsisinda borglarini devletin
O0deme siiresi geldigi halde yasayla erteletme durumu) ilan etmistir. 45 milyar dolar civarinda
olan bu borcun ertelemesi yapilmak zorunda kalinmistir. Ayrica ruble de % 15 oraninda
devaliie edilmistir (Medvedev, 2001: 11). Rusya’nin moratoryum ilan etmesi ile birlikte bu
tilkeye kredi veren diger tilke ekonomileri de olumsuz yonde etkilenmistir (Mishkin, 2001.:

13).

Rusya’da meydana gelen ekonomik krizin baslica sebeplerinden birisi; {ilkeler arasi
doviz kuru uyumsuzlugudur. Bunun yaninda iilkeye giren borg yiiklii yabanci kredilerin
biiyiik oranda olmasidir. Fakat IMF, krizin kamu borg¢ yiikiindeki biiylik artisin sebep
oldugunu 6ne siirmektedir (IMF, 1998: 18).

2.7.1999 Arjantin Krizi

Arjantin, 1990 yillarindan beri siiregelen bircok ekonomik krizden ders almasina
karsin, yapilan eski ve yeni yapilan yanliglarin birlesmesi ile Arjantin Hiikiimeti krizle karsi
karstya kalmigtir. 1999 yilinda ekonomide goriilen yavaslama durumundan birgok Latin
Amerika iilkesi ivme kazanarak kurtulurken, Arjantin durgunluga siiriiklenmis ve durgunluk
hali {ilkede 4 yil devam etmistir. Bu durgunlukla birlikte iilkenin banka bilangolarinda
olumsuzluklar yasanmis, mevduatlar dondurulmus, doviz kuru uygulamasindan vazgecilmis
ve llkenin diger iilkelere yapmasi gereken borglar da ertelenmek zorunda kalinmistir

(Hacihasanoglu, 2005: 62).

1999 yilinda meydana gelen Arjantin Krizinin en 6nemli sebepleri, kurlarin agirt
degerlenmesi ve dis borcun ¢ok fazla olmasi seklinde nitelendirilmektedir. Kurun asiri
degerli olmasi, ithalat1 arttirirken, ihracati azaltici etki yaratmistir. Bu durumda dolayisiyla
dis ticaret dengesinin bozulmasina sebep olmus ve iilkenin olan dis borcunun faizini

odeyebilmesi i¢in bile bor¢lanmasi gerek hale getirmistir.
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2.8. 2008 Kiiresel Finans Krizi

2008 Kiiresel krizi ilk etkilerini 2007 yilinda Amerika’da gostermistir. Bu kriz
etkilerini ilk olarak ABD’de ortaya c¢ikmasma ragmen diger diinya {ilkelerine de hizla
yayllmistir. Gelismekte olan iilkelerin basinda gelen Tiirkiye’ de bu krizden olumsuz

etkilenen iilkelerden biri olmustur (Engin ve Gilliice, 2016: 28).

2008 yilinin son ¢eyreginde ABD’ de ortaya ¢ikan bu krizin igerigini konut piyasast
olusturmaktadir. Basta kiiciik bir balon olarak ortaya ¢ikan bu sorun, giin gectikg¢e biiylimiis
ve balonun patlamasiyla birlikte tim olumsuz gelismeler ortaya ¢ikmistir (Engin ve Giilliice,

2016: 28).

Kiiresel kriz, finansal igerikli bir kriz tiiriidiir. IIk olarak Amerika’ da ortaya ¢ikan,
temelinde bankalarin yanlis kisilere vermis oldugu kredilerin icerigini olusturdugu ve
dolayisiyla alinan kredilerin geri 6denmesinde zorluklarin yasandigi tiim diinyay1 etkisi altina

alan bir krizdir (Ozatay, 2009: 22).

2008 krizinin bu denli biiyiik ve diger lilkeleri etkisi altinda birakmasinin bir diger
sebebi de verilen kredilerin denetimsiz bir sekilde kisilere kaynak olarak verilmesidir. Bu
sekilde mali denetimsizligin yaganmas1 sonucunda da krizin etki giicii artmistir (Bocutoglu

ve Ekinci, 2009).

Kiiresel krizin bir diger sebebi ABD’ de goriilen yliksek cari agik oranlaridir. Cok
biiyiik olan bu cari agik probleminin yaninda ithalat oranlarinin artmasi ve yerlesik kisiler
tarafindan tasarruf oranlarinda goriilen azalma da {ilke ekonomisini olumsuz etkilemistir

(Altundz, 2013: 221).

Biitiin diinya tilkelerini etkisi altina alarak 2009 y1l1 sonlarina kadar devam etmis olan
kiiresel kriz, her bir iilkeyi farkli derecelerde etkisi altina almistir. Bu dogrultuda énemli

gostergelerin basinda gelen ekonomik biiylime oranlar1 Tablo 2.1°de gosterilmistir.
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Tablo 2.1 Diinya Ekonomisinin Genel Goriiniimii (%0)

Diinya 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Biiyiime 4,0 4,0 15 -2,2 4,1 2,9 2,5 | 3,00 | 3,58

Enflasyon 3,7 4,1 6,0 2,4 3,7 4,9 3,9 | 3,56 | 3,49

Ticaret artis1 | 9,2 8,0 3,1 | -10,6 | 12,5 6,0 25 | 301 | 434

Kaynak: Egilmez (2011) ve IMF Word Economic Outlook (2015)

Tablo 2.1’de 2006-2014 donemleri ait diinyadaki toplam ekonomik biiyiime,
enflasyon ve ticaret artiglar1 verilerine yer verilmistir. Verilerin 2008 yilindan dnceki yillara
oranla azaldigi, 2009 yilinda ise bir 6nceki doneme gore daha da diisiis oldugu goriilmiistiir.
Bu durumun sebebi, kiiresel krizin biitiin diinya iilkelerini etkisi altina almig olmasidir. Bu
etkilerde kendisi de 2008 yilinda gostermistir. 2010 yili itibariyle biitlin diinya
ekonomilerinde hizli bir toparlanma siireci goriilmiis olsa da, 2011 ve 2012 yillarinda
enflasyon oranlarinda bir artis oldugu goriiliirken, biliylime ve ticaret artis1 oranlarinda

azalmalar meydana gelmistir.

ABD’de goriilen kiiresel ekonomik krizin iilke tizerindeki hasarlar1 oldukga biiytlik
olmustur. Kriz sebebiyle lilkede iflas eden bir¢ok kurulus olmustur. Bunlarin basinda da
Lehman Brothers gibi oldukga biiyiik 6l¢ekli finans sirketi gelmektedir. Bu kurumun iflasi
ekonomik sistemde biiyiik etkiler birakmistir. Ulkenin bilyiime oranlar1 % 1,5’e gerilemis,

enflasyon % 6 seviyelerine ulagmistir. (Egilmez, 2012: 71).

Kiiresel krizin diinya ¢apinda yaratmis oldugu etkiye bakilacak oldugunda gelismis
tilke ekonomilerinin hem ekonomik biiylime hem de dis ticaret oranlar1 agisindan diinya
ortalamasinin altinda sert bir diisiisle kapattig1 goriilmiistiir. Kiiresel krizin her iilke i¢in ayni
etkiyi yarattig1 sdylenemez. Oyle ki gelismekte olan iilkelerden biri olan Tiirkiye, kiiresel
krizin etkisini negatif biiyliime oranlariyla hissetmistir. Tiirkiye genellikle Amerika ve AB
tiyesi lilkeler ile dis ticaret yapmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan tilkelerin dis ticaretini

kiiresel kriz biiyiik 6l¢iide daraltmistir.
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2.9. 2011 Yunanistan Krizi

Yunanistan, 1976 yilinda o yillardaki ismi ironik olarak Zenginler Kuliibii olarak
adlandirilan Avrupa Birligine iiyelik miizakarelerine resmi olarak baslamistir. Aradan gegen

bes yil sonrasinda 1981 yilinda Avrupa Birligine tam olarak iiye olmustur.

Yunanistan’in Avrupa Birligine dahil edildikten 12 yil sonrasinda iilkelerin rekabet
giiciinii ortaya ¢ikarmak amaciyla etkin pazar ekonomisinin varligi adi altinda bir sart
konulmustur. Fakat bu sart Yunanistan i¢in gergeklestirebilmesi oldukea gii¢ olan kriterdir.
Bu kriterlere Kopenhag Kriterleri adi verilmistir. Yunanistan’in maddi giicliniin yetersiz

kaldigindan bu kriterleri gerceklestirmek icin maddi yardimlar talep etmistir.

1991 yilinda imzalanip 1993 yilinda yiiriirliige giren Maastricht antlagsmasinda da,
Euro bolgesine girecek iilkelerin Kopenhag kriterlerinde oldugu gibi ekonomi ve para
piyasasi alaninda bazi maddeler 6ne siiriilmiistiir. Fakat Yunanistan, Kopenhag kriterlerinde
oldugu gibi Euro bolgesine de gerekli kriterleri saglayamadigi halde biitgce agiklarini yanls
sekilde gostererek girmistir. Avrupa Birligi tilkeleri bilerek ya da bilmeyerek olarak hem
Avrupa Birligi'ne giris hem de Euro birligine giris basvurulart sirasinda Yunanistan’a
Tiirkiye'ye davrandigi gibi davranmayip oldukg¢a yardimsever davranmis, hicbir yardimi

Yunanistan’dan esirgememistir (Ersoy, 2010: 49).

Kriterleri saglayamadigi halde Euro bdlgesinin yer alan Yunanistan’in zamanla
rekabet giiclinde azalmalar meydana gelmeye baslamistir. Bu durumda iilkede bor¢clanmaya

sebep olmustur (Akhan, 2012: 30).

2011 yilinda Yunanistan’da meydana gelen krizin ana sebebi AB {liyesi iilkelerin gelir
ortalamasinin altinda kalmasi ve askeri harcamalariin yiiksek olmasidir. Yunanistan, silah
ithalatinda onde gelen tilkelerden biridir. Bu harcamalarina ragmen diger iilkelere higbir
sekilde yapilan harcamalardan bahsedilmeyip, bagka tiirlii bir sekilde personel giderleri altina
siginilmigtir.  Bu olanlarin  disinda iilkedeki kayit dist ekonomi oranimmin OECD
ortalamasindan yliksek olmasi da vergi kagak¢iliginin fazla oldugu gostermektedir

(Dagdelen, 2011: 22).
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2.10. irlanda Krizi

2000 yilinin baslamasiyla birlikte Irlanda’da bankacilik sektoriinde énemli sorunlar
bas gostermistir. 2008 yilinda Kiiresel krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte bu krizden etkilenen
Irlanda ekonomisinde 2008-2010 yillar1 arasindaki borg krizi bityiimiistiir. Bozulan ekonomi
ile birlikte 6ncelikle kamu borglarinda artiglar yaganmustir. 2008 Krizinin etkisi sebebiyle
faizlerde yiikselmeler olmus ve kamu borglar1 Oniinii alinamayacak bir hal almistir

(Kibritgioglu, 2011: 7).

[rlanda Avrupa Komisyonu ile Ekonomik Uyumlastirma Programina dahil olmustur.
Yasanan bu kriz sonrasinda Avrupa Merkez Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) gibi
kuruluslar irlanda i¢in kamu bor¢larindaki siirdiiriilebilirligi kontrol altina almak ve finans
piyasalarinda giivenilirligi yeniden elde etmek amaciyla, Irlanda bankacilik sektériine yeni

diizenlemeler eklemeyi hedeflemektedir (European Commisison, 2012).
2.11. Portekiz Krizi

Diinya iilkelerinden biri olan Portekiz ekonomisinde de kamu maliyesine ait
problemler yasanmustir. Ancak bu problemlerin boyutu Irlanda ve Yunanistan’da goriildiigii
kadar biiyiik olmamigtir. Kamu maliyesindeki bu istikrarsizligin  ortadan
kaldirilamamasindaki en 6nemli sebep ekonomide uzun zamandir yasanan durgunluk
olmustur. AB {iyesi iilkelerden biri olan Portekiz, kamu maliyesindeki borglar, biit¢esinde

acik vermesi ve faiz oraniyla alakali konularda Maastricht Kriterlerini saglayamamugtir.

2008 kiiresel kriziyle beraber tiim diinya iilkelerinde issizlik oranlarinda artis
goriilmiistiir. Issizligin genellikle gelismekte olan iilkelerde devam etmesi beklenmektedir.
Krizin iktisadi alanlardaki daralan etkilerini sinirlandirmak i¢in uygulanan mali tedbirler,
olan biitce aciklarini daha da arttirmistir. Biit¢e agiklarinda meydana gelen bu artislar, kamu

borg¢larinin stirdiiriilme konusunu da ortaya ¢ikarmaistir.
3. DUNYADA GERCEKLESMIS KRiZLERE GENEL BiR BAKIS

1990 yilindan sonra Meksika, Giiney Dogu Asya, Rusya, Brezilya gibi iilke

ekonomileri sanayilesmeye o yillarda yeni basladigindan mali krizler ile kars1 karsiya kalmus,
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biiyiik sikintilarla karsilasmislardir. Ulkelerin dis ticarete énem vermesi bu sebeple de
sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikan artiglar, mali krizleri de tetiklemistir. Ekonomi alaninda
degisimler saglanmadan, diizen elde edilmeden, bankacilik sektoriinde istikrar
kaydedilmeden, yabanci sermaye konusuna ¢6ziim bulunmadan krizlerin ortaya ¢ikmasini

engellemek oldukga zor olacaktir (Firat, 2005: 521).

Krizi engellemenin yani sira kriz sonrasinda uygulanan ekonomi politikalar1 da
ekonomiler i¢cin oldukca Onemlidir. Krizleri dnlemek i¢in yapilan degisikliklerin kalici
olmasini saglayabilmek icin yapilan reformlarin makro derecede tiim ekonomide etkili, kalic1
ve istikrarli olmasi gerekmektedir. Tiirkiye krizlerden kurtulabilmek, finansman sikintisini
ortadan kaldirmak i¢in IMF’den yardim almaktadir. Bu yardimlarin igerigini, IMF destekli
ekonomi politikalar1 olusturmaktadir. Bu konuda IMF’nin iizerinde biiyiik sorumluluk
bulunmaktadir. Sebebi, degisen ve gelisen ekonomilere iilke sartlarina gore yeni ekonomi
politikalar1 iiretmeli bu politikalar1 da yerinde ve zamaninda kullanmalidir. Bu amagla
Tirkiye’de hem kamu hem de 6zel sektoriin bir araya gelerek yatirnm konusunun
tyilestirilmesi amaciyla ¢esitli calismalar yapilmistir. Fakat bu ¢alismalar, dogrudan yabanci
yatirimlarin Tiirkiye ekonomisine ¢ekilmesi hedefini gerceklestirememistir. Gelismekte olan
ilkelerin yabanci yatirimlar1 {ilkeye getirebilmesinin en Onemli sebeplerinden biri;
uluslararasi sermayeye yon veren kurum ve kuruluslar ile iilkelerin aralarindaki iliskilerin iy1
olmasindan gegmektedir. Bu sebepledir ki Tiirkiye’nin de IMF ile iliskilerini diizgiin bir
sekilde ilerletmesi gerekmektedir (Firat, 2009: 521).

Krizlerin beklenmedik zamanlarda ortaya cikmasi sebebiyle iilkelerin her an
gerceklesebilecek olan krize karsi tedbirli olmasi gerekmektedir. Bunun i¢in yapilmast
gereken ilk dnemli adim, veri bazinm giiglendirilmesidir. Ornek verecek olursak, Tiirkiye’de
goriilen 2000-2001 krizinde yeterli sayida yoksulluk oranlarina ait veriler bulunmadigindan
sorun ile miicadele edilecek kaynak saglanamamis olup yoksulluk sorunuyla miicadele

edilememistir (Koyuncu ve Senses, 2004: 37).

2000’11 yillar ve sonrasinda lilke ve diinya ekonomilerinde tiimiinde yasanilan veya

benzeri krizler meydana gelebilecektir. Onemli olan yasanan ekonomik krizler sonrasinda,
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tilkelerin her zaman krize karsi tedbirli olmali, gegmis krizlerden ders almalar1 ve gereken

onlemleri aninda uygulamaya koymalaridir (Firat, 2009: 522).

Ulke ekonomilerinin saglikli bir sekilde vyiiriitiilebilmesi i¢in her iilkenin kendi ulusal
yapisina uygun olan ulusal ekonomi politikalar gelistirmeleri gerekmektedir. Olusturulan bu
ulusal ekonomi politikalarinin her donemde kararli sekilde uygulanmasi zorunlu hale
getirilmelidir. Politik sebeplerin ekonomik ve siyasi istikrarin Oniline ge¢mesine,
hiikiimetlerin giiclerini yitirmelerine ve ulusal ekonomi politikalarinin tehlike altina

girmelerine imkan saglanmamalidir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE CARI DENGE VE EKONOMIK
KRIiZLER

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisinde cari denge sorunu ile tilkede meydana gelmis olan

krizlere deginilmistir.
1. TURKIYE'DE CARIi DENGE

1993 yilinin son déneminde Tiirkiye ekonomisinde hazine bonolar: yeteri kadar talep
gormediginden yabanci paralara olan talebin artmasi, finans piyasalarinda istikrarsizliga
sebep olmustur. Ekonomide istikrarsizligin mevcut oldugu zamanlarda cari islemler agiginda
artig goriilmiis, ayn1 donemlerde doviz rezervlerinde ve se¢im sonuglart kaygisiyla baski

altina alinmasi krizin ¢abuklagmasina katkida bulunmustur (Uygur, 1995: 21).

Ekonomideki bozulmalar sonucunda mali piyasalardaki bozukluk Tiirkiye’nin
Merkez Bankasinin finans yapisina bagvurmasina sebep olmustur. Boylelikle hiikiimetin net
i¢ bor¢lanmasinda artis olurken, yiiksek faiz oranlarindan kisa zamanli borglanma saglayarak
aciklarin parasallasmasindan kagimmistir. Bu sayede Merkez Bankasinin uluslararasi
rezervleri 6nemli miktarda artis gostermistir. Uluslararasi rezervlerdeki artis ile birlikte bu
fazlalik bankacilik sektoriine girerek, doviz tevdiat hesaplarinda artis saglamistir. Bunun
sonucunda dolarizasyon artmus, Tiirk liras1 reel bicimde deger kazanmistir (Inandim, 2005:
37).

1990 y1l1 itibariyle Tiirkiye ekonomisinde dolarizasyonun siddetinde artis goriilmiis
ve yerli paranin yabanci paralara kars1 deger kaybetmesi sonucunda hiikiimetin para basarak
elde ettigi senyoraj geliri de azalmistir. Bu dogrultuda Merkez Bankasindan elde edilen
kaynaklarda etkisiz hale geldiginden bor¢lanma yoluna gidilmistir. Ulke ekonomisinin kamu
aciginin finanse edilmesi i¢in alinan bu borglarda faiz oranlarinin artmasina sebep olmustur

(Coskun, 2004: 54).

Tiirkiye’ de 1993 yilinda i¢ bor¢lanma faiz oranlarinin % 87.6 seviyelerine ulagsmasi

ile birlikte, faizleri diisiirebilmek i¢in i¢ bor¢lanma yerine dis borglanmayi tercih etmistir.
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Ayni yil iilkeye 8,16 milyar dolar kisa vadeli sermaye girisi gerceklesmistir. 1994 krizi
oncesinde gerceklesen sermaye hareketleri, reel doviz kurunu sabit tutmak amaciyla cari
islemler agigina yonelik olmustur. 1993 yilinda Cari Islemler Hesab1 A¢151/GSMH oran1 %
3,5 seklinde gergeklesmistir (Balkan, 2002: 26).

1985-1994 donemleri arasinda Tirkiye’ye 32 milyar dolarlik sermaye girisi
gerceklesmistir. Bu sermaye girisinin 14 milyar dolari cari islemler hesab1 acig1 ile net hata
noksan giderilmesinde kullanilmistir. 7 milyar dolarlik kismi1 ise Merkez Bankasi tarafindan
borg i¢in kullanilmistir. Geriye kalan 11 milyar dolarda, 6demeler bilangosunun finansmant
disinda iilkeye spekiilatif sekilde giris yapan sermaye olmustur. Spekiilatif hareketlerden
gelir elde etmeyi diisiinen bu sermaye, 1994 krizinin olusmasinda etkili olmustur (Akdis,

2004: 5).
1.1. 2003 Yih Oncesi Déonemde Cari islemler Dengesi

Tirkiye ekonomisinin 1980 yili 6nceki ve sonraki donemleri incelendiginde cari
islemler hesabinda dengesizlige sebep olan birgok faktoriin mevcut oldugu goriilmiistiir.
1970 yilindan 6nceki donemlerde gelismekte olan her iilke gibi Tiirkiye’de ithal ikameci
politika izlemistir. Bu dis finansman ihtiyact da devlet ve uluslararasi kuruluslardan
saglanmistir. Bu yillarda meydana gelen krizlerin temelinde {iretim i¢in zorunlu olan ithalatin

gerceklestirilemiyor olmasi ile doviz darbogazi sorunu olmustur.

1980 yilinda iilkelerin ekonomik biiylimelerinin artmasiyla yabanci tilke kaynaklarina
daha ¢ok gereksinim duyulmaya baslanmistir. Degisen iilke kosullar1 sonucunda 6demeler
dengesi krizi yerine borg krizleri ortaya ¢ikmistir. 1980 sonrasinda Tiirkiye ve diger iilkeler
kiiresellesme kavramiyla birlikte, tiim diinyayla biitiinlesmek ve uluslararasi finans piyasalar
ile birlikte daha ¢ok kaynak saglama sebebiyle ilk olarak cari islemler bilangosunun,
sonrasinda da uluslararasi sermaye hareketlerinin konvertibilitesini hayata gecirmislerdir
(Cekim, 2009: 66).

Kiiresellesme ile birlikte 1980 ile 1989 yillar1 arasinda ihracat ve ithalat sayilarinda
cok hizli gelismelerin kaydedildigi goriilmiistiir. 1980 yilinda 2,9 milyar dolar seklinde
gerceklesen ihracat, 1989 yilinda 11,6 milyar dolar seviyelerine yiikselmistir. Ayn1 yilda
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ithalat 7,9 milyar dolardan 15,7 milyar dolara artmistir. Dénemin ilk yillarina bakildiginda
1980 yilinda gergeklesen dis ticaret agig1 5 milyar dolar seviyesinden 1988 yilinda 2,7 milyar
dolara diismiistiir. 1980 yilinda % 37 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 1988 yilinda %
81 seviyelerine firlamistir (Sahin, 2002: 369).

