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(YUCE, Murat, Tiirkive'de Cari Islemler Acigimin Nedenleri, Finansman Yapuist
ve Stirdiiriilebilirligi, Yiiksek Lisans Tezi, Isparta, 2017)

OZET

Gliniimiizde Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli sorunlardan biri yiiksek cari
islemler agigidir. Bu acik ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisini dis piyasalarda meydana
gelen soklara karsi da kirillgan hale getirmektedir. Bu noktada cari iglemler agiginin
nedenlerinin tespit edilmesi ve siirdiiriilebilirlik diizeyinin ortaya konmasi biiyiik 6nem
arz etmektedir. Cari islemler acig1 kontrol altina alinabildiginde iilkenin siirdiiriilebilir
yiiksek bir ekonomik biiyiime diizeyi yakalamasi ¢ok daha kolay olacaktir.

Bu kapsamda calismanin amaci; Tiirkiye’de cari islemler a¢iginin nedenlerini ve
finansman yapisini belirlemek, siirdiiriilebilirligini ekonometrik olarak analiz etmektir.
Calismada 2000:M01-2015:M05 donemi cari gelir ve cari gider verileri kullanilmistir.
Serilerin logaritmalart alinmis ve mevsim etkilerinden arindirilmistir.  Serilerin
duraganligi ADF (1979), PP (1988) ve KPSS (1992) ile test edilmistir. Serilerin diizey
degerlerindeki hallerinin duragan olmadigi ancak birinci farklarinin duragan oldugu
belirlenmistir. Seriler arasinda nedensellik iliskisinin varligi Granger (1969) yontemi ile
incelenmis ve cari gelirlerden cari giderlere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin
var oldugu goriilmiistiir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 Engle-Granger
(1987) yontemiyle incelenmis ve serilerin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Uzun
donem analizi, Husted (1992) yaklasimi c¢ergevesinde, DEKK yo6ntemi ile tahmin
edilmis ve cari giderler degiskeninin katsayist 0.88 bulunmustur. Bu katsay1 birden
kiigiik oldugu i¢in ilgili donemde Tirkiye’de cari islemler acigimin zayif formda
stirdiiriilebilir olduguna karar verilmistir. Kisa donem analizi hata diizeltme modeli
cercevesinde yine DEKK yontemi ile yapilmis ve modelin hata diizeltme
mekanizmasinin ¢aligtig1 tespit edilmistir. Yapilan bu ¢aligma kullanilan veri seti ve
yontemler itibariyle diger calismalardan ayrigmakta olup calismanin bu yoniiyle
literatiire bir katki saglamas1 beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler A¢i1g1, Finansman Yapusi, Siirdiiriilebilirlik.



(YUCE, Murat, Reasons, Financing Structure and Sustainability of Current
Account Deficit in Turkey, Master’s Thesis, Isparta, 2017)

ABSTRACT

Today, one of the most important problems of the Turkish economy is high
current account deficit. This deficit also makes Turkish economy more fragile agains
the shocks in foreing markets. At this point it is very important to identify the reasons of
the current account deficit and to discover the sustainability level. When the current
accoun deficit can be controlled, it will be much easier for the country to gain a
sustainable high economical development level.

In this context, the purpose of the study is to determine the reasons and financing
structure of current account deficit in Turkey, analyze its sustainability by using
econometric medhods. In this study, 2000:M01-2015:M05 term current account income
and current account expenditure data have been used. The logarithms of the serials have
been taken and cleared of the seasonal effects. The stability of the serials has been tested
by ADF (1979), PP (1988) and KPSS (1992). It has been seen that the serials are not
stable at the level values; they are stable when their first difference is given. The
existence of the co-integration relationship between the serials has been examined with
the method of Granger (1969) and it has been seen that there is a casuality relationship
from current account income towards current account expenditure in one direction. The
existence of the co-integration relationship between the serials has been examined with
the method of Engle-Granger (1987) and it has been discovered that the serials are
cointegtrated. The long period analysis in Husted (1992) approach has been guessed
with DOLS method and current account expenditure variable’s cofficient was 0.88.
Because this cofficient is less than 1, it has beeen decided that the current account
deficid in Turkey is sustainable in weak form for this period. The short period analisis
has been made in the error correction model with DOLS method again and it has been
determined that the error correction mechanism works. This study differs from the other
studies with the aplied data set and methods and it is expected that it will contribute to
the literatiire with this aspect.