Tablo 3.1 Tiirkiye’nin 1980-1999 Dénemi Cari Islemler Dengesi/ GSYIH Degerleri

Yillar Cari islemle.r Villar Cari i§lemle.r
Dengesi/GSYIH Dengesi/GSYIH

1980 24 1990 1,3

= 1.0 1991 01

1982 2.3 ol Y

1983 24 1993 2,7

o 18 1994 15

1985 -1.1 1995 1,0

1986 -15 1996 -1,0

1987 0,7 1997 10

1988 1.3 1998 07

1989 0,7 1999 0

Kaynak: TUIK, 2019

Tablo 3.1°de Tiirkiye’nin 1980-1999 donem araligina ait Cari Islemler Dengesi/
GSYIH degerleri yer almaktadir. Tabloda goriildiigii iizere 1980’lerde % 1-2 seviyesinde
olusan cari islemler dengesi ilerleyen yillarda ayn1 diizeylerde diisiis ve artis gostererek 1999

yilinda %- 0,4 oraninda gerceklesmistir.

1982 yili itibariyle odemeler bilangosundaki agik giderek azaltilarak denge
kurulmaya baglanmigtir. Bu denge hali ilerleyen yillarda da devam etmis, 6demeler

bilangosundaki acik 1984 yilinda 1,5 ve 1985 yilinda da 1 milyar dolara kadar gerilemistir.

Odemeler bilancosundaki bu iyilesme hali iilkedeki ihracatin ithalata oranla artmasi
ve 1980-1988 yillar1 arasinda 2 milyar dolarlik is¢i doviz gelirlerinin {ilkeye girmesi ile dis

ticaret acigin1 6nemli derecede azaltmistir (Arican ve Uludag, 2003: 265).

1984 yilinda ithalatin giderek artmasiyla birlikte, 1984 yilinda toplam 10,8 milyar
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dolar olan ithalat, yedi yillik zaman diliminde 21 milyar dolar sinirin1 1991 yilinda agmustir.
Ulkede ithalatin bu denli artmasi dis ticaret ag1ginda biiyiimeye sebep olmus, ihracatin ithalat:
karsilama oraninda diisiis meydana gelmistir. 1989 yilina gelindiginde ise dis ticaret agiginin

4,2 milyar dolar oldugu goriilmiistiir (Sahin, 2002: 205).

Ulkede 24 Ocak 1980 kararlarmin almmastyla ihracat odakli biiyiime modelini
uygulama yoluna gitmistir. Bu model 6zel sektoriin gliclenmesini, devletin ekonomi
icerisindeki etkinliginin azaltilmasim1 amaglamistir. Ekonomide 6zel sektére agirlik
verilmesiyle birlikte iilkenin i¢ ve dis ekonomilerde agirlik kazanacagi, bunun iginde
bankacilik, faiz, dis ticaret ve kamu maliyesi konularinda diizenlemelerin baslatilmasi

amaglanmistir (Karagor ve Mucuk, 2010: 107).

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillarda biitce acigi sorununun siirdiiriilemez hale
gelmesiyle birlikte i¢ borg ile karsilagilmistir. Bununla birlikte enflasyon i¢ borg sebebiyle
giderek artmaya devam etmistir. Kamu bankalar1 amaglar1 disina ¢ikarak sektorlere kredi
vermek yerine devlete kaynak saglamaya baslamistir. Bu sebeple reel faizlerde artmalar
yasanmistir. Tim bu olumsuzluk arz eden durumlar iilke ekonomisi i¢in uygulanmasi

gereken yapisal reformlarin ertelenmesine sebep olmustur (Alpaydin, 2011: 21).

1990 yillarin baglamasiyla birlikte sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelere dogru
yonelmistir. Tirkiye’de bu yillarda sermaye hareketlerinin igerigini olusturan dogrudan
yabanci yatirimlar ile kisa siireli sermaye hareketleri lilkede zirve yapmustir. Sermaye
hareketlerinde goriillen hizli artis sonrasinda, yabanci sermaye hareketleri cari islem
dengesinden ayrilmistir. Genisleme donemlerinde sermaye giriglerinin cari islem agiginin
finanse edilmesi i¢in ayrilan kismi 1990-1993’te % 40’n altina; 1995-1997°de ise % 27
seviyeleri altinda ger¢eklesmistir (Boratav, 2007:195).

1997 yilinda meydana gelen Dogu Asya Krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde,
1996 yilinda yillik ortalama varil basina ham petrol fiyat1 20,63 dolarken, 1997 yilinda 18,6
dolar, 1998 yilinda ise 12 dolar oldugu goriilmiistiir. Rusya’nin {ilke ihracat gelirlerindeki bu
azaligin sebebi petrol fiyatlarindaki diigme olup, bu durum Tiirkiye ekonomisini de olumsuz

yonde etkilemistir. Asya Krizi’nin sona ermesi ve krizin etkisiyle birlikte Tiirkiye’ye olan
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dogrudan yabanci sermaye hareketlerinde diisiisler olmustur. Buna karsin iilkeye portfoy
yatirimlart girmeye baslamistir. Bu durumda gelirler dengesini % 0,92 civarinda, isgi
gelirlerinin artmasiyla cari transferler % 22 oraninda artis gostermistir. 1998 yilina
gelindiginde cari islemler hesabi 1,985 milyar dolar fazla vermistir. 1995-1999 yillar
arasinda ise cari islemler hesabi ¢ok iyi rakamlara ulasmistir (Bozok, 2008: 67).

Son olarak 1999 yilinin bitisine yakin zamanlarda Izmit depreminin meydana
gelmesi, Rusya, Asya krizlerinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte Tiirkiye ekonomisi tiim bu
yasanilanlardan olumsuz etkilemistir. izmit depreminin yasanmas ile birlikte iilkenin bir
onceki yila gore; % 32 oraninda turizm gelirlerinde, insaat hizmetleri % 52,6 oraninda
hizmetler dengesinde de % 44,5 oraninda azalmalar meydana gelmistir. Cari islemler hesabi

1998 yilinda fazla vermis olmasina ragmen, 1999 yilinda 1.336 milyar dolar a¢ik vermistir

(Bozok, 2008: 67).
1.2. 2003 Y1 Sonrasi Dénemde Cari Islemler Dengesi

Cari acik problemi, Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda en temel
sorunlarindan biri haline gelmistir. 2002-2005 dénemleri arasinda milli gelirden daha hizli
artis gosteren cari acgik sorunu ortaya ¢ikmistir. Bunun altinda yatan bir¢ok unsur vardir.
Ulusal paranin reel anlamda degerinin artmasi, bitylimedeki hizli artis, tilkedeki bankacilik
sisteminin uzun donemli tiiketici kredisi (konut, tasit vb.) vermeye baslamasinin yani sira
0zel kesimin net tasarrufundaki gerilemenin, cari islemler a¢iginin artmasinda dnemli rolii

vardir.

Subat 2001 krizinin ardindan bankacilik sisteminin bozulmasii engellemek i¢in
ortaya konan diizenleme ve degisiklikler hiikiimetin mali yilikiimliiliklerini fazlasiyla
arttirmustir. Odemeler dengesinin kalemlerinden biri olan sermaye hesabindan biiyiik oranl
cikislar gerceklesmistir. Ulke ekonomisi arz ve talep kaynakli olumsuzluklar sebebiyle

onemli Ol¢iide daralmis, cari islemler ag1g1 hizla artmastir.

2001 ekonomik krizi sonrasinda 2008’e kadar gegen siirede ekonomi yiiksek biliyiime
oranlarin1 yakalamis, bununla beraber yiiksek cari agiklar ortaya ¢ikmustir. 2001 yilinda

ekonomi % 7,5 kiigiiliirken 3,76 milyar dolar cari fazla verilmistir. Sonraki yillarda % 5’in
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tizerinde gerceklesen biiyiime oranlarinin etkisiyle cari agik artmistir. 2005 yilinda TL’nin
Oonemli yabanci para birimleri karsisinda degerinin artmasi cari islemler agiginin biiylimesine
katkida bulunmustur. 2005 yili sonrasinda iilke tekrar cari acik vermeye baslamistir. 2004

yil1 sonunda 15,6 milyar dolar olarak gerceklesen cari agik, 2005 yili sonunda 23,2 milyar

dolar seviyesine yiikselmistir.

Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde biiylime orami ile cari islemler dengesi
arasinda ters yonli iligkinin var oldugu goriilmistiir. Debelle ve Farugee (1996)’e gore,
gelismis iilkelerde gergeklesen hizli biiyiime oranlari da cari islemler dengesinde

bozulmalara sebebiyet verecegini tespit etmislerdir.

Sekil 3.1 Biiyiime Oram ve Cari Islemler Dengesi (1980-2006, milyon dolar, %)
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Kaynak: Telatar ve Terzi, 2009: 122.

Sekil 3.1°de cari islemler dengesi ile ekonomik bilyiime arasinda ters yonlii iligkinin
Tiirkiye ekonomisi i¢inde var oldugu gosterilmistir. Aralarindaki ters yonlii iliski tabloda da
goriildigi gibi 2001-2006 yillart arasinda biiylik artiglar gostermistir. Biliylime ve cari
islemler arasindaki ters yonlii iliskinin gozlenmedigi yillar, kriz yillart olan 1993-1994 yil

araligi ile 2000-2001 yillaridir. Sozii edilen yillarda cari islemler dengesi devaliiasyonlar

sebebiyle fazla vermistir.
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2006 yilinda cari agik 32,2 milyar dolarken 2007 yilina gelindiginde 34,8 milyar dolar
seviyesine yiikselmistir. Ulkedeki segim belirsizliginin ortadan kalmasi, i¢ talepte meydana
gelen canlanmalar ile ithalat oraninda da artisin olmasi cari agig1 tekrar arttirmistir. Bu
artiglar 2008 yilina gelindiginde kiiresel krizinde etkisiyle dismeye baslamistir. 2009 yilina
gelindiginde senenin son ¢eyreginde cari agik 13,9 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Daha
onceki yillarla kiyaslandiginda 2009 yili cari agigin 6nemli Olciide diisiis gosterdigi yil
olmustur. 2010 yi1linda 14 milyar dolar, 2011 yilinda 77,1 milyar dolar, 2012 yil1 sonunda ise
46,9 milyar dolar oldugu goriilmiistiir (Telatar ve Terzi, 2009: 123)

Tiirkiye ekonomisi 2002 senesinden bu yana fazla yabanci kaynak kullanimiyla
birlikte biiyiiyen bir ekonomiye ve sert bir kamu maliyesine maruz kalmistir. Kur ve para
politikasi tarafindan ekonomi ele alindiginda, uygulanan enflasyon hedeflemesinin temelinde
para politikasinin olmasi ve kur politikalari arasindan dalgali kurun tercih edilmesi donemin
diger belli bash 6zelliklerinden bazilaridir. Kur ile para politikas1 uygulamasi enflasyonla
miicadele anlaminda basari elde etmistir ve enflasyonda azamalar meydana gelmistir. Ancak
bu olumlu tablo, cari islemler dengesinde giderek biiyliyen aciklar verilmesiyle
gdlgelenmistir. Oyle ki son yillara bakildiginda cari islemler dengesindeki goriilen agiklar
sirastyla 2013 yilinda 65,4 milyar dolar, 2014 yilinda 45,8 milyar dolar, 2015 yilinda 32,19
milyar dolar, 2016 yilinda 32,61 milyar dolar, 2017 yilinda 47,1 milyar dolar, 2018 yilinda
27,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
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Tablo 3.2 Cari islemler Dengesi, Biiyiime Oram ve Cari Actk/GSYIH Oram (2002-
2018)

Cari Cari Cari
Biiviim Cari islemler Biiviim Actk/ islemler
Yillar u(%f/u) ¢ | Ak/GSYiH Dengesi Yillar u(%r/u) ¢ GSQYIH Dengesi
0 (%) (Milyon 0 %) (Milyon

Dolar) ° Dolar)
2002 6,2 03 -626 2011 8,8 -10,5 -77,100
2003 53 2,5 -1,515 2012 2,1 -9,61 -47,963
2004 9,4 -3,7 -14,431 2013 4,2 -7,73 -63,642
2005 8,4 -4,6 -22,309 2014 3 -5,45 -43,610
2006 6,9 -6,1 -32,249 2015 4 -4,46 -32,145
2007 4,7 -5,9 -38,434 2016 2,9 -3,8 -33,139
2008 0,7 5,7 -41,959 2017 74 55 -47,347
2009 -4.8 2,3 -13,991 2018 2,6 -3,6 -27,252

2010 9,2 -6,5 -47,693

Kaynak: TCMB,2019

Cari agiklarin siirekliligi konusu son yillarda olduk¢a giindeme gelmektedir. Tablo
3.2’de goriildiigii tizere Tiirkiye Ekonomisinde cari agik son yillarda dalgali seyir
izlemektedir. 2001 ve 2008 kiiresel krizi sonrasindaki bir yillik donemler disinda, cari agik
ortalama olarak % 2 ile % 9,7 arasinda degistigi goriilmektedir. 2004-2018 yillar1 arasinda
Cari A¢ik/GSMH orani baz1 yillar diginda % 4-5’1lik degerlerin iizerinde oldugu gibi 2010
yiliyla birlikte de her yil diizenli olarak arttigi gézlemlenmistir. Cari acik verilerine
bakildiginda cari agik olgusu i¢in siirekli ve biiyiik tabirini kullanmak dogru olacaktir. Ancak
sasirtict bir gelismede 2018 yilindaki cari islemler hesabinin 27 milyar 252 milyon dolar
seklinde gerceklesmis olmasidir. Bununla birlikte cari agik, 2009 yilindan 2018 yilina kadar
en disik seviyesini gormistiir. Hikiimetin almis oldugu birgok tedbir ve ekonomide
gerceklesen dengelenme durumuyla birlikte cari agigin seviyeli sekilde azaldigi ifade

edilmektedir.
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2. TURKIYE'DE YEREL VE KURESEL EKONOMIK KRiZLER
2.1. 1929 Bunalim

Tiim diinya ekonomilerini etkisi altina alan 1929 ekonomik krizi diinya tarihindeki
en Onemli kriz olarak yer almaktadir. ABD, Birinci Diinya Savasi sonrasinda tiim diinya
tilkeleri iizerinde etkin hale gelmistir. Savas sonrasinda Amerika kendi biit¢esine birgok
miktarda altinda eklemistir. Elde edilen bu altinlar ile Florida’da gayrimenkul ve toprak
almaya yonelmistir. O yillarda toprak alinmasi gerektigi seklindeki yaygin disiince
etkinligini kaybetmis, topraktan elde edilen gelir New York Borsasina aktarilmigtir. Hisse
senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen asir1 artislar FED tarafindan engellenmeye
calisilmigtir. Bunun sonucunda faiz oranlar1t % 7’den % 15°e ¢ikmasina sebep olmustur.
Borsadaki hisse senetleri zirve konumunda iken, hisse sahibi kisilerin senetlerini satiliga
cikarmastyla birlikte New York Borsasi ¢okiise gecmistir. Gergeklesen bu ¢okiis beraberinde
banka ¢okiislerini de birlikte getirmistir. ABD ekonomisinde gerg¢eklesen bu ¢okiisler iilkeyi
derinden etkileyerek krizi meydana getirmistir. 1929 Krizi sadece Amerika’y1 degil, tim

diinya tilkelerini etkisi altina almistir (Kazgan, 2008: 43-44).

1929 yilinda tiim diinyay: etkisi altina alan ekonomik kriz, Tiirkiye’de, 6demeler
bilangosundaki agiklar ve para krizi olarak meydan gelmistir. Krizin ger¢eklestigi yillarda
Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerine izin verilmediginden krizin etkisi lilkeye dis
ticaret baglaminda olmustur. Tiirkiye o yillarda genellikle tarimsal {irlinleri ihra¢ etmekte,
sanayi mallarini ise ithal etmekteydi. Kriz yillarinda tarim iiriinlerinin fiyatlarinda meydana
gelen distigler Turkiye’nin dis ticaret alanimi azaltmistir. Bu durumda iilkede iflaslarin
yasanmasina sebep olarak, ciftgilerin iiretimi arttirmak i¢in aldiklar1 kredileri geri
O0deyememesi piyasadaki igleyisin devam etmedigini gozler oniine sermistir (Tezel, 1994:

17).
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Tablo 3.3 Biiyiik Buhran Yillarinda Tiirkiye Ekonomisi GSMH, Ithalat ve fhracat

Gostergeleri
it | GV | G | traat | Mt | | Gy | s | firaeat | e
(milyon | (milyon USD) USD) (milyon | (milyon USD) USD)
TL) TL) TL) TL)
1927 | 1.471,.2 3.909,6 81 108 1944 6.684,7 7.037,9 178 126
1928 | 1.6325 | 4.3413 88 114 1945 | 5.469,8 | 5.960,1 168 97
1929 | 2.0731 5.278,2 75 124 1946 6.857,6 7.864,0 215 119
1930 | 1.508,5 | 5.393,9 71 70 1947 7.452,6 8.192,4 223 245
1931 | 1.391,6 | 5.865,7 60 60 1948 9.492,9 | 37.065,2 197 275
1932 | 1.171,.2 5.235,2 48 41 1949 9.054,4 | 35.212,8 248 290
1933 | 1.141,4 | 6.063,9 58 45 1950 | 9.694,2 | 38.505,9 263 286
1934 | 1.216,1 6.429,6 73 69 1951 | 11.644,2 | 43.446,4 314 402
1935 | 1.310,0 | 6.233,8 76 71 1952 | 13.389,3 | 48.521,1 363 556
1936 | 1.695,0 | 7.679,8 94 74 1953 | 15.607,4 | 54.090,5 396 533
1937 | 1.806,5 | 7.798,2 109 91 1954 | 15.914,5 | 52.460,3 335 478
1938 | 1.895,7 8.537,5 115 119 1955 | 19.117,4 | 56.641,6 313 498
1939 | 2.063,1 9.127,8 100 93 1956 | 22.047,0 | 58.428,0 305 407
1940 | 2.4034 | 8.677,9 81 50 1957 | 29.309,9 | 62.994,9 345 397
1941 | 29923 | 7.780,4 91 55 1958 | 34.999,9 | 66.844,3 247 315
1942 | 6.1959 | 6.217,4 126 113 1959 | 43.670,0 | 68.521.2 354 470
1943 | 9.231,7 7.412,9 197 155

Kaynak: TUIK, 2019

Tablo 3.3’de gosterildigi gibi Cumhuriyetin ilan edildigi ilk yillardan 1948 yilina
kadar sabit iiretici fiyatlariyla GSMH 2.929,5 milyon TL, cari fiyatlarla ise 953 milyon
TL’dir. Bu rakamlar yillar gegtikce deSisme gosterse de geneline bakildiginda siirekli
artmistir. 1929 krizinin Tirkiye ekonomisine etkisi, 1930-1933 aras1 donemde ithalatta

gerceklesen azalma olarak ortaya ¢ikmigtir. Olanlar sebebiyle iilkede Merkez Bankasi’ni
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kurma konusu hizlanmistir. Krizin diger bir sonucu olan para krizi de iilkenin yeni kisi ve
kurumlardan kredi alma diislincesini ortaya ¢ikarmistir. Meydana gelen bu olumsuzluklar

1947 yilindan sonra diizene girmis ve dis ticaretteki denge ithalat agisindan artis géstermistir.

1950°1i yillarin basina gelindiginde {ilkede biiyiimenin hedeflenmesi amaciyla talep
yonlii politikalarin harekete gecirilmesi ve Marshall yardimlari ile Tiirkiye ekonomisi 1951
senesinde % 12 oraninda biiyiime gostermistir. Bu yillarda uygulamaya gegirilen ekonomi
politikalar1 {ilkede serbest piyasa diizeninin kurulmasina onciiliikk etmis, kamu iktisadi
tesebbiislerinin 6zel hale getirilmesine ve 6zel sektore destek verilmesine Oncelik vermistir

(Kiligbay, 1997: 16).

Sonug olarak iilkede talep durumunun az olmasiyla meydana gelen nedeniyle 1929
krizi beraberinde yiiksek issizlik ve fiyatlarda diisiislerin ger¢eklesmesine sebep olmustur.
Ortaya ¢ikan bu olumsuz gelismeler tiim diinya iilkeleri gibi gelismekte olan iilkelerden biri

olan Tiirkiye’yi de olumsuz sekilde etkilemistir.
2.2. 1946 Krizi

Tiirkiye 1939-1945 yillarinda siiregelen 2. Diinya Savasinda Tiirkiye savasa dahil
olmamasina ragmen savasa karsi tedbir almak amaciyla geng niifustaki erkekleri askere
cagirmis ve savas hali tarimla ge¢inen lilke ekonomisini de olumsuz etkilemistir. 1946 yilinda
krizin meydana gelme sebebi, 1945 yilinda tarimsal hasilatta meydana gelen biiyiik
diistislerin olmasidir. 1946 yilinda tedbir amagcli, Tiirkiye ekonomisinde ilk defa 7 Eyliil 1946
yilinda devaliiasyon yapilmistir. 1 dolar 1,29 Tiirk lirast iken 2,80 Tiirk lirasina ¢ikmistir.
Tarimsal liriinlerde meydana gelen hasilatin azalmasina karsilik, madenden elde edilen gelir
artislant iilkede ilk kez gergeklestirilmis olan devaliiasyonun yapilmasmin gerekli olup

olmadig1 konusunda iilkede tartigma yaratmistir.
2.3.1954-1958 Krizi

Bu donemde 6zellikle 1954 yil1 6zel bir nitelik tasimaktadir. Bu 6zellik iklimin kot
gitmesi sebebiyle tarim iiretiminde biiylik bir azalis olmasi ve dis ticarette rejim degisikligi

nedeniyle ithalatin yavaglamasi sonucunda reel gelirlerde 6nemli azalisin meydana gelmis
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olmasidir. Reel gelirin azalis1 karsisinda parasal genislemenin, hizi yavaglamasina ragmen
stirmesi, parasal ve reel faktorler arasinda dengenin bozulmasina ve fiyatlarda 6nemli bir
artisa neden olmustur. Bunun iizerine hiikkiimet 1955 yilinda reeskont oranlarim
yiikseltmistir. 1956 yilinda ise bir yandan kredi tavanlar1 olusturmak yoluyla para kredi
hacminin dondurulmasi, 6te yandan 1940 tarih ve 3780 sayili Milli Koruma Kanununun
yeniden yiiriirliige konmasi yoluyla, kar oranlarinin ve fiyatlarin kontrolii yoluna gidilmistir.
Buna karsilik biit¢e aciklari kamu iktisadi kuruluglarinin finansmani, hazine avanslari ve fiyat
destekleme politikas1 para arzinin genislemesine neden olmustur. Fiyatlarin yasalarla ve
dogrudan kontrolii, fiyat yiikselmelerini Onleyememis, tersine karaborsayr 6zendirmistir

(Parasiz, 2003: 399).

Bu dénemde GSMH, 1954°de % 3, 1955°de % 7,9, 1956’da % 3,2, 1957°de % 7,8,
1958°de % 4,5 oraninda biiylimiistiir (Parasiz, 2003: 399).

Tiirk hiikiimeti 4 Agustos 1958 yilinda bir istikrar programi yiiriirlige koymustur.
Programin igeriginde, 1 dolar 281 kurus iken 1 dolar 900 kurus olarak devaliiasyon
yapilmustir. Tiirk parasinin kiymetini korumak amaciyla T.C Merkez Bankas1 nezdinde bir
Kambiyo Karsilik Fonu olusturulmustur. 1958 Haziran basina kadar fiyatlar1 nispeten diisiik

kalan kamusal mal ve hizmetlere % 20-200 oraninda zam yapilmistir (Parasiz, 2003: 400).

Parasiz’a (2003: 400) gore, 4 Agustos kararlar1 IMF tipi Ortodoks istikrar
yontemleridir. 4 Agustos kararlar1 sok (soguk hindi) kararlar seklinde alinmistir. 4 Agustos
kararlarinin alindig1 dénemde iilkemizde serbest piyasa ekonomisinin gerektigi tiim piyasalar
rekabetci kosullarda islemedigi icin, istikrar programinin ¢apasi olarak sabit faiz oranlar1 ve

dondurulmus kredi hacmini ve emisyon miktarini diistinebiliriz.
2.4. 1974 Krizi

1973 yilinda petrol fiyatlarinin dort katlik artis1 ile meydana gelen 1974 krizi tiim
diinya tilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’yi de etkisi altina almistir. Tiirkiye’nin krizden
etkilenme sebebinin basinda ham madde olarak petrol ihra¢ etmesi sebebidir. 1973 Petrol
Krizi, Tiirkiye’den ele alinacak oldugunda Kibris Barig Harekati, petrol fiyatlarinda meydana

gelen artiglar sonucunda biiyliyen kamu harcamalart ile enflasyon sebebiyle maliye
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politikalarinin ekonomideki etkinliginin azalmasi oldugu sdylenebilir (Kazgan, 2008: 174-
175).

Petrol kriziyle birlikte petrol fiyatlar1 2,5 dolar iken 11,6 dolara artmistir. Uygulanan
fiyat artiglar1 Tiirkiye’nin var olan dis ticaret agigin1 3 kat daha arttirmistir. 1974 kriziyle
Tiirkiye’ de 0demeler dengesindeki agik daha da artmis ve doviz darbogazi sebebiyle
tilkedeki {iretim durma noktasina gelmistir. Tiirkiye’deki dis ticaretteki acik 2,3 milyar dolara
atmistir. Ayni iilke biitcesinde 303 milyon dolar kadar da agik vermistir. Ulkenin i¢inde
bulundugu doviz darbogazi sorununu atlatabilmesi icin dis iilkelerden borg almmustir (Oztiirk

ve Saygin, 2017: 6).

1974 yil1 Petrol krizi sonrasinda Tiirkiye ve diinyada bulunan petrol sirket kurum ve
kuruluslari, yabanci sermayenin iilke sinirlari i¢ine girmesine engel olan petrol kaynaklarinin
bulunmasi sorumlulugunu devlete birakan 1702 sayili “Petrol Reformu Kanunu”’
uygulamaya konulmustur. Ortaya ¢ikan kriz petrol fiyatlarinda artis olmasinin yaninda tahil
fiyatlarin1 da arttirmistir. Bu yillarda pamuk piyasasinda yilikselme goriilmesiyle Tiirkiye
pamuk piyasasinda yer almaya baslamistir. Petrol krizi bagka iilkelerde ¢alisan kisileri de
olumsuz etkileyerek, doviz gelirlerinde azalmaya sebep olmustur. Bu sebeple dis tilkelerde
calisan Tiirk iscileri de Tiirkiye’ye donem mecburiyetinde birakilmistir (Oztiirk ve Saygin,
2017: 6).

2.5. 1980 Krizi

1980 yiliyla birlikte Tiirkiye, ekonomi alaninda yeni bir donem baslatmigtir. 1980 y1li
oncesinde dis ticarete kapali olan, sabit kur rejimini benimsemis olan iilke, 24 Ocak 1980
Kararlariyla birlikte finansal liberalizasyonu ve ihracata dayali sanayilesme politikasini
uygulamaya koymustur. Bu kararlar doviz kuru ile faiz politikalarinda koklii degisiklikleri
de ortaya ¢ikarmistir. 1989 yilina gelindiginde ekonomide doviz islemleri ve sermaye

hareketlerinde serbestlesme goriilmiistiir (Ural, 2003: 17).

24 Ocak istikrar programi IMF tipi Ortodoks kararlaridir. 24 Ocak kararlarinin bir
boliimii piyasa ekonomisine gegis kararlaridir. 1980 yili itibariyle disa agilan Tiirkiye

ekonomisi ekonomi politikalarinda degisiklige basvurmus ve ihracata dayali sanayilesme

44



politikasi izlemeye baglamistir. Uygulanan istikrar programinin amaci, devletin ekonomiye
miidahalesini simirlandirarak, 6zel kesimin ekonomide daha fazla faaliyet halinde olmasi
saglanarak, ekonominin diger iilkelerle rekabete hazirlamak ve tiim diinya iilkelerine mal
satmaktir (Sahin, 2002: 213).

Uygulanan ekonomi programlari gergevesinde 1980 yilinda 7,9 milyar dolar olarak
gerceklesen ithalat, 1988 yilinda 14,3 milyar seklinde ortaya ¢ikarak yaklasik iki kat artig
gostermistir. Yine ayni sekilde 1980 yilinda igin ihracat 2,9 milyar dolar, 1988 yilinda 11,6

milyar dolar olmus ve ihracat oraninda dort kat artis oldugu goriilmiistiir.
2.6. 1991 Krizi

1990 yilinda diinyada gerceklesmis olan Kérfez Krizi ile Iran-irak savasinin bitmesi
Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Yasanan iki kotii olay Tiirkiye i¢cin 6nemli
yer tutan iki pazarinda kaybolmasi sonucunu dogurmustur. 1990 yilinda cari islemler acigi
2,6 milyar dolar seviyesine ¢ikmistir. Bu yilda iilkeye giren sermayeler yerli paranin degerini
arttirirken, ihracati azaltip, ithalatt ucuzlatmistir. 1991 yilinda Korfez Krizi’nin ortaya
cikmasiyla birlikte lilkede bulunan sermayeler Tiirkiye’yi riskli iilke olarak kabul ederek
iilkeden kagmislardir. Tiim bu yasananlarda 1994 Krizi’ne zemin hazirlamistir (ATO, 2008:
2).

2.7. 1994 Krizinin Ortaya Cikis Nedenleri

1994 yili basinda hazine artan borg yiikiinii azaltmak i¢in kamunun artan finansman
ithtiyaci ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte TL cinsinde varliklarin doviz
tutmaya kiyasla daha uygun hale getirilmesi amaciyla artan faiz oranlarina miidahale etmistir.
Ancak miidahale edilen yiliksek faiz oranlar1 bir neden degil sonugtur. Sonucu doguran
nedenler yok edilmeden, sonuca miidahale etmek ise dengesizliklere yol acabilmektedir.
Nitekim 1994 krizinde de boyle olmustur. Hazine artan borg yiikiinii azaltmak amaciyla kendi
kisa donemli fon talebini azaltamadan faiz oranlarinda diisiis saglamaya c¢alismistir. Buda
yerli doviz talebini arttirmis ve hizli devaliiasyona neden olarak bunalim ortamin1 meydana

getirmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 238).
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1994 krizinin iki temel nedeni bulunmaktadir. ilk neden, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbest hale getirilmesidir. Bunun yaninda yerli bankalarin yurtdigindan almis
olduklar1 kaynaklari tilke hazinesine fonlamas1 ve Merkez Bankasi’nin enflasyonla miicadele
programinda yerli paray1 degerli tutma amaciyla bankalardaki agik pozisyon durumlaridir

(Cekim, 2009: 80).

1994 krizinin meydana gelmesindeki bir diger sebepse, ayn1 yilda olusan OECD
tilkelerinde meydana gelen durgunluktur. Bu sebeple OECD iilkelerine yapilan ihracati zor
duruma getirirken, tersi sekilde tiye iilkelerden mal ve sermaye ithalati ile bu mallarin {ilke
piyasasinda kullanimi oldukga karli hale gelmistir. Boylelikle 1993 yilinda iilkede tiikketim
mal1 ve otomobil ithalati oldukga yliksek oranlarda gerceklesmistir. Ancak bu ithalat oranlart
ile birlikte 1993 yilinda meydana gelen yiiksek cari islemler agigi, olusan agigin

stirdiiriilememe ihtimali tilkeyi kotii beklenti igine siirliklemistir (Boratav, 2008: 8).
2.7.1. 1994 Krizinin Ortaya Cikisi

1994 krizine gelinceye kadar uygulanan istikrar paketlerinin; daha ¢ok kisa vadeli
onlemleri igermesi, sorunlarin birikmesine neden olmustur. Tirkiye’de uygulanan iktisat
politikalari, saptanan hedeflerin gerceklesmesini saglamak bir yana, cogunlukla tam tersi
sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. 1989°a kadar Tiirkiye’de, ekonomide istikrar
saglamak amaciyla mevcut duruma gore uygulanan para ve maliye politikas1 uygulanmas,
1989 sonrasinda kurala dayali iktisat politikasina, TCMB’nin ilan ettigi parasal programa
gecilmistir. Mevcut duruma gore uygulamaya konulan iktisat politikasinin basarili olmasi,
ilke ekonomisi ile ilgili karar alan kisilerin bilgi ve tecriibelerinin miikemmel olmasinin

sonucudur (Kog, 2010: 38).

1994 krizine sebep olan nedenlerden biri, kamu kesimi ag¢iklariin finansmaninda
Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasidir. Krizin sona erdigi donemde, Merkez Bankasi
kaynaklarindan vazgecilmis ve dis bor¢lanma sinirli oldugundan, finansmanin biiyiik kismi
yurti¢i para piyasasindan karsilanmistir. % 406 gibi yiiksek faiz oranlari ile borglanarak

finansman saglanmistir. Yurti¢i bor¢lanmasinin hizla artmasi, kamu biitgesindeki faiz
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O0demelerinin de paymni arttirmigtir. Bu yasananlar 1990’11 yillarin sonuna gelindiginde
ekonomide 6nemli kayiplar olusturmustur. 1994 yilina kadar kamu kesimi borglanmada hizli
bir artis meydana gelmis, yiikselen faiz oranlar1 nedeniyle i¢ bor¢ stokunda zorluk
yasanmistir. Yerlesik halkin ve bankalarin yurt disindan borg¢lanabilme imkaninin olmasiyla
yabanci borglar hizla artmaya baslanmistir. Bununla hiikiimet artan kamu harcamalarini
enflasyona neden olmadan finanse etme ve bu harcamalar1 devam ettirme firsat1 yakalamistir

(Kog, 2010: 38).

Tablo 3.4 Enflasyon ve Biiyiime Oram Verileri

Yillar Enflasyon (%) Biiyiime (%)
1985 43.22 4.30
1986 29.58 6,76
1987 32.19 9,81
1988 68.22 1,45
1989 69.43 1,63
1990 54,67 9,37
1991 58,16 0,35
1992 65,53 6,40
1993 64,02 8,14
1994 118,47 -6,09
1995 88,01 7,95

Kaynak: TCMB, 2019

Tablo 3.4’te goriildiigii izere yasanan kriz sonrasinda enflasyon orani 1988-1993
yillart arasinda % 65 seviyesinde iken 1994 yilinda % 118 diizeyine yiikselmistir. 5 Nisan
1994 tarihinde istikrar programlar1 agiklanmasina ragmen i¢ bor¢lanma piyasast ancak mayis
ay1 sonlarinda ¢ok yiiksek faiz teklifi ile ¢alistirilabilmis ve Kasim 1993°te % 90’lik faiz
orani ile borglanmak kabul edilmezken krizden bes ay sonra % 400’lik faiz orani ile
bor¢laniimistir. Reel sektdre yansiyan krizin sonucunda ekonomi daralmis, reel iicretler

azalmis ve igsizlik artmistir (Ozatay, 1995: 109)

1994 yilinda, tasarruflarin GSMH icindeki pay:1 hizli bir diislis gostermistir. Bireysel

bankacilik faaliyetleri, tiikketici kredilerinin artmasina ve tiikketimin tesvikine sebep olmustur.

Krizden kurtulabilmek i¢in 5 Nisan kararlar1 alinmistir. Uygulamaya konan bu
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kararlar sonucunda, ekonomide reel iicretlerde diisme meydana getirmesiyle birlikte yurtigi

taleplerde de azalma olmustur (Kog, 2010: 39).
2.7.2. 5 Nisan 1994 Istikrar Politikas
5 Nisan 1994 istikrar politikasinin i¢eriginde yer alan hedefler sunlardir:
- Ekstra vergi alim1 saglanarak kamu gelirlerinin artirilmas,
- Yerli paranin dolar karsisinda degerinin artmasini 6nlemek,
- Biitge ac181 ile kamu harcamalariin diistiriilmest,
Bu hedefleri gergeklestirmek i¢in alinan 6nlemler:

- %5 oraninda hazine bonosu, tahvil ve repo gelirleri tizerinden alinan vergiler

kaldirtlmistir.

- Bankalarin elde ettikleri paralar lizerinden devletin zorunlu olarak aldigi munzam

karsiliklar sifirlanmustir.

- Biitiin bankalarin faiz oranlarinda degisiklik yapmalar1 halinde iki giin 6ncesinde bu

degisikligi Merkez Bankasi’na bildirme zorunlulugu da ortadan kaldirilmistir.

- Doviz kurlart serbest hale getirilmistir. Kurlarin Merkez Bankasi tarafindan

belirlenmesi degistirilerek, 10 adet bankanin veriler ile kurlar belirlenmeye baslanmistir.

- Kamu Iktisadi Tesebbiisii (KiT) ve Tekel iiriinlerine yiiksek oranlarla zam
getirilmistir. Boylece sekere % 50- 62, tekel iiriinlerine % 70-100, ¢aya % 64.2-72.7, Tiirk
Hava Yollar1 (THY)’ na % 47-53.3, akaryakita % 45.9- 90 olarak zam yapilmustir.

- Kamu kuruluslarina ait olan paralarin Merkez Bankasi ya da Ziraat Bankasi disinda

herhangi bir kurumda tutulmamasina karar verilmistir.

- Devlet hazinesinin Merkez Bankasi’ndan almis ve alacak oldugu avanslara

simirlama konmustur.

-Kamu kesimine personel alimi gegici olarak durdurulmustur. Ihtiyag halinde

personeller kurumlar arasinda nakil olacaktir.
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- Dogan Yedek Par¢a imalat ve Teknik Anonim Sirketi (DITAS) 1n bir kismi ya da
tamami Ozellestirilecek olup, ek olarak 1994 yilinda da Tiirkiye Elektrik Kurumu (TEK) ve
Posta ve Telgraf Teskilat1 Genel Miidiirliigii (PTT)’de 6zellestirilecektir.

- Siimerbank ile Etibank 1994 yilinda ozellestirilecektir. Emlakbank halka arz
edilecektir (Parasiz, 1996: 88).

5 Nisan kararlariyla birlikte, ekonomide olusturulan devaliiasyon sonucunda yerli
paranin deger kaybetmesi ile ithalatta daralma yasanmustir. Thracat 18 milyar dolarak rekor
seviyelere ulagsmistir. Ayni yilda alinan tedbirler ve ekonomi politikalari sayesinde dis ticaret
orani oldukea diisiik seviyelere inmis, cari islemler dengesi 2,6 milyar dolar olarak fazla

verdigi goriilmistiir (Kog, 2010: 38).
2.8. 1997 Asya, 1998 Rusya Ekonomik Krizleri

1997 yili ortalarinda Giineydogu Asya iilkelerinde meydana gelen Asya krizi, ilk
olarak Tayland sonrasinda da Malezya, Giliney Kore, Filipinler, Endonezya ve Japonya’y1
etkisi altina almistir. Asya Krizi, ilk olarak finansal kriz olarak ortaya ¢ikmistir. Bolgesel
nitelik tasiyan bu krizin diinya krizine doniismesini engellemek igin, kisitlayici para
politikasi, biitge aciklarinin kapatilmasi ve yerli para degerinin diisiiriilmesi gibi IMF tipi
istikrar politikalari, enflasyonu diisirmekle birlikte, ekonomide durgunluga yol agarak, bir
siire sonra temel makroekonomik dengelerin tekrar bozulmasina neden olmustur (Kog, 2010:

46).

Diinyada, Dogu Asya Krizi’nin etkisi hale devam ederken, 1998 yilinda Rusya’da,
Rublenin devaliiasyonunu ve moratoryum ilan etmesiyle birlikte yeni bir finansal kriz patlak

vermistir.
2.8.1. Krizlerin Tiirkiye'ye Etkileri

1990’11 yillarla birlikte kiiresellesmenin tiim diinya iilkelerine yayilmasi sonucunda
krizlerde iilkeler arasinda rahatlikla yayilmaya baslamistir. Kiiresellesme sayesinde gelismis,
gelismekte olan ve az gelismis biitiin iilkeler arasinda ticaret anlaminda da is birlikleri

olusmustur. Gelismekte olan iilkelerden birisi olan Tiirkiye’de Dogu Asya krizinden
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etkilenmistir. 1990’11 yillarin baslamasiyla birlikte Tiirkiye ekonomisinde gerceklesen
krizlerin altyapisini finansal sebepler olusturmaktadir. 5 Nisan 1994 kararlarinin uygulamaya
konarak ekonomik istikrar1 daglayacak olma inancina ragmen, Tiirkiye 1997 yilinda Dogu
Asya Krizi’nden, hemen sonrasinda da 1998 Rusya Krizi’nden oldukga etkilenmistir (Eroglu,
2004: 57).

Asya Krizi’nin patlak vermesiyle birlikte diinya ekonomilerinde biiyiime oranlarinda
azalmalar meydana gelmistir. Ayn1 sekilde Tiirkiye’ nin ihracatinda da gerilemeler olmus ve
dis ticaret gelirleri de azalmistir. Kriz sonrasinda yatirimcilarin tiimii riskli piyasalardan
¢ekilme karart almistir. Krizin etkisi altinda olan Tiirkiye ekonomisi de diisiik kredi notuna
sahip olmas1 sebebiyle bekliyor oldugu sermaye hareketleri iilkeye gelmemis, kriz tlkeyi
sermaye hareketleri acisindan da olumsuz etkilemistir. Yasanan bu gelismeler sonucunda,
Tiirkiye’den 565 milyon dolarlik sermaye c¢ikisi olmustur. Sonug¢ olarak Asya Krizi
Tirkiye’yi de etkilemis, ancak biiylik kayiplar olmadan da atlattigi goriilmistiir (Akdis,
2000: 39).

1998 yilinda meydana gelen Rusya Krizi, Tiirkiye’nin dis ticaretini de olumsuz yonde
etkilemistir. Rusya Krizi, Tiirkiye’yi Gliney Dogu Asya Krizi’nden daha fazla etkisi altina
almistir. Rusya krizi ile birlikte Tiirkiye’deki ihracat oranlarinda diisiisler olmustur. Rusya
ve Tirkiye arasinda gergeklesen bavul ticaretinde de bozulmalar oldugu gézlenmistir (Kog,

2010: 46).
2.8.2. Tiirkiye'nin Krizlere Karsi Aldig1 Onlemler

1998 Asya ve Rusya krizleri sonrasinda bankacilik sektorii 6zel bir yapiya gecis
yaparak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur. Marmara
Bolgesinde 17 Agustos 1999 tarihinde, 7.4 siddetli deprem meydana gelmistir. Devlet
Planlama Teskilati (DPT) verilerine bakildiginda 1999 depreminin iilkeye ekonomik ve
sosyal zarar1 10 milyar olmustur. Asya Krizi’nin olumsuz etkileri, ayn yilin kasim ayinda
Diizce’de gergeklesen bir baska deprem Tiirkiye ekonomisini birka¢ kez iist iiste sarsmustir.
Tiim yasanan bu olumsuzluklar karsisinda hiikiimet aralik ayinda IMF ile Stand-By

anlasmasi imzalamistir (Kog, 2010: 49).
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2.9. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri

Bu boliimde 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin icerigi, bu krizlere kars1 alinan
Oonlemler ve meydana gelen krizlere karsilik olusturulmus yeni ekonomi programlari ele

alinmustir.
2.9.1. Enflasyonla Miicadele Program

1999 yilinin aralik aymda Tirkiye IMF ile stand-by anlagmasi imzalamis ve 2000°de
IMF destekli Enflasyonla Miicadele Programini yiiriirliige koymustur. Bu anlagsmanin baslica

amaci1 enflasyonu tek haneli rakamlara indirmektir.

2000 ve 2002 yillar arasinda uygulanmasi planlanan Enflasyonla Miicadele Programi

9 Aralik 1999 tarihinde agiklanmigtir. Enflasyonla Miicadele Programinin temel amaglari:

- Ekonomideki yapisal reformlar1 destekleyerek, para, maliye ve kur politikalarini
gliclii hale getirerek 2000 yil1 bitiminde enflasyonun % 25, 2001 yili sonunda %
12 ve 2002 y1l1 bittiginde de % 7 seviyesine indirmek,

- Reel faiz oranlarini uygun diizeylere diistirmek,

- Ekonominin biiylime potansiyelini arttirmak,

- Ekonomideki biitiin kaynaklarin etkin ve esit dagiliminin saglanmasidir (Uludag
ve Arican, 2003: 402).

Enflasyonla Miicadele Programi’yla birlikte faizler diismiis, enflasyon % 30'un altina
diismiistiir. Boylelikle ekonomide i¢ talep ve iiretimde canlanmalar meydana gelmistir.
Fakat, Tirk lirasinin beklenenden fazla deger almasi, i¢ talepteki hareketlilik, petrol, dogal
gaz gibi enerji kaynaklarinin fiyatlarindaki artislar sonrasinda 2000 yilina gelindiginde cari
islemler hesabindaki agik artis gostermistir (Ural, 2003: 17).

2000 yil1 ortalarinda Tiirkiye’ye gelen sermaye hareketlerinde azalmalar olmustur.
Sebebi, uygulamaya konan yapisal reformlarda yavaslama goriilmesi, ekonomideki politika
anlamindaki belirsizlikler ve riskli olarak goriilen Tiirkiye ekonomisine disaridan sermayenin

gelmiyor olmasidir. Yasanan bu olaylar Tiirkiye ekonomisinin 2000 y1l1 Kasim ayinda iilkede
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Krizin yasanmasina sebep olmustur. 2000 Kkrizinden sonra, finansal piyasada karsilasilan

riskler, Subat 2001°de tekrar krizin yasanmasina altyap1 olusturmustur (Ural, 2003: 17).
2.9.2. Kasim 2000 Krizi

Kasim 2000 krizi finansal sistemin getirdigi bir krizdir ve temelinde bankacilik
sektorli bulunmaktadir. Bankalardaki agik pozisyonlarin kapatilmaya c¢alisilmasi, kamu ve
0zel bankalarin bor¢lanma telasina kapilmalarina sebep olmustur. Bankalarin dig borg¢larini
kapatabilmek icin ihtiya¢ duyduklari likidite ve bu likiditeyi saglamak i¢in yiiksek faize razi

olmalar1 sonucunda doviz talebinde artiglar goriilmiistiir (Karagor, 2006: 387).