Key Words: Current Account Deficit, Financing Structure, Sustainability.
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GIRIS

Basta Tiirkiye olmak iizere gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok ekonominin en
Oonemli sorunlardan biri yiiksek cari islemler agigidir.

Uzun siire devam eden yiiksek diizeydeki cari islemler agig1 istenmeyen bir
durum olarak kabul edilmekte; bu agik, iilke ekonomilerini dig soklara karsi kirilgan
yapmakta ve Kkrizlere neden olabilmektedir (Ak¢ay, 2012: 17).

Kirilganlik, bir iilkenin ekonomik gostergelerinde kendi iradesi disinda meydana
gelen ekonomik krizler, i¢ ve dis soklar gibi tahmin edilemeyen olaylar nedeni ile
goriilen olumsuz etkilenme riski; mevcut ekonomik durumunda olusacak zarar riski
olarak tanimlanmaktadir. Siirdiiriilebilir  biiylimenin ve ekonomik istikrarin
saglanabilmesi i¢in dis kaynaga bagiml olan iilke ekonomileri, kiiresel piyasalardaki
ani degisimler karsisinda kirllgan hale gelmekte ve soz konusu iilkelerin refah
diizeylerinde bir azalma yasanmaktadir (Karakurt vd., 2015: 284).

Cari islemler hesabi; mal ithracati ve mal ithalatini, turizm ve diger hizmet gelir
ve giderlerini, yatirim gelir ve giderlerini, yurt disindaki miiteahhitlik hizmetlerini, yurt
disindan gelen is¢i dovizlerini, faiz 6demelerini ve kar transferlerini kapsamaktadir.
Cari islemler dengesi; mal ticareti, net faktor gelirleri ile net hizmet gelirlerinden
olugsmaktadir. Cari islemler dengesi, bir iilkedeki doviz agiginin tespit edilmesinde
dikkate deger bir gostergedir (Yeldan 2005: 48). Diger bir ifade ile cari islemler hesab,
bir iilkedeki yerlesik hanehalki ve firmalarin diger iilkelerle gergeklestirdigi doviz
kaybettirici ve doviz kazandirict tim faaliyetlerin sonucunu yansitir. Bu hesap agik
verdiginde cari islemler ac1g1 meydana gelmektedir.

Tirkiye ekonomisinin yasadigi 1994 ve 2001 krizlerinde diger faktorlerin
yaninda cari islemler acigimin yiiksekliginin de onemli payr vardir. Kaldi ki cari
islemlerdeki acigin gayri safi yurti¢i hasilaya (GSYH) oram1 1993°te %2.6, 2000 yilinda
ise %3.7 idi (IMF 2015). Giniimiize gelindiginde ise cari islemler agigi ¢ok daha
yiiksek diizeylere ulagmis bulunmaktadir. Oyle ki 2011 yilinda %9.7 ile tarihteki en
yiiksek diizeyine ulagsmis, o tarihten bu yana cari islemler agigini diistirmek
Tiirkiye’deki en 6nemli politika hedefi haline gelmistir.

Konu ile ilgili yapilan caligmalara bakildiginda, cari agigimn GSYH’ye oranin
Dornbusch ve Fischer’e (1990) gore %4’i, Freund’e (2000) gore %5°1 gegmesi bir kriz
sinyali olarak kabul edilmektedir. Labonte (2005) ise yaptigi c¢aligmada Arjantin,



Tiirkiye, Brezilya ve Meksika gibi gelismekte olan ve ekonomik riskleri biinyesinde
barindiran ilkeler i¢in yiiksek cari islemler agiginin ekonomik krizler i¢in 6nemli bir
gosterge oldugunu ifade etmistir. Ekonomide istikrarin siirdiirtilebilir olmasi adina cari
islemler hesab1 6nem arz etmektedir (Goger, 2013: 214).

ABD Merkez Bankasit FED’in 2013 yili Mayis ayinda, 2008 krizi nedeni ile
uygulamaya basladig1i genisletici para politikasint sonlandiracagimi agiklamasi ile
birlikte Tiirkiye ulusal parasi en ¢ok deger kaybeden iilke olmustur. ABD’li yatirim
bankasi Morgan Stanley’in Agustos 2013’te hazirlanan raporunda Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika kirillgan besli olarak adlandirilmis ve bunlar

arasinda en kirilgan iilkenin de Tiirkiye oldugu ifade edilmistir (Egilmez 2013).