Tiirkiye’de ilgili donemde bankacilik sektorii; kamu bankalarinin gorev zararlariin
1999°da % 8.2 iken 2000°de % 14 olarak gerceklestigi goriilmistiir. Ac¢ik pozisyonlarinin
2000 yilinda 18 milyar dolar gibi yiiksek seviyelerde olmasi, kamu kesimi borglanma
gereginin GSMH’ye oraninin 6nemli dlgiide artmast ki 1999°da % 45 olan seviye 2000
yilinda % 62 olmustur. 2000 yilinin ilk alt1 aylik doneminde de faiz oranlarindaki diisiis 1999
yilinda % 103, 2000 yilinda % 40 olmasi sebebiyle Tiirkiye ekonomisinde dnemli bir kriz
meydana gelmistir (Simsek, 2007: 57).

Ulkedeki finansal krizin oldugunu gosteren gdstergelerden birisi kisa vadeli borglarin
Merkez Bankasi uluslararasi rezervlerine oranlanmasidir. Bu oranin % 60 sinirin1 gegmemesi
gerekmektedir. Bahsedilen oran 1989 yili ve sonrasindaki yillarda % 100’tin altinda
gerceklesmemistir. Tiim bu olumsuzluklar bir araya geldiginde Tiirkiye ekonomisinde Kasim

2000 y1l1 itibariyle krizin meydana gelmesi iilke i¢in bir siirpriz degildir (Simsek, 2007: 58).
2.9.3. Subat 2001 Krizi ve Giicli Ekonomiye Gecis Program

2000 yilinda meydana gelen kriz, iilkenin kirilganligini arttirarak 2001 yili Subat
aymda siyasal bir krizin meydana gelmesine sebep olmustur. Mali alanda giivensizlik
ortaminin devam etmesi sebebiyle likidite krizinin ilerlemesiyle doviz krizi seklinde ortaya

cikmustir.
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2001 Kirizi ile birlikte ekonomide % 8.5-9 oraninda daralma goriilmiistiir. Milli gelir
51 milyar dolar azalarak, kisi bas1 gelir 725 dolara diismiistiir. Ulkede 1,5 milyon kisi issiz
kalmstir. I¢ ve dis borglarda giderek artmaya devam etmistir (Topall1, 2006: 90).

Subat 2001 Krizi sebepleri;

- Tiirk lirasina olan talep fazlaliginin yurtigi faiz oranlarini arttirmast,

- Yiikselen faizler sonucunda ellerinde bono bulunduran kisilerin, bankalardaki
riski artirmalart,

- Tirk lirastnin sabit doviz kuru sebebiyle deger kazanmasi karsisinda cari

aciklarda da artiglarin gergeklesmesi arasindadir (Giirsoy, 2009: 184)

Kasim 2000 krizi sebebiyle yipranmis sekildeki piyasalar daha da kotii hale gelerek
doviz kriziyle kars1 karsiya kalmistir. Gecelik faiz oranlarinin (yillik birlesik cinsten) %5000
gibi bir rakama yiikselmesiyle birlikte Tiirk Lirasindan kagis ve dovize hiicum edilmeler
durdurulamamistir. Kasim 2000 krizinde {ilke paralarin1 korumaya ¢alisan kisilerinde Subat
2001°de dovizi tercih etmeleri sebebiyle doviz kuru iizerinde bulunan baski artmistir. Bir
gecede dolarn fiyat1 % 40 artmus, 1 dolar 680.000 TL’den 960.000’¢ yiikselmis, repo faizi
% 7500’1 gormiistiir. Merkez Bankasi1 bu duruma miidahale edebilmek i¢in tiim rezervlerini
piyasaya siirmesine karsilik, 22 Ocak 2001°de déviz kuru ¢apasi uygulamadan kaldirilarak

tilke ekonomisinin dalga kura gectigi ilan edilmistir (Yavuz, 2006: 105).

24 Ocak Kararlarinin alinmasiyla Tiirkiye ekonomisinde biiyiik bir yapisal dontigiim
gerceklestirmistir. 24 Ocak Kararlarinin ana basliklar1 su sekilde 6zetlenebilir: % 32.7
oraninda bir devalilasyon gergeklestirilmis ve kurlarin giinlilk agiklandigi bir sisteme
gecilmis, ekonomide devletin etkinligini azaltacak onlemler alinmig, bir ¢ok alanda
stibvansiyonlar kaldirilmig, dis ticaret serbest hale getirilmis, uluslararasi sermayenin
ekonomiye girisi tesvik edilmis, ithalati serbest hale getirecek diizenlemeler yapilmis ve

ihracat tesvik edilmistir (Boratav, 2007: 152).

Dalgali kur sisteminin uygulamaya konulmasiyla beraber 1999 yili sonunda IMF

destegiyle uygulanan istikrar programinin ¢oktiigii kabul edilmistir. Bunun tizerine Devlet
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Bakanligi’na atanan Kemal Dervis, 14 Nisan 2001 tarihinde Tiirkiye’nin Gliglii Ekonomiye

Gegis Programi’ni (GEGP) kamuoyuna sunmustur (Gemici, 2006: 95).

GEGP 75 maddeden olusmaktadir. Uygulamaya konan bu programin diger
programlardan farkli olarak hedefleri, kalict mali, ekonomik ve yasal doniisiim ve degisimleri
amagliyor olmasidir. GEGP igeriginde; kamu maliyesi, gelirler politikasi, Ozellestirme,
bankacilik ve para politikas1 diizenlemelerinden olugsmaktadir. GEGP yasanan 2000 ve 2001
Krizleri sonucunda 6zellikle bankacilik sektoriinde yasanan olumsuzluklari dikkate alarak
olusturulmustur. U¢ asamali siirecten olusan program, Merkez Bankasina yeni gorev tanimi
verilmesi ile bankacilik sektoriiyle alakali olusturulan tedbirlerle, doviz kuru ile faize diizen
getirmek amaciyla orta vadeli bir ortam hazirlanmasi, igiinciisiiyse ekonomide istikrarl

biliylimenin olusturulmustur (Eroglu, 2004: 104).

GEGP’de Merkez Bankasi’nin bagimsizlik konusu ile bankacilik sisteminin
tekrardan diizenlenmesine karsilik ek olarak bir de; “15 giinde 15 yasa” slogani yayilmustir.
Bu diizenlemelerin i¢inde; sivil havacilik ve telekomiinikasyon seklinde ag endiistrileri ile
dogal monopollere igeren yapisal reformlar dncelikli olmustur. Tarim sektoriinde de, fiyat
kontrolleri ile gelir desteklerine yonelme ve tiitliin, seker gibi tarim endiistrilerindeki
kurumlarin ortaya cikarilmasi desteklenmistir. Fakat bu kararlar ekonomide 6nemli 6l¢iide
yapisal degisikleri icerdiginden ve iilkenin yeni bir se¢im donemi i¢inde oldugundan
yasalarla alakali tamamen degisiklige gidilmistir. Boylece 2001 Krizi ve GEGP’yle birlikte
ortaya ¢ikan sonuglarin basinda politik deprem olarak adlandirilan 2002 Kasim segimleri
gelmektedir. Koalisyon hiikiimeti iilkede yasanan ekonomik krizler sebebiyle, halk
tarafindan bari bi¢imde cezalandirilmistir. Halk segimler sonucunda tercihini, koalisyon
hiikiimeti tarafina degil, istikrar1 amagladig tek parti hiikiimetinden yana kullanmustir (Onis,
2003: 191).

GEGP’nin iceriginde iki temel unsur yatmaktadir. Bunlardan ilki, enflasyonu
engellemek amacli dalgali kur sistemine gecilmesidir. Bir digeri de siki maliye politikasina
dayali faiz dis1 fazla amacidir. GEGP’yle ortaya ¢ikan dalgali kur uygulamasinda; kurda

meydana gelen degisikliklere merkez bankalar1 miidahalede bulunmamaktadir. Dalgali kur
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sistemlerinde genellikle yonetimli dalgalanma tercih edilmektedir. Yonetimli dalgalanma,
para otoritelerinin kararlariyla belirlenen marjlar iginde kur hareketlerinin takip edilmesine

onem veren bir yaklagimdir (Tasar, 2010: 94).

2001 Subat ile birlikte dalgali kur sistemine gegen Tiirkiye ekonomisinde, Merkez
Bankas1 doviz piyasalarinda meydana gelen istikrarsiz olunan zamanlarda miidahale
etmektedir. Parasal agidan istikrarin saglanmasi i¢in yapilmasi zorunlu olan miidahaleler;

ekonomide uygulanan dalgali kur sisteminin de temelini ortaya koymaktadir (Somgag, 2007:

145).

GEGP uygulamas: siiresince cari agik probleminin ortaya c¢ikardigi ekonomik

sorunlar, i¢ maddede belirtilmistir:

- Cari agik, iilkeye giren sermaye hareketlerine bagimli durumdadir. Ulkedeki
gergeklesen degisiklikler ve ekonomik olaylara karsi cari agik, risk ve istikrarsiz
durumlar icermektedir. Ekonomide likiditenin azalmasi durumunda cari agigin
kapatilmas1 miimkiin olmayip, bu durum ekonomide krizleri meydana
getirecektir.

- Cari agi@in ihracat ve ithalata yapmis oldugu yapi sebebiyle, iilkedeki yerli
iretimdeki artisi, katma degeri bununda yaninda iilkenin i¢ ve dis rekabetini
azaltmasiyla tilkeyi ekonomik durgunluga stiriiklemektedir.

- Cari agik; biitiin tilke ekonomilerini dis tilkelerden bor¢ almaya zorunlu duruma
getirmektedir (Somgag, 2007: 164).

2001 y1l1 sonrast donemlerde ithalat ve ihracat oranlarinda artislar olmasina karsilik,
ithalatin ihracattan fazla olmasi dis ticaret ag¢igina sebep olmustur. 2001 yilinda % 75,6 olan
ithracatin ithalati karsilama orani, 2006 yilina gelindiginde % 61,8 seviyelerine diismiistiir.
Thracatta goriilen artislara ragmen iilkenin dis ticaretindeki agiklarin yillar itibariyle artmasi
bu ac¢1g1in ithalat sebepli olmasidir. Bu agiklarinda ekonominin igindeki faktor sebepli olarak,
genel olarak petrol ve dogalgaz gibi enerji kaynaklarmin madencilik sektoriine ait ithalat

yapilmasindan ortaya ¢ikmistir (Ay, 2007: 182).
GEGP’nin amact olan yapisal degisim ve reform hareketleri Tiirkiye ekonomisi
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acisindan oldukca faydali olmustur. GEGP ilk olarak bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmasinda, enflasyonda diislis saglamak adina kamudaki borglarin artmasini
yegleyerek 6nem kazanmistir. Ulke ekonomisindeki mali giiveni tekrar saglamasiyla ig
piyasada yasanan endiseleri azaltmistir. 2002 yilina gelindiginde ekonomideki giivensiz ve
belirsiz ortam ortadan kalkmistir. Ekonomideki bu gelismeler sayesinde faizler diismdis, lilke

ekonomisinin hizli biiyiimesi i¢in ortam hazirlanmistir (Tasar, 2010: 94).

GEGP ile Tiirkiye orta ve de uzun vadede kalic1 degisimler yapmayi hem ekonomik
hem de siyasi alanda amaclamistir. Serbest piyasa ekonomisinin varlig: ile devletin tilke
ekonomisindeki yerinin sosyal destek amagli olmasi olusturulan programin temel
unsurlaridir. Tiim diinyada meydana gelen 1994 Meksika Krizi, 1997-1998 Asya ve Rusya
krizleri, 2001 Arjantin Krizleri diinya iilkelerinin hepsini igeren ekonomik, sosyal ve politik

sonugclarla beraber yeni uygulamalarin meydana gelmesine sebep olmustur (Tasar, 2010: 94).
2.10. Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkisi

2008 krizi ilk olarak 2007 yilinin ortalarinda Amerika’da ortaya ¢ikmistir. Gegen
zamanla birlikte tiim diinya tilkelerine yayillmaya baglamis ve kiiresel kriz olarak anilmistir.
2008 Kiiresel Krizi ilk olarak gelismis tilkeleri etkisi altina alarak ilerlemis, sonrasinda diinya
ekonomilerinin timiinde olumsuz etkiler meydana getirmistir. Biitiin diinya tlkeleri gibi

gelismekte olan tilkelerden biri olan Tiirkiye’ de bu krizden olumsuz etkilenmistir.

2008 krizinin seyri bankalarin konut fiyatlarindaki artiglar sebebiyle ipotekli konut
kredilerindeki artis1 destekleme amacli kredi vermeleri olarak Amerika’da ortaya ¢ikmustir.
Kredilerin verildigi kisilerin riskli olup olmadigi 6nemsenmeden yiiksek 6l¢iideki ipotekli
konut kredi talepleri bankalar tarafindan karsilanmistir. Krize sebep olarak sadece konut
piyasasi degil, bunun yaninda menkul kiymetlerin fiyatlarindaki artista rol oynamaktadir.
Ayrica FED’in 2004 senesinde enflasyonla miicadele programinda faiz oranlarinda artis
yapmasi sonucu diisiik gelirli kisilere kullandirilan sub-prime mortgage kredilerinin geri
O0denmesi durumunda da problemler olmustur. Sonu¢ olarak konut piyasalarinda diisiisler
olmasi yaninda ipotekli konut kredileri karli olma durumundan ¢ikip, mortgage kredileri

dagitan banka ve onlar1 destekleyen yatirim bankalarint zor duruma sokmustur (Savag, 2012:
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159).

2008 Kiiresel Krizi 6ncesinde Tiirkiye ekonomisi Subat 2000 ile Kasim 2001 krizlerini
atlatmistir. Yasanan her iki krizde kamu kesimde baslamis, sonrasinda reel ekonomiye gecis
yapmustir. Krizlerin etkilerinin devam etmesi sonucunda ise ekonomide tekrar istikrarin

saglanabilmesi i¢in 2001 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya konulmustur

(Samiloglu, 2001: 86).

Tiirkiye’deki biitge aciklarmin GSYIH oram % 3 dolaylarinda olup {izerine
ctkmamistir. 2007-2008 yillarina gelindigindeyse 2007 yilinda bu oran % -1,6 olmus, 2008
yilindaysa % -1,8 olarak meydana gelmistir. Kiiresel krizin etkilerinin devam ettigi 2009
yilinda biit¢e ag1g1/GSYH oran1 % 5,5 seklinde gergeklesmistir. Biitge agig1 orani ilerleyen
2010 ve 2011 yillarindaysa azalmais, yillar sirasiyla % 3,6 ve % 1,4 olarak diisiis gostermistir.
2014 senesinde ise iilke biitcesinde GSYH’nin % 1,4’i kadarlik agik olmustur. Yillar
itibariyle Tirkiye’deki biitce dengesine bakildiginda kiiresel krizinde etkisiyle 2009-2010
yillarinda denge saglanamamustir (Simsek ve Altay, 2009: 19-20).

2008 Kiiresel Krizi finansal igerikli bir kriz tiiriidiir. ABD’ de konut piyasasi i¢in
verilen kredilerin 6denememe problemi ile birlikte bankacilik sektoriinde yapilan yanlis kredi

uygulamalar1 sonucunda kiiresel kriz ortaya ¢ikmustir (Ozatay, 2009: 22).

Bankalarin kredileri kullandirdiklar kisilerin 6deme giiciinii hesaba katmadan sadece
kendi kazanclarini arttirmay1 amaclamislardir. Bu krediler sayesinde hisse senedi ve benzeri
menkul kiymetler ortaya c¢ikararak, onlar1 piyasaya ¢ikararak kendilerine yeni fon
saglamiglardir. Kiiresel krizin temelinde menkul kiymetlestirmenin yaninda, derecelendirme
kurumlarinin da yeterli olmayan denetimleri sonucunda ortaya ¢ikan mali denetim eksikligi

yer almaktadir (Altundz, 2013: 213).

Tiirkiye’nin kiiresel krizden beklenenden az etkilenmesindeki sebep ABD’de krize
sebep olan sub-prime kredilerin iilkede bulunmadigi kaynaklidir. Tiirkiye’de 2001 yilinda
meydana gelen Bankacilik Krizi’'nden sonra sektorii giiclendirmek igin alinan tedbir ve
kararlar bankacilik kesiminin finansal istikrar konusunda 6nemli yol kat etmesine sebep

olmustur. Fakat tiim bu alinan tedbirler ve bankacilik sektoriindeki istikrara ragmen 2008
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Krizi’nden Tiirkiye’nin etkilenmedigini sdylemek dogru olmayacaktir (Apak ve Aytag, 2009:
218).

2009 yil1 Tiirkiye verileri incelendiginde, ihracatin % 5,3 oldugu, ithalatin da % 14,3
olarak azaldig1 goriilmiistiir. Bunun yaninda kriz doneminde finansman konusunda ¢ekilen
zorluklar 2009 yilina gelindiginde 6zel sabit sermaye yatirim harcamalarini % 22,3 seklinde
azaltmistir. Bu azalmanin sebebi ise krizin iilke ekonomisinde ortaya ¢ikardig: belirsizliktir.
Ozel sabit sermaye yatirim harcamalarmin yaninda- &zel tiiketim harcamalarina da ayn
doénemlerde azalmalar goriilmiistiir. Kamudaki tiiketim harcamalar1 krizin devam ettigi siire
icinde % 7,8 oraninda arttig1, kamu yatirim harcamalarinsa ayni1 zamanlarda % 2,3 oraninda
daraldigi gozlemlenmistir. 2001 krizini yasamis olan Tiirkiye ekonomisinin buna karsi almig
oldugu 6nlemler sayesinde 2008 krizinin ekonomiye katkisi finans kesimi bakiminda olumlu
olmustur. Fakat reel kesim igin ayni1 durum s6z konusu olmamaktadir (Engin ve Golliice,

2013: 35).

Tiirkiye enerji bakimindan dis iilkelere bagimli bir iilkedir. Ulkede ara mali iiretiminin
gerceklesmiyor olmasiyla birlikte ithalata dayali biiyliyen ekonomide ithalat énemli yer
tutmaktadir. 2008 Kiiresel Krizi sirasinda petrol ve enerji fiyatlarinda gerceklesen artiglar
tilkenin cari islemler dengesini bozmustur. Ancak 2009 yiliyla birlikte petrol fiyatlarinda
diistisler olmus ve talepte goriilen azalma ile birlikte de enflasyon gerilemeye baglamistir.
Aradan ¢ok uzun zaman gegmeden enflasyon oranlari tekrar artis gostermistir. Sebebi, i¢ ve
dis talepte meydana gelen iyilesme donemi ile birlikte gida fiyatlarinda biiyiik olgiide
meydana gelen artiglar olmustur. Bunun yaninda yine aynit donemde petrol fiyatlarindaki
artislar ile piyasadaki ekonomik faaliyetlerin etkinligini fazlalastirmak icin uygulamaya
konan gecici vergi indirimlerinin de sona ermesi ile birlikte enflasyonun arttig1 gézlenmistir.
2009 yili son geyregine bakildiginda enflasyon oraninin % 6,53 seviyesinde gergeklestigi
goriilmiistiir. 2008 Kkrizi sebebiyle ithalatta azalma olmasi yaninda ihracatinda diismesi ile cari
acik kiiciilme goOstermistir. Ancak krizin etkisini yitirmeye baslamasiyla birlikte zamanla
tekrar artmaya baglamistir. Tiirkiye, kiiresel kriz ve etkilerinden hemen kurtulamamais olsa da
tim diinya ekonomisindeki goriiniimii olumlu olmustur. Bu durum Amerika ekonomisinin

toparlanmasi i¢in geg¢irmis oldugu siire¢ ile dogrudan alakalidir. Siire¢ konusundaki
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gelismelerin Tiirkiye ekonomisini olumlu etkiledigi gortilmistiir (Engin ve Gélliice, 2013:
37).

2.11. 2008 Krizi Sonrasi Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

ABD’de baglayan krizin etkileri Avrupa’ya oldugu gibi Tiirkiye’de de hissedilmistir.
Kiiresellesmenin etkisiyle birbirine eklemlenen piyasalarda yiliksek mobiliteye sahip olan
kiiresel sermayenin dagiliminin etkisiyle kriz kiiresel ¢apta yayilmistir. Avrupa’daki bankalar
ve finansal kuruluslarin portfdylerinde yiiksek diizeyde bulunan subprime mortgage
varliklarinin varolusu ve dolayisiyla sistem igerisindeki bir aksamanin diger kuruluslarin da
bu durumdan etkilenmesine neden olmustur. 2008 Kiiresel Finansal Krizi olarak adlandirilan
kriz sadece bankacilik ve finansal sistem igerisinde kalmayarak reel sektoriin de yiiksek
karlilik nedeniyle yatirirm yaptig1 bir alan olmasi nedeniyle bir¢ok {ilke ekonomisinin hatta
iilkenin iflasin esigine gelmesine yol agmistir. Tiirkiye ise, bu siiregten etkilenmekle birlikte
diger {iilkelere gore nispeten daha az etkilenmistir. Clinkii 2000 Kasim ve 2001 Subat
Krizleri’nin ardindan aldig1 tedbirler, bankacilik sektoriiniin giiclenen sermaye yapisi,
enflasyonda goriilen iyilesmeler, biiylime oranlarindaki olumlu gidisat, makroekonomik
geligmeler ile krizin etkilerinin ABD ve Avrupa’daki kadar ytliksek diizeyde gergeklesmesini
engellemistir. Diger taraftan Tiirkiye ekonomisinin ihracatinin yaklasik %50’den fazlasinin
Avrupa’ya yapilmasi, Avrupa’da daralan dis ticaret hacmi, azaltilan ithalat miktar1, harcama
egiliminin diiserken tasarruf egiliminin artmasi Tiirkiye’de dis ticaret agig1 ve cari islemler
aciginda yilikselmeye neden olmustur. Ayrica Tiirkiye ekonomisinde de yurti¢i piyasalarda
talep daralmasi yasanarak hane halki davranislarinda tiiketimden tasarruf egilimine dogru bir
kayma yasanmasina neden olmustur. 2008-2014 wyillar1 arasinda 1i¢ piyasanin
canlandirilmasia yonelik olarak vergi indirimleri, vergisel tesvikler, vb. talep canlandirici
tedbirler ile krizin ex-ante etkisi hafifletilmeye ¢alisilmis ve bu yiizden de biitge gelirlerindeki
artis siirh diizeyde kalmistir. 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin etkilerinin siddetlendigi bu
donemde GSYH nin biiylime hizi1 2006-2009 yillar1 arasinda sirasiyla % 6,9, % 4,7, % 0,7 ve
% -4,8 olmugstur. 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan kiigiilmenin etkisiyle i¢ borg
stokunun GSYH i¢indeki payr da buna bagl olarak artmistir. 2008-2016 yillar1 arasindaki
blitce dengesi ve i¢c borg stoku ile ilgili gostergeler birlikte ele alindiginda ciddi artislar
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olmamasina karsin istikrarsiz bir trende sahip olduklar1 goriilmekte ve 2008 Kiiresel Finansal
Krizi’nin Tirkiye ekonomisi ilizerindeki etkilerinin siirdiigii dikkati ¢cekmektedir (Dadali,

2015: 84-85).