I. Cahsmanin Onemi

Cari islemler agiginin nedenlerinin tespit edilmesi ve siirdiiriilebilirlik diizeyinin
ortaya konmasi biiyilk onem arz etmektedir. Cari islemler agig1 kontrol altina
alinabildiginde {iilke ekonomilerinin siirdiiriilebilir yliksek bir biiyiime diizeyi

yakalamasi ¢cok daha kolay olacaktir.

II. Calismanin Amaci ve Kapsami
Bu ¢alisgmanin amaci; Tiirkiye’deki cari islemler a¢iginin,
e Nedenlerini belirlemek,
e Finansman yapisini incelemek ve

e Siirdiiriilebilirlik diizeyini ekonometrik olarak analiz etmektir.

I11. Calismanin Literatiire Katkisi
Bu tez ¢alismasini 6zgiin kilan hususlar;
e Incelenen konunun giincel ve iilke ekonomisi i¢in hayati dneme sahip olmast,
e (Calismada kullanilan verilerin TCMB, Ekonomi Bakanlig1 ve IMF tarafindan
yayinlanan en giincel verileri icermesi,
e Kaullanilan veri setinin kapsam itibariyle ulasilabilen en genis veri seti olmasi,
e Ekonometrik analizde kullanilan veri setinin cari islemler hesabinda yer alan

biitiin gelir ve gider kalemlerini kapsamasi ve



e Kullanilan ekonometrik analiz yontemlerinin giiclii ve giincel olmasidir.
Bu nedenlerle ¢alisma benzerlerinden ayrismaktadir.
Bu yoniiyle caligmanin literatiire bir katki saglamasi, arastirmacilarin ve politika

yapicilarin dikkatlerini yeniden bu konuya ¢ekmesi beklenmektedir.

IV. Calismanin Hipotezleri ve Kisitlari
Calismanin  baslica  hipotezi;  Tirkiye’de  cari  islemler  agiginin
stirdiiriilebilirliginin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu yoniindedir.
Calismanin kisitlari;
e Cari ag181 6nemli dl¢lide etkileyen enerji ithalati verilerine,
e Enerji iiretim kaynaklarinin dagiliminin giincel verilerine,
e Tasarruf yatirim agigt verilerinin aylik veya iicer aylik bicimlerine

ulagmada yasanan giicliiklerdir.

V. Calismanin Yontemi

Calismanin bundan sonraki kisimlar1 {i¢ ana boliimden olusmaktadir: Birinci
boliimde caligmaya iliskin teorik bilgiler sunulmus; cari islemler kavrami, cari islemler
hesabina yonelik farkli yaklasimlar, cari islemler agiginin nedenleri ve zararlari, cari
islemler a¢igmin siirdiiriilebilirligine iliskin yaklasimlar belirtilmistir. Ikinci béliimde
Diinyada ve Tiirkiye’de cari islemler agigi sorunu irdelenmis ve cari agikla ilgili
literatiir 6zeti sunulmustur. Uglincii boliimde Tiirkiye’de cari islemler acigmin
stirdiiriilebilirligini ortaya koyan ampirik analiz yer almistir. Bu kapsamda analizde
kullanilacak serilerin logaritmasi alinarak mevsim etkilerinden arindirilmistir. Serilerin
duraganligi ADF, Phillips-Perron ve KPSS birim kok testleriyle, seriler arasinda
nedensellik iligkisinin varligt Granger yontemiyle, serilerin esbiitiinlesiklik durumu
Engle-Granger yontemiyle incelenmis, uzun ve kisa déonem analizleri DEKK yontemi

ile gerceklestirilmistir. Calisma sonug ve oneriler boliimi ile tamamlanmistir.



BIiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. ODEMELER BILANCOSU KAVRAMINA GENEL BAKIS

Bir iilkedeki yerlesik kisilerin, bir yilda yurt disindaki yerlesik kisilerle yaptigi
doviz cinsinden biitiin islemlerin sonuglarimin kaydedildigi hesap cetveline 6demeler
bilangosu denir (TCMB, 2015:4). Odemeler bilancosu, bir iilkenin belirlenmis bir
donemde harcadigi1 doviz giderlerini ve elde ettigi doviz gelirlerini igermektedir.