24 Kasim 2015 tarihinde bir Rus jeti, 1srarli sinir ihlali nedeniyle Tiirk F16’lar
tarafindan diistiriilmiistiir ve bu tarih Suriye i¢ savasinda karsit taraflari destekleyen Rusya ve
Tiirkiye arasindaki iligkilerin donlim noktalarindan biri olmustur. Ugak Krizi ile Sovyetler
Birligi’nin dagilmasi neticesinde kurulan Rusya ve Tiirkiye arasindaki 24 yillik stratejik
iligkiler yikilmaya baglamistir. Bu olay sonrasinda hem Rusya hem de Tiirkiye karsilikli
aciklamalarda bulunarak uluslararast ortamda hakliliklarini ispat etmeye calismislardir

(Copuroglu ve Karpuzcu, 2017: 493).

Tiirkiye i¢cin Rusya, goz ard1 edilemeyecek boyutta dogalgaz ithalati1 yaptigi ve bunu
yaparken de kesintisiz, giivenilir bir enerjiye ihtiya¢ duydugu iilkelerin basindadir. Tiirkiye,
Rusya disinda farkli iilkelerden alternatif enerji kaynaklari aramaya devam etmekte ve
kaynaklar ¢esitlendirmek istemektedir. Rusya ise, enerji giizergahinin sadece Ukrayna ve
Belarus’a bagli olmasini istememektedir. Alternatif olarak, Tiirkiye ile enerji giizergahini
cesitlendirmek istemektedir. Bu acidan diisiiniildiiglinde, enerji alanindaki isbirliginin
karsilikli ¢ikar temelinde daha da gelistirilmesi ve ¢esitlendirilmesi, bu iki iilkenin dig
politikasinda gelecekte de giderek artan bir 6neme sahip olacaktir. Neticede ticari bir iiriin
olan enerji, siyasi manevralarla siyasi konularda etkili bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.
Boylelikle Tiirkiye’nin Rusya’ya uygulayabilecegi yaptirimlar, yeterince caydirici
olamamaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’nin Rusya ile 1yi iligkiler gelistirmesi gerekmektedir,
hissiyatt Tiirk politika yapicilarda hakimdir. Buna bagh olarak, Tiirkiye ile Rusya arasinda
enerji alaninda (dogalgaz, petrol, niikleer enerji vb.) gelisen bagimlilik iligkisinin gelecekte
artarak devam edecegi ongoriilmektedir. Bu iligki tek bir iilkeye ya da tek bir tip enerji
kaynagina asir1 bagimli olmak, yalnizca ekonomik degil, siyasi bagimliligi da beraberinde
getirmektedir. Ugak krizinin ekonomik krize doniismesinin de zemininde bu bagimliliklar

yatmaktadir (Aydinbas, 2018: 60).

Ikili iliskilerde 2000°1li yillarla beraber ¢cok boyutlu isbirligi gelistiren Tiirkiye ile
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Rusya arasinda ciddi krizlerin yasanmasina yol agmistir. Buna ragmen, Rusya ile Tiirkiye
arasindaki bagimlilik iligkisi ve birbirlerine olan ihtiyaglari, ¢ikarlart normallesme siirecini
erkene ¢ekmistir. Yukarida anlatilanlardan, ucak krizinin basladigi andan iligkilerin
normallesmeye bagladigi Agustos 2016’ya kadar gegen siiregte, Tiirkiye’nin ekonomik
anlamda ihracat, turizm ve insaat alanlarinda Rusya’dan daha fazla zarar gordiigii agik bir

sekilde anlagilmistir (Aydinbas, 2018: 62).

2014 il itibariyle Tiirkiye ve Rusya arasinda 31 milyar dolarlik ticaret hacmi
bulunmaktadir. Tiirkiye nin toplam ihracati yiikselirken, iilkemizin toplam ihracati i¢indeki
Rusya’nin pay1 % 4,6’dan % 3,8’e diiserek Rusya ile ger¢eklestirdigi ihracat, 5.9 milyar dolar
olmustur. 2014 yilinda Tiirkiye’den Rusya’ya yapilan bu ihracat degeri, 2013 yilina gore %
14,7 oraninda azalmistir. 2015 ve 2016 yillarinda ise bu rakamlarda diisiisler yasandigi
goriilmektedir. Bu diisiislere bakildiginda Rusya ile yasanan ugak krizinin, Tiirkiye nin dig
ticaret hacmini olumsuz yonde etkiledigi anlasilmaktadir. Tiirkiye nin 2015 yilinda Rusya ile
yaptigi ihracati, 2014 yilina gore % 39,6 azalarak 3,6 milyar dolara diismiistiir. 2015 yilinda
Rusya’dan yapilan ithalat ise, 2014 yilina gore % 19,3 azalarak 20,4 milyar dolar olmustur.
2016 yilinda ise Rusya’nin Tiirkiye’ye ihracati 1,7 milyar dolar, Tiirkiye’den ithalati ise
% 47’lik distisle 15,2 milyar dolar olmustur. 2017 yilinda ise bu rakamlarda artis
goriilmektedir (Aydinbas, 2018: 65).

Yasanan ucak krizi sadece ililkemizin sadece ithalat ve ihracat degerlerini olumsuz
etkilemekle kalmayrp bunun yani sira turizm sektdriimiizde etkilenmistir. Ulkeler sorun
yasadig1 tlkelerle ticaretini kisma yoluna gidebildigi gibi yatirnm yapmak istemeyebilir ve
giivenli bolge olarak gérmeyerek vatandaglarin1 gondermeyebilir. Dolayisiyla dis ticaret ve
turizmdeki ciddi kayiplarin yani sira Tiirkiye ile Rusya arasindaki dogrudan yatirimlarda da
kismen bir azalma goriilmiistiir. Miiteahhitlik ve insaat sektorlerindeki ikili iliskilerde, kriz
sonrast duraksamalar yasanmistir. Bunun nedeni Tiirkiye’nin Rusya’ya olan bagimliliginin
daha cok olmasidir. Enerjideki tek tarafli bagimlhilik ise, Rusya’nin Tirkiye ile yasadigi
sorunlarda istedigi zaman kullanabilecegi 6nemli bir koz olarak karsimiza ¢ikmakta, tam da
bu noktada Tiirkiye’nin enerji profili, Rusya’nin enerji hamlelerinden kaynakli olarak biiyiik

riskler barindirmaktadir. Buna ragmen, ugak krizinden etkilenmeyen tek sektor de ener;ji
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olmustur. Etkilenmeme nedeni ise, gerek Avrupa Birligi ve ABD’nin Ukrayna krizinden
dolay1 birgok yaptirimina tabi tutulan Rusya’nin ekonomik agidan bozulmasinin yani sira
enerji konusunda giivenilir bir miisterisi olan Tiirkiye’yi de kaybetmeyi géze almamasidir

(Aydinbas, 2018: 93)
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DORDUNCU BOLUM

CARI DENGE VE EKONOMIK BUYUME ILiSKIiSi 2006-2018
DONEMI TURKIYE ORNEGIi UZERINE EKONOMETRIK BiR
ANALIZ

Calismanin bu kisminda Tiirkiye ekonomisinde cari dengenin ekonomik biiyiime
tizerine iliskisi agiklayici degiskenler sabit sermaye ve enflasyon degiskenleri ile birlikte
analize dahil edilmistir. Ekonometrik analizden once ilk olarak diinyada ve Tiirkiye’ deki
konuyla alakali ¢alismalar incelenecek olup sonrasinda arastirmanin yontemi ve modeli

anlatilacaktir.
1. LITERATUR TARAMASI

Cari dengenin ekonomik biiylime {izerine olan etkilerinin arastirildigi ¢alismalar
incelendiginde, literatiirde bir goriis birliginin olmadigi goriilmektedir. Caligmalarda
birbirinden farkli {ilke sartlar1 ve donem araliklart oldugundan, farkli modellerde farkli

sonugclar ortaya ¢ikmistir.

Calismanin bu kisminda, cari dengenin ekonomik biiylimeye etkisini Tiirkiye i¢in
arastiran calismalar ile yabanci llkeler i¢in arastiran calismalar olarak ayr1 ayri ele

alinacaktir.

1.1. Cari Denge, Ekonomik Biiyiime Iligkisini Tiirkiye Ozelinde Inceleyen

Calismalar

Kog (2010), Tiirkiye’deki cari islemler hesabi, ekonomik biiyiime ve i¢ bor¢ verilerini
Var Analizi yontemini kullanarak 1992-2008 yillarinin ele alindig1 tiger aylik veriler sekilde
test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda {ilkemizdeki i¢ borglardaki artisin cari islemler
hesabini azalttig1 her iki degisken arasinda ters yonlii iliski oldugu sonucuna varmistir. Diger
degisken ekonomik biiyiime ile cari islemler hesab1 arasinda ise pozitif bir iliski oldugu,
ekonomik biiylimenin artis gosterdigi donemlerde cari islemler hesabinin da ayni sekilde

arttig1 sonucuna ulagmstir.
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Cakar (2014), Granger nedensellik testini kullanarak cari islemler hesabi ile
ekonomik biiyiime verilerini analiz etmistir. Degiskenler 1992-2011 yillarinda iiger aylik
veriler seklinde test edilmistir. Yapilmis olan analiz sonucunda her iki degisken arasinda
nedensellik iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Analizde cari a¢ik ekonomik

biiyiimenin, ekonomik biiyiime de cari agigin bir nedeni olmustur.

Ilhan (2014), 2000 y1l1 sonrasinda cari ag131 ele almak igin cari islemler degiskeninin
yaninda ekonomik biiyiime, dis ticaret agig1 ve dis borg stoku verilerini de kullanarak 2000-
2012 donemi arasini tiger aylik veriler seklinde Var Analizi ve Granger Nedensellik Testi ile
analiz etmistir. Yapilan Granger testi sonucunda ekonomik biiylime cari agigin bir nedenidir
sonucuna varilmigtir. Ancak cari agik ekonomik biiylimenin bir nedeni olmamigtir. Tim
degiskenlerin yer aldigt VAR Analizinde ise ekonomik biiyiime cari a¢igin nedenidir
seklinde tek yonlii bir nedensellik iligkisine ulasilmistir. Cari islemler dengesi ile dis ticaret
ac181 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi elde edilmistir. Cari islemler dengesi ile biitge
ac181 arasindaki Granger Nedensellik Testi’ ne gore cari acik biitgce agiginin nedenidir sonucu
cikmigtir. Ayn1 sonuca tek yonlii nedensellik iligkisinde tiim degiskenlerin yer aldigit VAR

analizinde de ulasilmistir.

Kandemir (2015), ¢alismasinda ekonomik biiyiime, cari acik ve GSYIH verilerini
kullanarak Granger Nedensellik analizini uygulamaya koymustur. Verilerin donemleri 1998-
2013 yillar arasinda ticer aylik sekilde teste sokulmustur. Yapilan analiz sonucunda biiylime
ve cari acik verileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

GSYH’daki artiglarin cari agig1 pozitif yonlii degismeler seklinde etkiledigi saptanmuistir.

Geng (2016), calismasinda biiyiime, ham petrol fiyatlar1 ile cari agik verilerini
kullanarak 2003-2016 yillarini ele aldigi ticer aylik donemler seklinde VAR Analizi testi
uygulamigtir. Yapilan analiz sonucunda petrol fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler cari

ac1g1 negatif yonde etkilemistir.

Yildiz (2019), 1998 yilimin ilk ¢eyregi ile 2017 yilinin son ¢eyre8i arasindaki
dénemde cari islemler hesabi, dis bor¢ ve ekonomik biiyiime verilerini kullanarak nedensellik

analizini test etmistir. Nedensellik analizi sonuclarina gore dis bor¢ stokunun GSYIH
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lizerinde ¢ift yonlii, cari islemler dengesinin GSYIH ve dis borg stoku iizerinde ise tek yonlii

nedensellik iliskisine sebep oldugu ortaya konmustur. Etki-tepki fonksiyonu sonuglarinda;

GSYIH’nin dis borglardaki degisimlere verdigi tepki artan, cari islemler dengesindeki

degisime verdigi tepki ise azalan; dis bor¢larin GSYH’deki degisimlere verdigi tepki artan,

cari islemler dengesindeki degisime verdigi tepki ise azalan sekilde sonuglandirilmistir.

Tablo 4.1°de cari acik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi Tiirkiye ekonomisi

0zelinde inceleyen calismalar ele alinmistir.

Tablo 4.1 Cari Denge, Ekonomik Biiyiime iligkisini Tiirkiye Ozelinde Inceleyen

Calismalar
Yazar(lar)/ r incelenen Dénem Kullanilan
Ulke(l S
Yil e(ler) ve Yontem Degiskenler onug
B 1 vime il -
Cari islemler | | Caligmanin biiyiime ile Cialjl
islemler hesabi arasinda pozitif ve
. Hesabi, e -
Vektor Yurtici anlamli bir iligki oldugu sonucu,
. u . .
Erkili¢ (2006) Tiirkiye Otoregresyon Bii ..Iie Tirkiye’ de cari a¢igin baglica
: iyl g
Modeli Y nedeninin yiiksek biiyiime oldugu
Orani, Reel . . e
. yoniindeki genel goriisii destekler
Doviz Kuru o .
niteliktedir.
I¢ borgtaki ani artis cari islemler
. hesabini azalttig1 seklinde ters
Cari Islemler Snlii bir iliski bulunmustur
. . . i ulunmustur.
Kog (2010) Tiirkiye VAR Analizi Hesabr, i¢ yon yil DTS
. Biiyiime orani ile cari islemler
Borg, Biiylime . o
hesabi arasinda ise ayn1 yonlii bir
iliski oldugu goriilmiistiir.
Cari islemler Reel kur, yurtici biiylime hizi,
disa agiklik oran1 Granger
hesabi, Reel . . .
o nedensellik testi sonucunda cari
Granger ddviz kuru, islemler hesabinin nedenidir
Siirekei (2010) |  Tirkiye | Nedensellik Test, Yurtici ¥ ° '
.. . Ancak cari islemler hesabindan
VAR Analizi Biiyiime Hizi, o .. -
belirtilen ii¢ degiskene dogru
Disa Aciklik .
Orant Granger anlaminda nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.
Cari Islemler | Yapilan analizler sonucunda Cari
hesabi, islemler hesab ile biiylime orani,
o Birim Kok Testi, GSYIH .Carl islemler .h.esabl ile ara ma_h
Bayrak (2011) Tirkiye VAR Analizi Biiylime ithalat1 ve cari iglemler hesab ile
Orani, petrol fiyatlar1 arasinda pozitif
Ihracatin yonde anlaml1 bir iligki oldugu
ithalati saptannustir. Thracatin ithalati

65



karsilama
orani, Petrol
fiyatlari, Para

karsilama orani ile cari iglemler
hesabi arasinda ise negatif yonde
bir iliski oldugu goriilmiis ancak

arzi, Ara Mal veriler anlamsiz ¢ikmustir.
ithalati
Caligsma sonucunda cari iglemler
hesabindan biiylimeye dogru tek
Duraganlik Test, .I'Enerji . yonlu enerji tviiketimin"der'l' de.:
Tohansen E Tiketimi, biiytimeye dogru tek yonlii bir
Kerimoglu .l o ¥ Cari islemler iliski saptanmustir. Yapilan
Tiirkiye Biitiinlesme . .
(2011) .. Hesabz, ekonometrik analizler sonucunda
Analizi, Hata . S .
. . Ekonomik Ekonomik biiylimen, enerji
Diizeltme Modeli . e .
Biiylime tiiketimi ve cari agik arasinda
pozitif yonlii bir etkilesim oldugu
sonucuna varilmistir.
Granger Cari Islemler | Cari islemler hesabn ile biiyiime
Cakar (2012) Tirkiye g . Hesabz, arasinda nedensellik iligkisi
Nedensellik Testi .
Biiyiime bulunmustur.
Kisa Vadeli
Birim Kok Testi . .
[T RO es_ y Sermaye GSYIH, kisa vadeli yabanc1
Johansen Juselies . D .
Canakkiran . e Hareketleri, sermaye ve cari degiskenlerinde
Tiirkiye Es Biitlinlesme . . < .
(2013) . Cari Islemler es biitiinlegsme olmadig1 tespit
Testi, Granger o
Nedensellik Testi Hesaby, edilmistir
GSYIH
Granger Nedensellik Testine gore,
cari islemler hesab1 ile ekonomik
biiylime arasindaki nedensellik
iligkisinin tek yonlii oldugu
gozlenmistir. Tiim degiskenlerin
yer aldig1 VAR Analizinde de
Cari islemler "Ekc'm'onlik bii?/iime cari“ac;l.gm'
nedenidir.”” seklinde tek yonlii bir
- Hesaby, e e
Zaman Serileri . nedensellik iliskisine ulasilmistir.
. Ekonomik . .
. . Analizi, VAR o Cari islemler dengesi ile dis
IThan (2014) Tirkiye . Biiyiime, D1s . - o e e 1
Modeli, Granger Ticaret Acidt ticaret ag1g1 arasinda ¢ift yonli bir
Nedensellik Testi Sl nedensellik iliskisi vardir.
D1s Borg Cari islemler d i ile biit
ari islemler dengesi i e
Stoku sle engesi ile biitg

ac181 arasindaki Granger
Nedensellik Testi’ ne gore ** Cari
acik biit¢e agiginin nedenidir.”’
sonucu ¢ikmistir. Ayni sonuca tek
yonlii nedensellik iligkisine tiim
degiskenlerin yer aldigi VAR
analizinde de ulasilmustir.
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ADF Birim Kok Testine gore, kriz
yillart diginda asil cari dengenin
sabit bir ortalama etrafinda

ADF Birim K6k .
1r1r.n © GSYIH, dalgalandigi, artis ya da azalis
Testl, GSMH, Cari trendi gostermedigi
Dogan (2014) Tiirkiye Esbiitiinlesme . ' & £
. Islemler anlasilmaktadir. Yapilan testler
Analizi, VAR e .
. Hesabi sonucunda Tirkiye’ de cari
Modeli . .
islemler hesab1 optimal
stirdiiriilebilir diizeyde olmadig1
tespit edilmistir.
. Granger Nedensellik testi ile
. Granger GSYIH, g .
Kandemir . : . . GSYIH cari islemler hesab1
(2015) Tiirkiye Nedensellik Testi, | Cari Islemler arasinda cift vénlii bir nedensellik
EKK Testi Hesab oSyt
iligkisi bulunmustur.
Granger Nedensellik Testine gore
o VAR Analizi. .I.Ek'(.)nomik . biiylime oran ile cari is}err.l.ler
Tirkiye Biiyiime, Cari hesabi arasinda tek yonlii
Ugar (2015) Granger : e e
- . Islemler nedensellik iligkisi bulunmustur.
Nedensellik Testi . . .
Hesab1 Biiyiime oranindaki artiglar cari
ac1gin nedenidir.
Kirilgan besli tilkelerinin yiiksek
Tirkiye . Cari 1slemler faiz oranj u}/gulz'l'm”am ya-banm
KSS Testi, paranin degerini diistirmesi, ulusal
Uz (2015) Kirilgan . Hesabu, -
. AESTAR Testi . paranin degerini yiikselterek
Besli GSYIH . .
ithalati arttirirken ihracati
azaltarak cari acig1 arttirmaktadir.
. . Cari Isleml Cari islemler hesabi ile biiyii
Avcr Bagdat Turkiye Nedensellik Testi, He:azrln . aralsslr::(;;1 teerrs es'(;dlnlll'il‘beir ﬁ?lllirlne
(2015) Y VAR Analizi oL Y }
Biiyiime saptanmustir.
Petrol Petrol ﬁyatlar1ndak1 ?1rt1$ @illi
. . geliri digiiriicti bir etki
Fiyatlar, Cari aratmaktadir. Petrol fiyatlarinda
Geng (2016) Tiirkiye VAR Analizi Islemler Y FTerer Y )
meydana gelen degisiklikler cari
Hesaby, - i vond
. ac181 negatif yonde
B . .
tyume etkilemektedir.
Cari islemler Yapilan analizler sonucunda
Johansen 3 degiskenler birbiriyle iliskili
e Hesaba, el .
Esbiitiinlesme . ¢tkmis, ekonomik biiylime ile cari
. o : Ekonomik W
Gliven Ayvaz Tiirkiye, Testi, Granger Bilviime acik arasinda hem Tiirkiye hem de
(2016) Brezilya Nedensellik D& iyzuK ; Brezilya i¢in ¢ift yonlii iliski elde
Analizi, VAR Viz AU edilmistir. Uygulanan VAR
.. ve Enerji .
Analizi . analizi de ¢ikan bu sonucu
Ithalati o
desteklemistir.
Toda Yamamoto Cari islemler Analiz sonucunda pozitif bityiime
Goger ve o Nedensellik 3 soklarindan negatif cari agik ve
Tiirkiye . - Hesabz, <
Gerede (2016) Analizi (Hatemi-j Ekonomik enflasyon soklarina dogru tek

Yontemi ile)

yonlil, negatif bilylime
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Biiyiime, soklarindan pozitif cari agik ve
Enflasyon, enflasyon soklarina dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna varilmistir.
Yapilan analiz sonucuna gore,
Biitge Ag1gl, cari iglemler hesabi, ekonomik
Cari Islemler biiylime ve enflasyon
Karayilmaz ve . . Hesabia, degiskenlerinde meydana gelen
Erde}tll (2017) Turkiye VAR Analizi Enflasyon, lfir sok sonucu ort}ellya gﬂ%an
Ekonomik degisimlerin 6ziinde biitce agigi
Biiyiime degiskeninin 6nemli bir pay1
oldugu sonucuna varilmustir.
Cari islemler
hesabia,
VAR Analizi, GSYIH, Reel Yapilan analiz sonucunda
Johansen Efektif Kur, GSYIH ve reel efektif doviz
Esmen (2017) Tiirkiye Esbiitiinlesme, Petrol kurunun cari islemler hesabinin
Granger Fiyatlari, nedeni oldugu sonucu elde
Nedensellik Testi Yenilenebilir edilmistir
Enerji
Kaynaklar1
Cari iglemler Yapllan. arastlr@alar sor?ucurvlda,
o GSYIH’deki artis cari ag1g1
Esbiitiinlesme ve hesabi, N . .
Ozmen (2019) |  Tiirkiye Nedensellik Ekonomik | 2rtirmakta, biitge apigindaki artiy
Analizi Biiyiime, da cari iglemler agiginda artisa
. _ neden olmaktadir.
Biitge Aci181
D1s Borg, Tiirkiye’de, cari agigin ekonomik
. Nedensellik Ekonomik . biiyiime ile dis borglar iizer.inde
Yildiz (2019) Tirkiye .. Biiyiime, Cari ve dis borglarin ekonomik
Analizi d Lo » .
Islemler biiylime tizerinde pozitif etkisi
Hesab1 oldugu sonucuna varilmustir.