IMF’nin tanimlamasina gore 6demeler bilancgosu; bir yilda, bir iilkenin sinirlar
icinde yasayan bireyler ile yurt disinda yasayan bireyler arasindaki ekonomik
aktivitelerin, devletlerarasi hibe, bagis ve transfer 6demelerinin muhasebe kayitlarina
uygun olarak kaydedildigi hesap cetvelidir (IMF 1995).

Tasarruf agig1 bigiminde nitelenen cari islemler acig1, tasarruflar ile yatirimlar
arasindaki farktan kaynaklanmakta; bir iilkedeki harcamalarin tasarruflardan daha fazla
olmasi ile ortaya ¢ikmakta, cari agigin borg¢lanma ile karsilanmasi diisiiniilmekte ve bu
durumda dis finansman kullanimi giindeme gelmektedir. Diger bir ifade ile bir iilkenin
toplam gelirinden fazla yapilan harcamalar veya toplam tasarrufundan fazla yapilan
yatirimlar cari iglemler agigina sebep olmaktadir (Akdis 2005).

Odemeler bilangosu, bir iilkenin ekonomik faaliyetlerinin takip edilebilmesini ve
iilke ekonomisinin genel durumunun ortaya konabilmesini saglamaktadir. Odemeler
bilangosunda fazlalik olusturabilen iilkelerin ekonomisinin giclii ve uyguladiklart
politikalarinin basarili oldugu ifade edilmektedir (Comertler, 2002: 6).

Odemeler bilangosunda veriler ¢ift kayit muhasebe sistemine gore tutulmaktadir.
Bu sisteminde her ekonomik islemin sonucu alacak ve bor¢ seklinde iki yonlii kayit
edilmektedir (Kula ve Aslan, 2010: 158).

Dort ana boliimden olusan 6demeler bilangosunda; cari islemler hesabi, finans
hesabi, net hata ve noksan, resmi rezerv hesabi yer almaktadir. Bu dort hesabin net
bakiyesi toplam olarak sifir olmakta ve bu durum &demeler bilancosundaki dengeyi
gostermektedir (Egilmez 2014).

Cari islemler hesabi; mal ihracati ve mal ithalati, turizm ve diger hizmet gelir
ve giderlerini, yatirim gelir ve giderlerini, yurt disindaki miiteahhitlik hizmetlerini, yurt

disindan gelen is¢i dovizlerini, faiz 6demeleri ve kar transferlerini kapsamaktadir. Cari



islemler hesabi; ekonomideki mal ve hizmet ticareti, diger doviz kazandirici ve doviz
kaybettirici faaliyetlerin biitiiniinden olusmaktadir. Cari islemler hesabi, bir tilkede
yasayan bireyler ile yurtdisindaki yerlesikler arasindaki ihracat, ithalat, turizm gelir ve
giderleri, is¢i gelir ve giderleri gibi hareketleri barindirir (Yiicel ve Yanar, 2005: 484).

Ulkenin doviz kazanmasini saglayan islemler ddemeler bilangosunun alacak
kismina, doviz kaybina neden olan ve yabancilar lehine alacak hakki olusturan 6demeler
ise bilangonun bor¢ kismina kaydedilmektedir. Bir iilkedeki déviz a¢iginin da en 6nemli
gostergesi cari islemler acigidir.

Bu hesap acik verdiginde cari islemler a¢ig1 meydana gelmektedir.

Finans hesabi, bir iilkeye ait dig finansal varliklar ve yiikiimliiliiklerinde
meydana gelen degisimlerin kayitlar1 gibi uluslararasi ekonomik islemlerin finans
hareketlerini igermektedir. Bu hesap dogrudan yabanci yatirimlari (DYY), portfoy
yatirimlarini (PY), kisa veya uzun vadeli dis kredilerini, doviz giris ve ¢ikislarini igerir.
DYY ve PY finans hesabina kaydedilirken bu yatirimlarla elde edilen kar transferleri
cari islemler hesabina ait diger gelirler kismina kaydedilmektedir (TCMB, 2015: 9).