1.2. Cari Denge, Ekonomik Biiyiime Iliskisini Yabanci Ulkeler Nezdinde
inceleyen Cahismalar

Gruber ve Kamin (2007), ABD ve Dogu Asya’ da bulunan toplam 67 iilkenin cari
islemler hesabi, sermaye hareketleri ve ekonomik biiyiime verilerini 1982-2003 donemleri
arasinda panel veri analizi kullanarak test etmistir. Yapilan analiz ABD’de kars1 karsiya
kalinmis olan krizlerin cari agia sebebiyet verdigi sonucuna ulasilmistir. Ayni analiz
sonucunda Dogu Asya iilkelerinde ise tam tersi sekilde krizi yillarinda cari iglemler hesabinin

fazla verdigi sonucuna varilmistir.
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Malik, Chaudhry, Sheikh, Farooqi (2010), Pakistan’da 1972-2007 yillar1 arasinda
gerceklesen cari islemler ag1gi, turist sayisi ve ekonomik biiylime verilerini analiz edebilmek
i¢in Granger Nedensellik testini kullanmislardir. Analiz sonrasinda turist sayis1 ile GSYIH
arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durum tek yonli bir
nedensellik oldugu hipotezini de dogrulamaktadir. Calismada cari agiktan GSYIH 'ya,
turistlerden GSYIH' ya ve turistlerden cari agiga seklinde tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. Pakistan'daki turizm endiistrisinin gelistirilmesi i¢in turizme odaklanan bir

biiylime gerceklesmesi gerektigi sonucuna varilmstir.

Tunian (2015), 2003-2014 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik cari islemler hesab1 ve
ekonomik biiyiime verileri kullanilarak VAR Analizi uygulanmigtir. Yapilan analiz
sonucunda VAR modelinde cari hesabin GSYH'yi negatif etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Ortaya
konan makalenin yazilmasindaki temel sebep ekonomik biliylime olmustur. Calismanin
sonucunda cari igslemler hesab1 ve ekonomik biiyiime ile ilgili riskleri azaltmasi icin Ermeni
hiikiimetinin tilkesini dis risklere karsi koruyucu Onlemler almasi gerektigi tavsiyesinde

bulunulmustur.

Miskin ve Zugic (2017), 2011 yilinin {igiincii geyreginden, 2016 yilinin son ¢eyregine
kadar ki donemde cari islemler acig1 ile ekonomik biiyiime verilerini ele alarak ARDL
Analizi gerceklestirmislerdir. Yapilan test sonucunda cari islemler acigi ile GSYIH
oranindaki degisiklikler ile GSYIH biiyiime oranindaki degisiklikler arasinda negatif bir
iliski oldugu ortaya ¢cikmistir. Bu, bagimsiz degiskenlerin degerinin (cari iglemler agig:
GSYIH orani) herhangi bir artisinin GSYIH biiyiime oranmnin diismesine neden olacag:
anlamina gelir. Cari islemler agiginin GSYIH'ye oraninin GSY IH biiyiimesi iizerindeki uzun

vadeli etkisinin var oldugu sonucuna ulagilmistir.

69



Tablo 4.2 Cari Denge, Ekonomik Biiyiime Iligkisini Yabanc1 Ulkeler Nezdinde
Inceleyen Cahismalar

Yazar(lar)/
Yil

Ulke(ler)

ve Yontem

Incelenen Donem

Kullanilan
Degiskenler

Sonuc¢

Gruber ve Kamin
(2005)

Dogu Asya, ABD

Panel Veri Analizi

Cari Islemler
Hesabi, Ekonomik
Biiyiime, Sermaye

Hareketleri

Yapilan ¢alismada
finansal krizlerin
cari dengesizliklere
yol actig1, Dogu
Asya’da ise
krizlerin cari hesap
fazlasina katkida
bulundugu
sonucuna
varilmisgtir.

Rangela (2007)

AB 27 Uye Ulkesi

Regresyon Analizi

Cari Islemler
Hesabi, Biiylime

Giiclii biiyiime
stireci 2003-2007
yillar1 arasinda kriz
riskini arttirmistir.

Shahnawaz,
Imran, Sheikh ve
Fareed (2010)

Pakistan

Granger
Nedensellik Testi

Turist Sayisi, Cari
Islemler Hesab,
Ekonomik
Biiylime

Bu makale turist
sayis1 ile GSYIH
arasinda uzun
vadeli bir iligki
oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu
ayn1 zamanda tek
yonlii bir
nedensellik oldugu
hipotezini de
dogrular.
Calismada cari
aciktan GSYIH'ye,
turistlerden
GSYIiH'ye ve
turistlerden cari
aciga seklinde tek
yonlii nedensellik
iliskisi
bulunmustur.

Mwang1 (2014)

Kenya

Vektor Otomatik
Regresyon Modeli

Cari Islemler
Hesabi, Biiyiime
Orani, Doviz Kuru

Doviz kuru ve
biliylime oraninin
uzun dénemde cari
hesap tizerinde

etkisi
bulunmaktadir.
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Bu makalede
Hindistan
ekonomisindeki

Hizmetler .
. . . cari iglemler hesabi
Ticaretl, Carl ile hizmetler hesabi
Mini (2015) Hindistan ARDL Analizi Islemler Hesaba, .
. ve ekonomik
Ekonomik .
Biiviime biiyiime arasinda
v uzun dénemli bir
denge iliskisinin
varlig1 mevcuttur.
Yapilan
ekonometrik
Cari Islemler analize gére VAR
Arus (2015) Ermenistan VAR Analizi Hesabi, Ekonomik modelinde cari
Biiyiime hesabin GSYIH'yi
negatif etkiledigi
ortaya konmustur.
Cari hesaptaki kisa
vadeli degisiklikler
enflasyonu orantilt
. olarak
ADF Birim Kok Cari Islemler . .
. etkilemektedir.
Alawin ve Urdiin Testi, Hesabi, Yapilan testler
v} .
Ogqaily (2017) Koentegrasyon Enflasyon, Ticaret P )
. . sonucunda ihracatin
Testi Dengesi .
artirmasi, carl agigi
azaltmaktadir
sonucuna
varilmistir.
Sonuglar, cari
. isleml g1 il
Sonja ve Jovana Cari Islemler bl$ e"r:;j ra?:slic;aii
. . iyl
! Karadag ARDL Analizi Ac181, Ekonomik ‘y Lo
(2017) Biiviime ¢ift yonli uzun ve
y“ kisa vadeli iliskiyi
dogrulamaktadir.
Yapilan ¢alisma
sonucunda kriz
donemlerinde
Cari fslemler GSYIH nin cari
Allen (2018 Irland BOP-ROW Anketi . d izlik
en ( ) rlanda nketi Hesabi, GSYiH ) e.ngeS|z. i
iizerinde sinyal
etkisine sahip
oldugu sonucuna
varilmgtir.
Vesna (2018) Arnavutluk, Panel Regresyon Cari Islemler Cari hesap
Hirvatistan, Modeli Hesabi, Reel iizerindeki herhangi
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Makedonya, GSYIH, bir degisiklik
Tirkiye, Sirbistan, Dogrudan dogrudan yabanci
Yabanci yatirim giriglerini
Yatirimlar ve reel GSYTH
biiyiime oranini
olumlu

etkilemektedir. Bu
iilkelerin daha fazla
ekonomik ve
finansal
kalkinmasinin
yurti¢i tasarruflart
tesvik edecegi ve
cari hesabin
iyilestirilecegini
gostermektedir.

Yapilan analiz
sonucunda, iki
degisken arasinda
istatistiksel olarak
anlamli ve negatif
bir iligki
bulunmustur.

Cari Islemler

Galstyan (2019) Hesabi, Enflasyon

Euro Bolgesi Panel Veri Analizi

2. VERIi SETi VE METODOLOJI

Tiirkiye’deki cari denge ve ekonomik biiyiime iliskisini incelemek amaciyla, ana
degiskenler olan cari denge ve ekonomik biiyiime degiskenlerine ek olarak, enflasyon
oranlar1 ve sabit sermaye yatirimlari kullanilacaktir. Bu iliskiyi analiz etmek i¢in kullanilacak
olan veri seti ve uygulanan ekonometrik analizler, metodoloji kisminda ayri1 olarak

aciklanmustir.
2.1. Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinin 2006:Q1-2018:Q3 donemine ait geyrek aylik
veriler ile gergeklestirilen ampirik analizlerde cari denge, ekonomik biiyiime, enflasyon ve
sabit sermaye olusumu aciklanmaya c¢alisilmistir. Diinyanin 1929 yilinda yasamis oldugu
Biiyiik Buhran ad1 altindaki krizden sonra, diinyanin yasamis oldugu en biiyiik ikinci kriz
2008 kiiresel krizidir. 2006 yilinda kredilerin %80°1 menkul kiymetlestirme ile diger
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piyasalara satilmis boylelikle kriz riski biitiin diinyaya yayilmaya baslamistir. Bu sebeple
yapilan analizde baslangi¢ olarak 2006 yili kabul edilmistir. Cari denge verileri, déviz kuru
ile carpilarak ¢ikan sonucun GSYIH verisine boliinmesi ile TL cinsinden degeri
hesaplanmistir. Bilyiime verisi Sanayi Uretim Endeksi iizerinden elde edilmistir. Enflasyon
oranindan faydalanmak icin Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’den yararlamlmistir. Sabit
sermaye verisi de sabit sermaye olusumunun GSYIH oramyla elde edilmistir. Bahsedilen
veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1i (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’ den alinmstir. Tiirkiye ekonomisinin 2006:Q1-2018:Q3 donemine ait ¢eyrek aylik
veriler ile yapilan analizlerde ekonomik biiyiime bagimli degisken, cari denge, enflasyon ve
sabit sermaye bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan
ekonomik biiyiime, cari denge, enflasyon ve sabit sermaye verileri tiger aylik oldugundan
dolay1 seriler Tramo-Seats (Time Series Regression with ARIMA Noise, Missing
Observations and Outliers-Signal Extraction in ARIMA Time Series) mevsimsel diizeltme
yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindirtlmigtir. Degiskenlere ait tanimlamalar tabloda

aciklanmustir.
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Tablo 4.3 Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Sembol Tanmimlama Kaynak

Bagimh Degisken

2003 baz yili Sanayi
Ekonomik Biiyiime BUY Uretim Endeksi TCMB EVDS

iizerinden bulunmustur.

Bagimsiz Degiskenler

Cari islemler hesabi /
Cari Denge CA GSYIH orani iizerinden TCMB EVDS

elde edilmistir.

Sabit sermaye olusumu/

Sabit Sermaye SA GSYIH orani iizerinden TCMB EVDS
elde edilmistir.
2003 baz yil1 Tiiketici
Enflasyon ENF Fiyat Endeksi tizerinden TCMB EVDS
bulunmustur.

Calismada cari dengenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi incelenecek olup
enflasyon ve sabit sermaye verileri agiklayici degisken olarak kullanilacaktir. Kullanilacak

model denklem (4.1) asagidaki gibidir.
BUYt = ao + O(1CAt + azENFt + O(3SAt + U¢ (41)

Yukarida yer alan model cari denge, sabit sermaye olusumu ve enflasyonun ekonomik

bliylime iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in kurulmustur.

Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin modeli ARDL yaklasimina

ait denklem (4.2) gosterilmektedir.

(4.2)

m m m m
BUY'c = Uy + Z g BUYt_i + Z (06 CAt—i + Z 34 ENFt_i + Z (0O} SAt—i + Ug
i=1 i=0 i=0 i=0
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Degiskenler arasindaki kisa donemli iliski ARDL yaklagimina dayali hata diizeltme
modeli ile denklemi (4.3) gosterilmektedir.

(4.3)
m m m m

ABUYt = oy + z g ABUYt_i + Z o ACAt_i + z U3 AENFt_i + z Oy ASAt_i + (X4ECTt_1 + u;
i=1 i=0 i=0 i=0

2.2 Metodoloji

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’nin cari denge ve ekonomik biiyiime ile arasindaki
iligkiyi analiz etmek i¢in uygulanan metodoloji agiklanmistir. Modele agiklayici degisken
olarak enflasyon ve sabit sermaye verileri de dahil edilmistir. Ik olarak serilerin duragan
olup olmadigini 6grenebilmek igin birim kok testleri uygulanmustir. Sirasiyla Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Peron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ve
Ng-Perron olmak iizere dort ayr1 birim kok testinden faydalanilmigtir. Daha sonra sinir testi
uygulanip, degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénem iliskileri incelemek i¢in de ARDL
modeli kurulmustur. Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini ac¢iklamak i¢in

Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulanmistir.

2.2.1. Birim Kok Testi
Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, bir 6nceki donemde degiskenin aldig:
degeri, bu donemi nasil etkilediginin belirlenmesi ile ortaya ¢ikartmak miimkiin olabilir. Bu
sebeple, serinin nasil bir siirecten geldigini anlamak igin, serinin her donemde aldig1 degerin
bir onceki donemdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir. Bu sebeple
farkli metotlar gelistirilmis olup, ekonometride birim kok analizi ile serilerin duragan olup

olmadigi anlagilmaktadir (Tar1, 2015: 387).

Birim kok testi, serilerin duragan olup olmadigin1 ya da duraganlik derecesini
arastirmak amaciyla yapilmaktadir. Birim kok testlerinin uygulanmasindaki temel hipotez
serideki birim kokiin varligin1 gostermektir. Birim kok testlerinin bir kismi serideki yapisal

kirilmay1 dikkate almadan serideki birim kokiin varhigini arastirmaktadir. Ote yandan bir
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diger boliimii de serideki yapisal kirilmay1 dikkate alip seride bulunan birim kokiin varligin

arastirmaktadir.

Zaman serilerinde birim kok testlerine ait ilk ¢alisma 1979 yilinda Dickey ve Fuller
tarafindan yapilmistir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-431). Daha sonrasinda yapilan birim kok

testleri glinden giine ¢ogalarak artmis ve giincelligini korumaya devam etmistir.

2.2.1.1.Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Duraganlik testi, serilerin birim kok igerip i¢ermediklerinin test edilmesi igin
yapilmaktadir. Bu ¢alismada da Vverilerin birim kok igerip icermedigini anlayabilmek igin
ADEF testi kullanilmistir. Serilerin duraganligini anlamak i¢in ADF testinde sabitsiz, sabitli
ve trendli bir siire¢ izlenir. Buna gore seri trendli bir siiregte duragan hale gelmisse, diger
stirecler izlenmeksizin bu deger esas alinir. Seri duragan hale gelmemisse, sabit terimli,
bunda da duraganlik saglanamamissa, sabit terimsiz sinama yapilir ve bu siire¢ sonucunda

seriyi duragan hale getiren deger baz alinir (Enders, 1995: 256).

Gujarati (2004: 814), duraganhigin birim kokle tespitini su modeli ele alarak

tanitmistir:
Yt = th—l + U¢ (44)

Modelde bu donemi ifade eden Yt degeri ile bir 6nceki donemi ifade eden Y1 degeri
arasindaki iliski gosterilmistir. 4.4 denkleminde yer alan u: degeri ise kalint1 terimi ifade
etmektedir (Torun, 2015: 55). Bu regresyonda yer alan p katsayisi, 1’e esit (p=1) olursa Yt

degiskeninde birim kok sorunun oldugu kabul edilmektedir. Boylelikle model;
Yt = Yt—l + U¢ (45)

seklini alacaktir. Birim kokii olan zaman serisi, ekonometride rassal yiirliylis olarak
bilinmektedir. Elde edilen bu sonug¢ bir 6nceki donemde degiskenin degerinin, etkisinde
kalman sokun sistemde var oldugunu gostermektedir. Bu soklarin kalict olmasi, serinin
duragan olmamasit ve zaman igerisinde gosterdigi trendin olasilikli olmas1 demektir.
Kullanilan denklemin her iki tarafindan bir dnceki degerleri ¢ikarilip yani farki alinirsa seri

duragan olacaktir. Bu durumda model su sekle dontisecektir:
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AYt ES 8Yt—1 + Ug (46)

Model 4.4’de AY=Y+ Y+ birinci farki olup, 6 = (p-1) dir. =0 oldugunda Denklem
4.7°deki sekline gelerek Y, birinci farkta duragan olacaktir. Bu sebeple seri 1(1) olarak
gosterilecektir. Serinin duraganlasmayip ikinci kez fark alinmasi gerektiginde seri 1(2)

seklinde gosterilecektir.
AYy = (Ye = Y1) = ug 4.7)
Birim kok i¢in ortaya konan hipotezler su sekildedir:

Ho: 6 =0, p = 1 ise; Yt zaman serisi duragan degildir, otokorelasyona sahiptir, birim

kok vardir.

Hi: 8 # 0 ise, Yt zaman serisi duragandir, otokorelasyona sahip degildir, birim kok

yoktur.

Ho: p = 1 hipotezi varsayimiyla hesaplanan istatistik degeri t istatistigi olarak

bilinmektedir. Ancak buna Dickey Fuller testi de denilmektedir (Gujarati, 2004:815).

Dickey-Fuller Testinde, hata terimlerinin bagimsiz ve dagilimlarinin ayni oldugu
varsayilirken, bazi durumlarda hata terimi farkli varyans seklinde veya seri korelasyon
seklinde dagilabildiginden Dickey-Fuller Testi, Artirtlmis Dickey-Fuller Testi olarak
gelistirilip degistirilmistir (Halag ve Kustepeli, 2003: 91).

Zaman serileri analizlerinde serilerde birim kokiin var olup olmadig1 duraganhk
testleriyle sinanmaktadir. Calismalarda degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasi igin
genellikle ADF testi kullanilmaktadir. ADF testi, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini
bagimsiz degisken olarak modele dahil etmektedir. Boylece, otokorelasyona sahip hata
teriminde, zaman serisinin gecikmeli degerleri ile otokorelasyon ortadan kaldirilmaktadir.
Gecikme sayisiysa Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore secilmektedir. ADF test
istatistigi, Mac Kinnon kritik degerleriyle karsilagtirllmaktadir (Kiiliink, 2013: 67). ADF
Birim K&k Testi'nde asagidaki denklemler kullanilmaktadir:

Sabitsiz denklem;
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p
AYt = 6Yt_1 + z 6i AYt—i + Et (48)

=1
Sabitli-trendsiz denklem;
p
AYt = IJ. + 6Yt_1 + Z 61 AYt—i + gt (49)
i=1
Sabit-trendli denklem;
1%
AY, = p+ By + 6Y,_ + Z 5, AY,_; + &, (4.10)

=1

Denklemlerde bulunan (A) birinci farki, (Yt) t donemdeki zaman serisini, () serinin
sabit terimini, (¢&;) hata terimini, (5;) zaman trendini ve (p) gecikme uzunlugunu

gostermektedir.

2.2.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Peron (PP) birim kok testi ADF birim kok testinin devami niteligindedir.
ADF testinde hata terimlerini bagimsiz, normal dagilima ve sabit varyansa sahip oldugu
kabul edilmektedir. Uygulamada da varsayimin gecerli oldugu kabul edilir. PP birim kok
testinde de sifir hipotezi birim kok oldugu yani serinin duragan olmadigini alternatif hipotez
ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. PP duraganlik testi asagidaki denklemlerde

yer verilmistir (Enders, 1995: 237):
Yt = Bo + 81yt-1 + & (4.11)
T
Yo =Bo+8iyia + 8 (£—5) + 2 (412
(4.11) ve (4.12) numarali denklemlerde T gozlem sayisini, & hata terimlerinin
dagilimini, t y testin uygulandig seriyi, o, B ve t trend degiskenini géstermektedir. PP birim

kok testi test istatistikleri ADF birim kok testi test istatistigi i¢in kullanilan kritik tablo degeri
ile karsilastirilir. Sonug olarak sifir hipotezleri kabul veya reddedilir (Torun, 2015: 60-61).
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2.2.1.3. Ng-Perron Birim Kok Testi
Ng ve Perron 2001 yilinda gelistirmis olduklar1 birim kok testi ile Genellestirilmis En

Kiiclik Kareler (Generalized Least Squares) yontemini uygulayarak trendden arindirilan

serileri test edip dort farkl: testi gelistirmislerdir.

Ng-Perron birim kok testi, PP testlerinden bulunan hata terimlerinin hacmindeki
boyut dagilim c¢arpikligin1 ortadan kaldirmak i¢in M testleri ad1 altinda yeni bir birim kok
testi gelistirmislerdir. PP testinde serilerde negatif hareketli ortalama yapisi oldugunda, yani
hareketli ortalama kokleri -1’e yaklastiginda biiyiik oradan size-distortion (hata teriminde
boyut dagilim ¢arpiklig1) gerceklesmektedir. Dickey-Fuller testlerinde bu problem ¢ok biiyiik
sorun yaratmasa da goz ardi edilememektedir. Birim kok testleri otoregresif gecikme
sayisinin se¢imi ile baglantilidir. Ek olarak bilgi kriterleri AIC ve SIC modele dahil edilen
gecikmelerde minimum olmalidir. Ng-Perron testi bu nedenle PP testlerini ve bilgi
kriterlerini yenilemistir (Seviiktekin, Cinar, 2017: 380).

Ng-Perron birim kok testinde birinci sirada Z, testi gelistirilerek yeni bir test istatistigi
gelistirilmistir. Bu test istatistigine MZ, olarak atifta bulunulmustur. Ikinci olarak MSB testi,
Bhargava testinin modifiye edilmis versiyonudur. Ugiincii test de MZ; olarak bilinir ve bu
testin altinda Phillips-Perron testi ile MSB testi arasindaki iligki yer almaktadir. Ng-Perron
testinde kullanilan dérdiincii ve son test MPT olarak modifiye edilen test istatistigidir. MPT
testi, iki tiirlii gdsterilmektedir. ilkinde zaman serisinde sadece kesme olarak hesaplanan
MPT testidir. Ikincisinde ise kesme ve trend yer aldiginda hesaplanan seyi MPT testi
gosterilmektedir (Seviiktekin, Cinar, 2017: 380).

Ng-Perron birim kok testlerinde uygulanan MZ., MSB, MZ: ve MPT test
istatistiklerine asagidaki denklemlerde sirasiyla yer verilmistir. Seride yalnizca kesme
bulunmasi durumunda MSB test istatistigi 4.14 denklemindeki gibi olacaktir. Diger yandan
seride hem kesme ve hem trend bulunmasi halinde ise MBS test istatistigi 4.17

denklemindeki gibi gosterilmistir (Goktas, 2008: 53).
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MZ, = Zo + (T/2)(5-1)? (4.13)

T
MSB = (T2 ZYE_l /s2)1/2 414
t=1 .
MZ, = MSB * Z, (4.15)
T
MSB = (cT~2 Z?E_l T2, /52, (4.16)
t=1
T
MPT = [cT~2 z V2, + (1- 0T ¥2]/six 4.17)
t=1

Ng-Perron MZ, ve MZ; olarak adlandirilan birim kok testlerinde temel hipotez birim
kokiin varligl iken MSB ve MPT birim kok testlerinde ise temel hipotez birim kokiin yoklugu
hipotezidir. Buna gore hesaplanan MZ, ve MZ; test istatistiklerinin Ng-Perron (2001)
tarafindan hesaplanan kritik degerlerden kii¢iikk olmasi halinde birim kokiin varligini ifade
eden temel hipotez reddedilemezken, hesaplanan MSB ve MPT test istatistiklerinin s6z
konusu kritik degerlerden kiiciik olmasi halinde ise birim kokiin olmadigini ifade eden temel
hipotez reddedilememektedir (Goktas, 2008: 54).

2.2.1.4. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Testi

KPSS testi ADF testinde oldugu gibi bir zaman serisi i¢in birim kok testi
uygulamaktadir. KPSS testinde amag gozlenen serideki deterministik trendin arindirilarak
serinin duraganlastirilmasidir. Bu testte kurulan birim kok hipotezi ADF testinde kurulan
hipotezden farklilik gdstermektedir. Sifir hipotezi serinin duragan oldugunu ancak alternatif
hipotezin buna karsilik seride birim kok oldugunu ifade etmektedir. Burada sifir
hipotezindeki duraganlik temelde trend duraganlig1 gostermektedir. Ciinkii seriler trendden
arindirilmistir. Boylece arindirilan trendlerden serideki birim kdk olmama, serinin aslinda

trend duraganligini géstermektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 376).
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KPSS testi uygulanirken seriler determinist trendlerden arindiriimakta ve seriler
duragan hale getirilirken Langrange Multiplier (LM) istatistigi kullanilmaktadir. KPSS testi

asagidaki regresyon modelinden olusmaktadir:
Y= Bt + Witet (4.18)
W= Wt-1 + Ut (4.19)

Yukarida belirtilen denklemlere gore y, goézlemlenmis seriyi, B ise deterministik
trend serisini gostermektedir. Ayrica hata teriminin ortalamasi sifir, varyansi sabittir yani
u~IID(0, 62) dur. Denkleme gére duraganlik hipotezi u,’nin varsayanmin sifir oldugunu
(62=0) kabul etmektedir. Farkli bir durumda &, ’nin duragan ve £~IIDN(0, c2%) oldugu
seklindedir. Bu durumlar karsisinda KPSS testi i¢in olusturulacak olan hipotezlerde, sifir
hipotezi zaman serisinin trend duragan oldugunu (birim kokiin olmadigini), buna karsilik
alternatif hipotezin ise zaman serisinin duragan olmadigini (birim kdkiin oldugunu) ifade

etmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 377).

KPSS testinin denklemi asagidaki gibidir:

T
S, = Z & t=123 oo, Ticin (4.20)
t=1

LM testi de asagidaki gibi hesaplanacaktir:

T
LM = Z SZ /s2(8) (4.21)
t=1
Burada,
T { T
s2(0) = T‘lz e2 + ZTZ w(s, €) Z ese, (4.22)
t=1 s=1 t=s+1

olarak aciklanmaktadir. s?(#) nin tutarli bir tahminini £ — cogiderken T— oo i¢in

£=06T'/? oraniyla hesaplamak dogru olacaktir.
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HO: Gﬁ =0
oldugunda seri duragandir.
Hi:62 #0

oldugunda seri duragan degildir.

KPSS birim kok testinin asil amaci serilerin trendlerinden arindirilarak birim kok
testini elde etmekle birlikte birim kok hipotezinin farki alinarak birim kok giicliniin
arttirtlmasin1  saglamaktir. KPSS birim kok testi ADF ve PP testinin tersi olarak
hesaplanmaktadir ve bir sekilde ADF ve PP testinin saglamasi olarak kullanilabilir

(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 247).

2.2.2. Smr Testi
Esbiitiinlesme temelinde birim kok igeren zaman serileri arasindaki korelasyonu
anlayabilmek amaciyla olusturulmus bir modeldir. Bununla birlikte zaman serileri arasindaki

uzun donemli iligkinin anlagilabilmesi i¢inde kullanilmaktadir.

Esbiitiinlesme analizlerinin yapilabilmesi i¢in ilk olarak biitiin degiskenlerin
esbiitiinlesme derecesinin belirlenmesi gerekmektedir. Fakat yapilan denemeler sonucunda
degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin farkli oldugu sonucuyla Kkarsilasilabilmektedir.
Zaman serilerinin biitiinlesme derecelerinin ayni olmamasi durumunda hem Engle ve
Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger esbiitiinlesme analizi hem de Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis olan Johansen esbiitiinlesme
tekniginin uygulanabilmesi imkansiz hale gelmektedir. Bu sebeple bu yaklasimlarda ele
alinan tiim serilerin diizeyde duragan olmamalar1 ve ayni derecelerde farklar1 alindiklarinda

duragan halde bulunmalar1 gerekliligi gibi dl¢iitler bulunmaktadir (Altintas, 2008: 30).

Esbiitiinlesme testleri literatiire ¢6ziim amagli sunulmus olsa da degiskenler
arasindaki biitinlesme derecelerinin farkl: oldugu ve veri setinin sinirl oldugu durumlarda
kesin olmayan sonuglarin ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Ancak Pesaran ve digerlerinin
(2001) tizerinde galismis olduklart Wald testi ve F istatistiklerine dayanan sinir testi bu

konular agikliga kavusturmustur. Bu yaklasim ile degiskenlerin esbiitiinlesme derecelerine
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bakilmasina gerek duyulmadan uzun donemde bir iligkinin varligi kabul edilebilmektedir
(Geng, 2015: 140).

Sinir testi ile esbiitiinlesme testi arasindaki iligkisinin degerlendirilebilmesi i¢in en
onemli kosul modeldeki degiskenlerin I(2) olmamasidir. Sinir testi uygulamasina ilk olarak
Kisitlanmamig Hata Diizeltme Modeli (UECM)’nin tahmin edilmesiyle baslanir. Bu sebeple
oncelikle Denklem 4.23’de oldugu haliyle UECM olusturulmaktadir (Kiinii, 2013: 90).

m m
AX; = Bo + 21311' AX i + Z:Bzi AYi_;j + B3Xi1 + PaVioq + & (4.23)
i=1 i=0

4.23 denkleminde yer alan Po katsayisi sabit terimi, B3 ve P4 katsayilar1 uzun dénem
katsayilarini, A ise degiskenlerin birinci farkini gostermektedir. Ayrica modelde bulunan
AX¢'nin gecikmeli degerleri ile AYt” nin cari donem ve gecikmeli degerleri (B1 ve B2
katsayilari) ise kisa donem dinamikleri gostermesi sebebiyle modele eklenmistir (Keskin,
2008: 225).

Sinir testinin uygulanabilmesi i¢in ilk olarak (4.23) numarali denklemdeki m olarak
gosterilmis olan uygun gecikme uzunlugunun bulunmasi gerekmektedir. Uygun gecikme
uzunlugunun belirlenebilmesi i¢in ise Akaike (AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ)
gibi kritik degerler kullanilmaktadir. Sonrasinda en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme
uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenir. Fakat secilen kritik degerin en kiigiik
oldugu gecikme uzunlugu ile meydana gelen modelin otokorelasyon problemi igermesi
halinde bu model secilemeyecektir. Daha sonra ikinci en kiigiik kritik degeri saglayan
gecikme uzunlugu segilir. Eger otokorelasyon sorunu ayni sekilde devam ediyorsa sorun
halledilene kadar ayni isleme devam edilir. Koentegre iligkisinin var olma durumu ise,
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci gecikmesinin denklem igerisindeki anlamliligina

baghidir. Bu duruma uyan hipotezler asagida verilmistir (Yildirim, 2013: 99).

Ho: B3 = B4 =0

H1:33¢ﬁ4¢0
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Hipotezlerin sinanmasi i¢in F testi veya Wald testi kullanilmaktadir. Parametrelere
iliskin F istatistigi, Peseran vd. (2001)’deki tablo kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir.
Karsilastirma halinde ilk olarak serilerin biitiinlesme derecelerinin ayni olup olmama
durumuna bakilir (Karagél, 2007: 76).

2.2.3. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Modeli

Degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme iligkisinin miimkiin oldugu sonucuna
varildiktan sonra uzun ve kisa donemli iliskilerin tespiti i¢in uygun ARDL modelinin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin arastirilmasi igin

olusturulan ARDL modeline denklem 4.21” de yer verilmistir:

p q
Vo=Bo+ ) BaVei+ ) BoXeiter (4.24)
i=0 i=0

Denklemde yer alan p bagimli degiskenin gecikme uzunlugunu, q ise bagimsiz

degiskenin uygun gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.

Modeldeki parametreler araciligi ile Bardsen (1989)’in yoOntemiyle, 4.25’deki
denklemde uzun donem katsayisi elde edilecektir. 4.25°deki denklemin pay kisminda uzun
donem ARDL modelindeki bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 bulunmaktadir. Esitligin
payda kisminda da bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin birden

cikarilmig hali gosterilmistir (Kaygusuz, 2014: 85).
Z?:o ﬁzj
1- 2?:1 ﬁl]

Denklemde bulunan & degeri ARDL modelinde yer alan uzun dénem katsayisini

5= (4.25)

gostermektedir. Kisa donemli ARDL modelini igeren denkleme 4.26’daki esitlikte yer
verilmistir.
p q
AY, = Bo+prer—1 + Z B2 AYe i + Z B3 AX—;i + u, (4.26)
=1 i=0

4.26 numarali denklemde yer alan et.1, 4.25 numarali uzun dénem denkleminden elde

edilen hata teriminin bir donem gecikmeli degeri olmaktadir. Bu degisken hata diizeltme
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terimidir. Hata diizeltme modelinin ¢alismasi i¢in hata diizeltme teriminin katsayisinin
negatif degerli olmas1 gerekir. Ek olarak bu katsayinin istatistiksel olarak da anlamli olmasi
zorunlulugu bulunmaktadir. Sonugta negatif isaretli ve istatistiksel taraftan anlamli bir hata
diizeltme terimi, ele alinan degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinde ortaya ¢ikabilecek
bir sapmanin hangi zamanda ne kadar diizelebilecegini de ortaya koymaktadir (Keskin, 2008:
228).

2.2.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisi, Granger (1969) tarafindan gelistirilmis
olan ve “Granger Nedensellik Testi” olarak bilinen test ile agiklanmaktadir. Granger
nedensellik testi, degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin durumunu, varsa iliskinin
yOniiniin saptanmasi igin kullanilmaktadir. Nedensellik testi VAR modelinde ekonometrik
analiz yapabilmek i¢in gerekli ilk ve en 6nemli adimdir. Ancak Granger nedensellik testi
sonucunda ortaya ¢ikan VAR modelinden dogru sonug elde edilebilmesi birim kok ve es
biitiinlesme testlerinin durumuna baghidir. Bu gibi durumlari ortadan kaldirabilmek i¢in Toda
ve Yamamoto (1995) tarafindan Granger nedensellik testini igeren bir nedensellik testi
olusturulmustur. Toda-Yamamoto nedensellik testi, duraganlik dereceleri ayni olmayan
serilere uygulanabilmektedir. Ayrica serilerde bilgi kaybinin olmamasi i¢in de seriler analize
diizey degerleriyle dahil edilmektedir. Bu sebeplerle Toda-Yamamoto nedensellik testinde
bulunan sonuglar Granger nedensellik testinde elde edilen sonuglardan daha tutarlidir (Umit,

Karatas, 2018: 323).

Toda-Yamamoto Granger nedensellik analizinde (1995) ilk asama, VAR modelinde
uygun gecikme uzunlugunun (p) belirlenmesidir. Ikinci asamada, p gecikmeye, en yiiksek
dereceye sahip degiskenin derece seviyesi (dmax) eklenmektedir. Ugiincii asamada, p+dmax
gecikme i¢in serilerin orijinal degerleri icin EKK modeli tahmin edilmektedir (Biiyiikakin ve
digerleri, 2009: 111). Toda ve Yamamoto tarafindan olusturulan bu testin en ayirici 6zelligi,
birim kok ve esbiitiinlesme testlerinde bulunmasinda kullanilan 6n testlere gerek
duyulmamasidir. Boylelikle, ilgili yontemin kullanimi ile serilerin biitiinlesme derecesinin

hatali tespit edilmesinin meydana getirecedi tehlike ortadan kaldirilacaktir (Cil Yavuz,
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2006:169). Tahmin edilen esitlikler asagidaki 4.27 ve 4.28’de gosterilmistir (Giilmez,
2015:149):

p+d max p+d max
Yo =ap + z A1i+a) Ye-ivay T z Ai+d) Xe—(i+a) 1t (4.27)
i=1 i=1
p+d max p+d max
Xe= Bo+ Z Big+ay Ye-qi+ay Z Bagivay Xe—i+ay T €2t (4.28)
i=1 i=1

[lk modelde temel hipotez X degiskeninin, Y degiskeninin Granger nedeni
olmadigini, alternatif hipotez ise X’in Y’ nin Granger nedeni oldugunu ortaya koymaktadir.
p serbestlik dereceli X2 dagilima uygunluk gosteren Wald testiyle olciilmektedir. Ikinci
modelde de ayn1 analizler yapilabilmektedir. Ancak denkleme eklenen ilave terimler (dmax)
sinirlamaya dahil edilememektedir (Yilanci ve Ozcan, 2010: 28).

3. EKONOMETRIK ANALIZLERDEN ELDE EDILEN SONUCLAR

Bu bolimde, oncelikle ilgili degiskenlere birim kok testleri uygulanacak olup
duraganlik diizeyleri belirlenecektir. Sonrasinda CA, BUY, SA ve ENF degiskenleri
arasindaki iligkinin arastirilmasi i¢in ARDL sinir testi ile Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

uygulanacaktir.
3.1. Birim Kok Testinden Elde Edilen Sonuglar

Zaman serileri analizinde verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlhigi
Ol¢menin bir yolu da birim kok testinin uygulanmasidir. ARDL sinir testinin uygulanabilmesi
icin de yapilan birim kok testi sonuglarinin I(2) olmamasi gerekmektedir. Bu sebeple analize
ilk olarak birim kok testlerinin uygulanmasi ile baslanmistir. Degiskenlerin duragan olup
olmadigin1 belirlemek i¢cin ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron testleri analizde uygulanmustir.

Birim kok testi analiz sonuglar1 Tablo 4.4° da gosterilmistir.
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Tablo 4.4 ADF, PP, KPSS ve NG-Perron Birim Kok Testlerinin Sonuglar:

& NG-Peron .

7 5

T ADF PP KPSS g

= Mz, Mz, MSB MPT Y
-3.168796 (2" | -2.464954(1)F° | 0.091938 (4)" | -11.6793(1)°" | -2.20910 (1) | 0.18915 (1) | 2.88067 (1)

S| -3574446 (%1) | -3568308 (%L) | 0.739000(%L) | -13.8000(%L) | -2.58000 (%1) | 0.17400(%1) | 178000 (%1)
2.923780 (%65) | -2.921175(%5) | 0463000(%5) | -8.10000(%5) | -198000 (%5) | 023300 (%5) | 317000 (%5) | o)

5.833536 (3)°
§ -3.571310 (%1)
-2.922449 (%5)

0.000477(0)° -0.025629(2)° | 0014668 (5 | 151810 (2)° | 144534 (2)° | 095207 (2)° | 70.1652 (2

> | -3568308(%1) | -3.568308 (%1) | 0.739000 (%1) | -13.8000 (%1) | -2.58000 (%1) | 0.17400 (%1) | 1.78000 (%1)

[an]

2921175 (%65) | 2921075 (%5) | 0463000 (%) | -8.10000 (%5) | 198000 (%5) | 023300 (%5) | 317000 (%5) | |y
7.066891(0)° | -7.070336(2)° | 0.100388(2)" | 256237(2° | -3.56361(2)° | 0.13907 (2)° | 1.00800 (2)°

g -3571310(%1) | -3.571310 (%1) | 0.739000 (%1) | -13.8000 (%1) | -2.58000 (%1) | 0.17400 (%1) | 1.78000 (%1)

| -2.022449%5) | -2.922449 (%5) | 0.463000 (%5) | -8.10000 (%5) | 1.98000 (%5) | 0.23300 (%5) | 3.17000 (%5)
2029214 (6)° | -3.155138 (1) | 0.199959 (1)"" | -19.4030 (1) | -2.721681 (1) | 012192 (1)*" | 1.70603 (1)°"

% -3.568308 (%1) | -3.568308 (%1) | 0.216000 (%1) | -13.8000 (%1) | -2.58000 (%1) | 0.17400 (%1) | 1.78000 (%5)
-2.921175 (%5) | -2.921175 (%5) | 0.146000 (%5) | -8.1000 (%5) | -1.98000 (%5) | 0.23300 (%5) | 3.17000 (%5) )
-5.589863 (3)°"

= | 3581152 (%1)

<1 -2.926622 (%5)

-2.001014(2° | -3.798282(0)° | 0.460780(5)" | -17.4058(0)" | -2,94859(0)" | 0.16940(0)" | 1.41304(0)"

< | -B574446(%1) | -3.568308(%1) | 0.739000(%1) | -138000(%1) | -258000(%1) | 0.17400(%1) | 1.78000(%1)
-2.923780(%5) | -2.921175(%5) | 0.463000(%5) | -8.10000(%5) | -1.98000(%5) | 0.23300(%5) | 3.17000(%5) )
-3.576499(1) | -17.92520(3)""

é -3.574446(%1) | -3.571310(%1)

-2.923780(%5) | -2.922449(%5)

Not: (.) parantez i¢indeki rakamlar ADF testinde AIC kriteri tarafindan belirlemis olan gecikme uzunluklaridir. PP ve
NG-Perron testlerinde ise Bartlett Kernell tahmin yontemi kullanilmis, bant genisligi Newey-West olarak belirlenmistir. a:

regresyonun sabit terim veya trend icermedigini, b: regresyonun sabit terim ve trend i¢erdigini, c: regresyonun sabit terim
icerdigini ifade etmektedir. *: %1 anlamlilik diizeyini, **: %5, *** ise % 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Yapilmis olan ADF birim kok testi sonucunda, cari agik (CA), sabit sermaye (SA),
ve enflasyon (ENF) degiskenlerinin, 1(0) olduguna karar verilmistir. Diger degisken
ekonomik biiyiime (BUY) degiskeninin ise fark duragan I(1) oldugu sonucuna varilmistir.
Bulunan bulgulara dayanarak smnir testinin uygulanmasi i¢in herhangi bir engel olmadigi
sonucuna varilmistir. Bu sebeple analizlerin bir sonraki asamasinda sinir testi uygulamasina

gecilmistir.

3.2. Simir Testi Sonuclar:

Sinir testi uygulanmaya baslarken CA, BUY, SA ve ENF verilerinin optimum
gecikme uzunlugu (m) oldugunu belirtmek gerekmektedir. AIC ve SIC degerlerinin en
kiiciik oldugu model baz alinarak maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir.
Belirlenen optimum gecikme uzunluguna sahip modelde otokorelasyon sorunun olmamast
onemlidir. AIC ve SIC kriterleri ele alinarak yapilmis olan hesaplamalarda minimum
degerleri igermeleri sebebiyle uygun gecikme uzunlugunun 8. gecikme olarak se¢ilmesine

karar verilmistir.

Tablo 4.5 Siir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

M AIC sIC X?BREUSCH_GODFREY(2)
1 5.021182 5.445877 7(5%2%2?

2 5.075441 5.660191 2(-07%%;1

3 5.126281 5.874213 1(8:8?;2;’

4 5.245157 6.159477 7(-()?81%1)2

5 5.034762 6.118759 1(8:6“1358)1

6 4.448184 5.705227 (269.33523?

7 4.373970 5.807505 2?(5.1080707)6
g* 3.271290 4.884840 ‘206832613;3

Not: X2, BREUSH-GODFREY otokorelasyon test istatistigidir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.
(*) secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Analiz icin belirlenen gecikme uzunlugu ile tahmin edilen kisitlanmamis hata

diizeltme modelinden ortaya ¢ikan sinir testinin sonuglari ise Tablo 4.6°da ele alinmistir.
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Tablo 4.6 Simir Testi Sonuclar:

k F istatistigi KRIiTiK DEGERLER
%1 anlamhlik diizeyi
3 6.377278 Alt Simir Ust Simir
5.15 6.36

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran (2001)’dan alinmustir.

Sinir testi i¢in gerekli olan kritik degerler Pesaran (2001)’dan kullanilmistir. Calisma
icin ele alan (k) bagimsiz degisken degerini gostermektedir. Tablo 4.6°da yer alan kritik
degerlere gore hesaplanan F istatistigi (6.377278) iist kritik degeri (6.36) asmis, boylelikle
dort degisken arasindaki esbiitliinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden temel hipotez %1

anlamlilik diizeyine gore reddedilerek, esbiitiinlesme iligkisinin varligi karar verilmistir.

3.3. ARDL Modeli Sonuclari
Degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin bulunmasit sonucunda veriler
arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerini belirleyebilmek amaciyla ARDL modelinin
olusturulmasi gerekmektedir. Olusturulan ARDL modelinde maksimum gecikme uzunlugu
tiim degiskenler icin 8 olarak belirlenmis ve AIC bilgi kriterinden faydalanilmistir. ARDL

modeli sonucunda elde edilen uzun dénem katsayilar1 Tablo 4.7°de gosterilmistir.

89



Tablo 4.7 ARDL (8,8,8,8) Modelinden Elde Edilen Uzun Déonem Katsayilari

Bagimh Degisken BUY
Degiskenler Katsay1 t istatistigi Degiskenler Katsay1 tistatistigi
c 17.12125 0.0112** ENF 0.381633 1.218974
SA (-1) -0.170512 -0.428448 ENF (-1) 0.797770 2.186688
SA (-2) 0.442944 0.995255 ENF (-2) 0.517060 1.652200
SA (-3) -0.308236 -0.416804 ENF (-3) 0.793293 2.027719***
SA (-4) 3.691079 2.296297** ENF (-4) 0.566898 1.439283
SA (-5) -0.948115 -0.790201 ENF (-5) 0.522076 2.102745%**
SA (-6) -1.297610 -1.130337 ENF (-6) 0.263933 1.330408
SA (-7) -0.193222 -0.218179 ENF (-7) -0.225897 -1.131033
SA (-8) -0.780742 -1.165188 ENF (-8) -0.411109 -1.993257**
BUY 0.212196 3.260202** CA -0.043722 -2.060628***
BUY (-1) 0.216032 2.051878*** CA(-1) -0.065011 2.385423**
BUY (-2) -0.057824 -0.766895 CA (-2) 0.047860 1.752293
BUY (-3) -0.239252 -2.685745** CA(-3) -0.021293 -1.071171
BUY (-4) -0.317951 -2.7142437** CA (-4) 0.066499 2.988253**
BUY (-5) 0.105050 1.477570 CA(-5) 0.050367 2.226973***
BUY (-6) 0.075001 0.745410 CA (-6) 0.047024 3.088127**
BUY (-7) 0.031021 0.392825 CA(-7) -0.046164 -2.540245**
BUY (-8) -0.092811 -1.186546 CA(-8) -0.090192 -2.811504**
Tamsal Denetim Sonuclari
R2=0.994238 R?=0.965426
Uzun Donem Katsayisi
Degisken Katsay1 T istatistigi
ENF 5.679606 2.531765**
SA -0.121430 -1.815494
CA 0.133574 2.751276**
C 30.334486 6.459354*

Not: (*) %1, (**) %S5, (***) %10 anlamlilig1 gosterir.

ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsayilart sonucunda enflasyon orani ile
cari denge degiskenlerinin ekonomik biiyiimeyi uzun donemde pozitif etkiledigi sonucu elde

edilmistir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin ortaya konmasi icin ARDL Modelinde
Hata Diizeltme Modeli Tablo 4.8’de sunulmustur. Cari denge ve enflasyon degiskenlerinin
katsayilar1 negatif ve pozitif isaretli

oldugundan kisa donemli iligkiye karar

verilememektedir. Sabit sermaye degiskeninin ise ekonomik biiylimeyi kisa donemde pozitif
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etkildigi sonucuna varilmistir. Hata diizeltme modeline gore hata diizeltme katsayisi (ECM
(-1)) olmas1 gerektigi gibi negatif degerli olarak bulunmustur. Modelde hata diizeltme
katsayis1 -0.564416 olarak elde edilmistir. Hata diizeltme modelindeki katsayr % 1°de
anlamli ve negatiftir. Bu durum bir bulgu olmakta ve esbiitiinlesme iliskisini

dogrulamaktadir.

Tablo 4.8 Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimh Degisken= ABUY
Degiskenler Katsay1 t istatistigi Degiskenler Katsay1 t istatistigi
ASA (-1) -0.606096 -1.383914 AENF (-1) -0.517060 -1.652200
ASA (-2) -0.163152 -0.476271 AENF (-2) -0.793293 -2.027719***
ASA (-3) -0.471389 -0.566458 AENF (-3) -0.566898 -1.439283
ASA (-4) 3.219690 2.250135** AENF (-4) -0.522076 -2.102745%**
ASA (-5) 2.271575 2.108625*** AENF (-5) -0.263933 -1.330408
ASA (-6) 0.973964 1.469119 AENF (-6) -0.225897 1.131033
ASA (-7) 0.780742 1.165188 AENF (-7) | 04111109 | 1.993257%*
ABUY 0.212196 3.260202** ACA -0.043722 -2.060628***
ABUY (-1) 0.057824 0.766895 ACA (-1) -0.047860 -1.752293
ABUY (-2) 0.239252 2.685745 ACA (-2) -0.021293 1.071171
ABUY (-3) 0.317951 2.742437** ACA (-3) -0.066499 -2.988253**
ABUY (-4) -0.105050 -1.477570 ACA (-4) -0.050367 -2.226973***
ABUY (-5) -0.075001 -0.745410 ACA (-5) -0.047024 -3.088127**
ABUY (-6) -0.031021 -0.392825 ACA (-6) 0.046164 2.540245**
ABUY (-7) 0.092811 1.186546 ACA (-7) 0.090192 2.811504**
AENE 0.381633 1.218974 ECM (-1) -0.564416 -2.964242*

Not: (*) %1, (**) %5, (***) %10 anlamlilig1 gostermektedir.

3.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin elde edilebilmesi i¢in Toda-Yamamoto
nedensellik analizi uygulanmigtir. Toda-Yamamoto Nedensellik Testine ilk olarak uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi ile baglanmistir. Model elde edilirken uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi igin, Final Prediction Error (FPE), AIC, SIC, Hannan-Quinn

Information Criterion (HIC) kriterlerine bakilarak sonuca varilmistir.
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Tablo 4.9 VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -503.7044 NA 211648.9 23.61416 23.77799 23.67458
1 -383.5823 212.3089 1675.700 18.77127 19.59043* 19.07335
2 -366.7981 26.54233 1649.789 18.73480 20.20929 19.27854
3 -354.6741 16.91728 2083.028 18.91507 21.04490 19.70049
4 -330.8346 28.82915 1605.417 18.55045 21.33560 19.57752
5 -312.0315 19.24035 1690.785 18.42007 21.86055 19.68881
6 -278.5158 28.05971 1011.568 17.60538 21.70120 19.11579
7 -228.7047 32.43512* 342.5283 16.03278 20.78392 17.78485

8* -173.2213 25.80623 123.7037* 14.19634* 19.60281 16.19008*

Not: VAR Modeli test istatistigidir. (*) secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Serilerin maksimum gecikme uzunlugu (dmax) birim kok testi sonuclarina gore 1
olarak elde edilmistir. Optimum gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi Tablo 4.9°da
gosterilmis olup, SUR yontemiyle tahmin edilen [k+ dmax (1+8)] 9. dereceden VAR Modeli
ile nedensellik analizi uygulanmistir. Elde edilen nedensellik testi sonuglar1 Tablo 4.10’da

gosterilmistir.
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Tablo 4.10 Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclari

; Gecikmeli
2 . . .o
Temel Hipotez X Katsayilarin Toplami Nedensellik Yonii
BUY, CA’nin Granger nedeni 1.248681 0.020107
degildir. ' ' CALBUY
%
CA, BUY’un Granger nedeni 7.155850%* 0.047325
degildir.
ENF, BUY un Granger nedeni
degildir. 3.963881 0.015703 Nedensellik iliskisi
BUY, ENF’un Granger nedeni 1.980027 -0.811319 bulunmamaktadir.
degildir. ' '
SA Blun Grafigeinedey 7.715043%* 0.02097
degildir. SA < BUY
<~
BUY, SA'nTdigigegnicdeni 6.621166** 10.013632
degildir.
CA, ENF’un Granger nedeni
QEgildir. 033128 220059 Nedensellik iliskisi
ENF, CA’in Granger nedeni 0.660695 -5.836000 bulunmamaktadir.
degildir.
SA, CA’n Granger nedeni 3.592477 -8.242000 o
degildir. Nedensellik iliskisi
CA, SA’nin Granger nedeni 3.049225 0.687096 bulunmamaktadir.
degildir.
ENF, SA’nin Granger nedeni 0.061493 0.02484 o
degildir. Nedensellik iligkisi
SA, ENF’ un Granger nedeni 1.682934 -0.0214472 bulunmamaktadir.
degildir.

Not: (*) % 1 anlamliligt, (**) %5 anlamlilig1 (<) ¢ift yonlii nedenselligi gdstermektedir.

Ortaya konan hipotezler Mwad testi ile analiz edilerek, degiskenler arasindaki
iligkinin yonii tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Yapilan analizler sonucunda biiylime cari
islemler hesabmin nedeni degildir hipotezi kabul edilerek, cari denge biiyiimenin nedeni
degildir hipotezi reddedilerek, cari dengenin ekonomik biiylimeye tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugu sonucu elde edilmistir. Ek olarak dengeden ekonomik biiyiimeye olan iligki
tek yonli ve pozitiftir. Diger yandan enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda ise nedensellik
iliskisi bulunamamustir. Bir diger aciklayic1 degisken olan sabit sermaye ile ekonomik

biiylime arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi elde edilmistir.
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4. BULGULAR VE TARTISMA
Bu ¢alismada ekonomik biiyiime degiskeni ile cari denge, sabit sermaye ve enflasyon
degiskenleri arasindaki iliski ampirik olarak analiz edilmistir. 2006-2018 yillar1 arasinda
ceyrek donemlik veriler kullanilarak yapilan analizler; birim kok testleri, ARDL sinir testi ve

Toda-Yamamoto nedensellik analizi yontemleriyle elde edilmistir.

Yapilan analiz 6ncesinde sinanan degiskenlerin duraganligi birim kok testleri; ADF,
PP, Ng Perron ve KPSS birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok testi sonucunda, cari
denge, sabit sermaye ve enflasyon degiskenleri diizeyde duragan, ekonomik biiylime

degiskenin ise fark duragan olduguna karar verilmistir.

Cari denge ve ckonomik biiyiime arasindaki esbiitiinlesme sonuglarina gore
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. ARDL modelinden elde edilen
katsayilar incelendiginde, cari denge ve enflasyon degiskenlerinin ekonomik biiylime

tizerinde uzun dénemde etkisinin oldugu sonucuna varilmaistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto Testi ile analiz
edilmistir. Ekonomik biiyiime ve cari denge ile elde edilen bulgular analiz edildiginde, cari
dengeden ekonomik biiyiimeye tek yonlii ve pozitif bir iligki oldugu sonucuna varilmistir.
Agiklayic1 degiskenlerden biri olan enflasyon ile ekonomik biiyliime arasinda nedensellik
iliskisi bulunamamustir. Sabit sermaye ile ekonomik biliylime arasinda ise ¢ift yonli
nedensellik iliskisi elde edilmistir. Nedensellik analizi sonuglarina gére cari dengedeki

%1’lik artis ekonomik biiyiimeyi % 0.04 oraninda arttirdig1 sonucu tespit edilmistir.

Tablo 4.11’de ekonomik biiylime ve cari islemler hesabi arasindaki teoriye gore,

beklenen etki ve sonucglardan elde edilen bulgularin 6zetine yer verilmistir.

Tablo 4.11 Analiz Bulgularindan Beklenen Etki ve Ulasilan Sonug

Beklenen Etki Kabul | Red
Cari denge ile ekonomik biiyiime arasinda esbiitiinlesme vardir. +
Cari denge uzun dénemde ekonomik bityiimeyi etkilemektedir. +
Cari denge ekonomik biiylimeye dogru pozitif yonlii nedensellik vardir. +
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Olusturulan ¢aligmada elde edilen bulgular incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinde
cari dengenin ekonomik biiylimeyi uzun donemde etkiledigi sonucuna varilmistir. Yapilan
nedensellik analizine gore cari islemler hesabinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi ise tek
yonlii ve pozitiftir. Elde edilen bulgular, Kamarek ve Melecky (2009), Sonja ve Jovana
(2017), Erkan (2006), Erkilig (2006), Kerimoglu (2011), Telatar ve Terzi (2009), Bayrak
(2011), Demir (2012), Aks6z (2014), Giiven ve Ayvaz (2016), Bozkurt ve Pekmezci (2018),
Cesur ve Irez (2019) ile Yildiz (2019)’1n bulgularin1 destekler niteliktedir.

Uzun dénemli iliski sonuglar1 agisindan ele alindiginda Arvas, Inangh ve Torusdag

(2016) ve Duman (2017)’mn bulgularin1 ise desteklememektedir.
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SONUC

Tiirkiye’de cari agik problemi yillardir siire gelen baslica ekonomik sorunlarindan
biridir. Thracata dayali iiriinlerin {iretiminde yiiksek oranda kullaniliyor olan ara mallarinin
tiretiminin  lilkemizde yapilamiyor olmasi {reticilerin ithalata dayali bir iiretim
gerceklestirmesine neden olmaktadir. Boylelikle iiretim faaliyetlerinde disa bagimli olmak

da cari agig1 arttirict etki yaratmaktadir.

Tiirkiye’nin 1980 yillar itibariyle disa agik bir ekonomi olmasiyla birlikte cari agik
sorunu sik sik giindeme gelmeye baslamistir. Ozellikle bu sorun 2001 krizinden sonra daha
da kroniklesmistir. Ulkemizde kesintisiz biiyiime rakamlar1 gériiliirken cari agik sorununa
herhangi bir ¢6ziim yolu bulunamamustir. Oyle ki giiniimiizde bile devam eden bu sorunun
¢oziimlenememe hali politika yapicilar tarafindan o kadar benimsenmistir ki cari agik ile

alakal1 tek ¢6ziim yolu sorunun siirdiiriilebilirligi olmustur.

Gelismis ve Tiirkiye gibi gelismekte olan birgok iilkelerde milli gelirin istikrarli artig
saglayabilmesi i¢in iktisadi dengenin varlig1 gerekmektedir. Iktisadi dengenin saglanabilmesi
icin i¢ ve dig denge kavramlarinin yani sira cari islemler aci§i da 6nem tasimaktadir.
Gelismekte olan bircok iilkede cari islemler a¢ig1 ile biiylimenin saglaniyor olmasi ilerleyen

yillarda tilkeler i¢in sorun arz edecektir.

Bu ¢alismanin bulgulari, Tiirkiye’de 2006-2018 dénemi cari denge ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligski de bu yaklagimi desteklemektedir. Yapilan analizler neticesinde,
Tiirkiye ekonomisinde cari denge ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde iliskinin var
oldugu sonucuna varilmigtir. Nedensellik analizi sonucuna gore ise cari dengenin ekonomik
biiylime ile arasinda tek yonlii pozitif bir iligkinin bulundugu sonucuna varilmigtir. Cari
dengenin ekonomik biiyiimenin sebebi olmasi goriisii, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
sermaye birikimi ve teknolojik gelismeler anlaminda daha yiiksek gelisme gosterme
potansiyeline sahip olmalar1 ve ekonomik entegrasyonlarin varlig1 daha yiiksek oranli cari

islemler dengesi aci1gina neden olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde yapilan degisiklikler, olumlu gelismeler ve ekonomik istikrara

ragmen 2001 krizi sonrasinda cari agik en énemli sorunlardan birisidir. 2002 yil1 sonrasinda
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merkez bankasinin 6zerklige kavusmasi, kamu borglarinin azaltilmasi, yapilan ekonomi
politikalariin uygulanip kontrol altina alinmasina ragmen cari agik hala sorun olmaya
devam etmistir. Bu agidan yillardir sorun olan cari agigin siirdiiriilebilirligi oldukca
onemlidir. Uzun vadede cari agi1g1in siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in liretimin arttirilmasi ve ayni
uzun vadeli kaynaklarla giderilmesi gerekmektedir. Bunlarin yani sira cari agigmn
stirdiiriilebilir hale getirilebilmesi i¢in yatirim tasarruf esitligi gozetilmeli ve biitge mali

disiplini kabul edilmelidir.

Sebastian Edwards (2001: 13) 25 yili kapsayan 120 diinya iilkesi ile yapmis oldugu
calismasi sonucunda cari denge/GSYIH oraninin ekonomide %5 iizerinde seyretmesi halinde
ekonomide alarma gegilmesi gerektigini ifade etmistir. Cari agiklarin krizlerin arkasinda

onemli bir faktor oldugunu dile getirmistir.

Siirdiiriilebilir makro ekonomik denge bakimindan cari agik bahsedilen oranlar ve
altinda olmalidir. Tersi halinde ekonomik biiyiime, doviz kuru, biit¢e dengesi ve enflasyon
gibi makro ekonomik degiskenlerden bu durumdan olumsuz etkileneceklerdir (Ugak, 2017:
113).

2008 y1l1 sonrasinda uygulanan vergi politikalarinin, 6ncelikle piyasay1 canlandirma
amacima doniik eylemler icerdigi, ancak bu eylemlerin bir kismi cari agig1 artirabilecek
sonuglar icermesi nedeniyle, cari acik pahasina i¢ talebi canlandirmak gerektiginin farkina

varilmistir.

Devam eden donemlerde ig talebi canlandirmak i¢in alinan 6nlemlerine ragmen cari
acikta yiikselme riskinin ger¢eklesmedigi goriilmiis ve hatta 2008-2009 doneminde cari
acikta diisiis e8ilimi izlenmistir. Bunun temelinde, kiiresel kriz nedeniyle diinyada olusan

talep daralmasinin yattig1 tespit edilmistir.

I¢ talepte yasanan durgunluk ithalat diisiiriirken, krizden etkilenen iilkelerde yasanan
daralma nedeniyle ihracat da diismiistiir. Ancak 2008 sonras1 donemde dikkati ¢eken bir diger
nokta da iiriin ve pazar ¢esitlendirmesi ¢alismalaridir. Bu amagla 6nceki donem ihracata
alternatif olarak ozellikle Orta Dogu ve Afrika iilkelerine (MENA) yonelik yeni pazarlarla

ihracatta artmalar gézlenmistir.
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2010-2012 doneminde alinan vergi politikasi onlemlerinin ise i¢ talep kaynakli
biliylimenin ve dolayisiyla yukarida da baglantisi izah edildigi iizere cari agigin frenlenmesi
i¢in, talebi kontrol altina almay1 amaglayan dnlemlerden olustugu goriilmektedir. OTV ve
KDV diizenlemeleri ile yapilan vergi artiglari, dolayl vergi tiirlerinden olan bu vergilerin
nitelikleri geregi yansitilmalar1 ve bu yolla vergiye konu olan iiriinlerde fiyat artiglari

yapilmasi ve talebin diisiiriilmesi amaglanmistir.

Tasarruflar1 artirmaya yonelik diizenlemelerin baginda Bireysel Emeklilik Sistemi
gelmektedir. Bu sisteme saglanan tesvikler (tiim bireysel emeklilik katilimcilarina, 6dedikleri
katki paymin % 25'i oraninda saglanan ek devlet katkisi) bu alanda en 6nemli adim olarak

gbze carpmaktadir.

Tiirkiye’nin gergeklestirdigi toplam ithalatinin biiyiik ¢ogunlugunu hammadde ve ara
mallar tizerinedir. Boylelikle teorik olarak doviz kuru yiikseldiginde ulusal paranin deger
kaybetmesi ile uluslararast piyasada avantajli konuma gegilip ihracat rakamlarinda artis
goriilmesi gerekirken, ihracat iiretimimizin bu denli ithalata bagimli olmasi ve kur artisindan
kaynakli maliyetlerin yiikselmesi, kurdan gelen avantaji adeta golgede birakmaktadir.
Teoride ihracatimizi arttirmasi beklenen kur artisi, rekabet¢i giic eksikliginden dolay:

pratikte herhangi bir fayda saglayamamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde cari agik yillar itibariyle artip azalma egilimi gosterse de
genellikle bir sorun olarak devam etmistir. 2018 yilinda ve 2019 yilinin ilk ¢eyreginde diisme
egilimi gostermesine ragmen bu durumun dis ticaret acigindaki diisiisten kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Bunun igin yapilmasi gerekenlerin en basinda déviz dédeyerek alinan ithal
girdileri ve teknolojik degeri yiiksek iiriinleri iiretmek ve ihra¢ etmektir. Doviz kurunun
yiikselmesi sonucunda ithal girdi alinmas1 zorlagsmakta ve {iretim azalmaktadir. 2019 Subat
ay1 verilerine gore % 3,4 olan yiiksek teknoloji tirlinlerinin imalat sanayi iirlinleri ihracati
icindeki paymin ve ihracatin kilogram fiyatinin arttirilmast gerekmektedir. Bunun i¢in de
ithal etmekten ¢ok yurt iginde sermaye ve ara mali iretimi desteklenmeli, iilkeye daha fazla
dogrudan yabanc1 yatirim ¢ekmeye ¢alisilmali ve bu yatirimlardan elde edilen karlarin yine

yurt iginde yatirimlara doniistiiriilmesi hedeflenmelidir.
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Yapilan analizler sonucunda cari denge ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli
iligkinin var oldugu sonucu elde edilmistir. Kiiresel ekonomik krizden sonra Tiirkiye’de
yasanan cari agiklar ekonomik biiylimeden vazgegilerek azaltilmaya c¢alisilmistir. Bu durum
2013 yilina kadar siirmiis, 2014 yilindan itibaren biiyiime iizerindeki cari agik baskisi
kalkmustir. 2013 yilindan sonra cari a¢igin azalma egilimine girmesi, 2014 yilindan itibaren
ise ekonomik biiylimenin artmaya devam etmesi, Tiirkiye ekonomisinde cari acik ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin normale dondiigiinii géstermesi agisindan énemli bir

gelisme olmustur.

Gelismekte olan tlkelerde ekonomik biiyiime ve cari agik durumunun bir arada
stirdiiriilebilirligi 6nem arz etmektedir. Bu sebeple de ekonomide disa aciklik, dis soklara
kars1 kirillganliklara karsi dnlemler almak i¢in her iilkenin ekonomik yapisina bagli olarak

yeni ekonomi politikalari gelistirilmelidir.

Cari acig1 etkileyen egilimlerin devam etmesi, bugiin ve gelecek konjonktiirde
Tiirkiye ekonomisinin biiyiime ve kalkinmasini olumsuz etkilemeye devam edecektir.
Ekonomide yol a¢tigt ve acacagi kirillganliklar da g6z Oniine alindiginda cari acgik
probleminin giderilmesi zorunluluk arz etmektedir. Oncelikli olarak cari agia yol agan
unsurlarin  azaltilmas1 veya ortadan kaldirilmast yoluyla problemin giderilmesi
gerekmektedir.  Uretimde ara mali iiretimi  yaygnlastirilmali, bu  iiretimi
gerceklestirilebilecek teknolojinin iilkede gelistirilmesine katki saglanmalidir. Bunun yanin
sira iilkemizde ihra¢ mallarmn Giretimine yonelik artislarin da saglanmasi gerekmektedir. Cari
ac1gn sirdiiriilebilirliginin artirilmasi i¢in de enerjide disa bagimli olmaktan kurtulma ve
thracat1 artirip ithalati azaltma ve dolayisiyla dis ticaret acigini azaltma yoluna gidilmelidir.
Ayrica yabanci yatirimceilarin Tirkiye’ye yonelik portfoy yatirimlarindan ziyade iilkede
tiretimi destekleyen dogrudan yabanci sabit sermaye yatirimlarina yonelmesinin tesvik

edilmesi gerekmektedir.
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