Net hata ve noksan, kaynagi belli olmayan doviz hareketlerinin kaydedildigi
hesaptir. Ozellikle turizm gibi gelir ve giderlerinin anket yoluyla belirlendigi sektdrlerde
veri eksikliginden ve olusan hesaplama hatalarindan kaynaklanan farklar bu hesaba
kaydedilmektedir (IKU, 2010: 2). Net hata ve noksan hesab1, diger hesap kalemlerinde
yer almayan doviz hareketlerini incelemektedir.

Resmi rezevler hesabi, merkez bankasmin gerektiginde piyasaya miidahale
etmek i¢in doviz alim ve satimi yapmasiyla ilgili iilkenin resmi rezervlerinde olusan net
degismeyi gostermektedir (Baskol, 2011: 3).

Bu hesaba, cari dengenin saglanmasi noktasinda Merkez Bankasi rezervlerinden
yapilan 6demeler ve bu hesaba yapilan ilaveler kaydedilmektedir.

Cari islemler dengesi ile sermaye hesabinda bir agik veya fazla olmadiginda
Merkez Bankasi rezervlerinde de bir de§isim yasanmayacaktir.

Bir iilkenin 6demeler bilangosu daima dengede olmak zorundadir. Odemeler
dengesi istatistiklerinde, cari islemler hesabinda meydana gelen acik finans hesabindaki
fazlalik ile kapatilmaya g¢alisilir. Cari islemler agigi, finans hesabiyla kapatilamadigi
zaman net hata ve noksanla, bu da yetersiz kaldiginda ise resmi rezervler kullanilarak
finanse edilmektedir (Erden ve Cagatay, 2011: 50).



Yabanci sermayenin ortaya koydugu yatirimlar hari¢ finansal sermaye
giriglerinin borg artirici 6zellige sahip olmasindan dolay cari islemlerdeki agigin nasil
finanse edildigi onem arz etmektedir. Cari a¢igin dogrudan yatirimlara benzer fiziksel
yatirnmlarla finanse edilmesi daha c¢ok tercih edilirken bono islemleri, banka
mevduatlari, ihracat i¢in verilen krediler gibi kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlari ve
dis borglar1 artirict seklinde finanse edilmesi ekonomi iizerinde 6nemli kirilganliklar
olusturmaktadir (Esiyok, 2012: 67).

Cari islemler, sermaye ve net hata noksan hesaplar1 toplami negatif oldugunda
bu acik Merkez Bankasi rezervleri ile kapatilir, pozitif oldugunda ise Merkez Bankasi

rezervlerinden ¢ikarilir.

1.2. CARI iSLEMLER ACIGI KAVRAMI

Cari acik (CA), birbiriyle ilgili {i¢ farkli yaklasimla tanimlanabilmektedir
(Altundz, 2014: 118).

CA; = NX; +rB; +TR; (1.2)
Burada;

NX,: Net mal ile hizmet ihracatini

B;: D1s borcu bulunan iilkelerde dis borg stokunu

1 Uluslararasi faiz oranini

r:B;: Dis borcu bulunan tilkelerin dis bor¢ faiz 6demesini ve dis varliklardan elde
edilen net getiriyi

TR;: Kamu ve 6zel sektor net transfer harcamalarini ifade etmektedir.

Denklem (1.1) de cari islemler agig1; mal ve hizmet ticareti, dis borglarin faiz
odemeleri ve transferle agiklanmaktadir. Ulke bor¢lu oldugunda 1.B, ifadesi negatif
deger aldig1 icin CA, olumsuz etkilenirken transfer harcamalari pozitif deger aldig1 i¢in
CA; olumlu etkilenir. Buna gore, cari islemler agigmnin nedeni olarak dis ticaret
dengesindeki agiklar ve dis borglarin faiz 6demeleri gosterilebilir.

Tiirkiye’ye yonelik is¢i gelirleri, kiiciik olmakla birlikte transfer ddemeleri
hesabinda yer almakta olup cari a¢ig1 olumlu etkilemis, X; — M; olarak belirlenen net
mal ve hizmet ihracati cari agik i¢indeki i¢inde en biiyiik paya sahip olmustur.

CAy =Brv1 — By (1.2)
Denklem (1.2) de cari agik; dis varliklar ile ifade edilmektedir.
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B; . 1 — B, ifadesi net dis varliklardaki degisim olup s6zkonusu ifadenin negatif deger
almas1 yani B;,;’nin B;’den kii¢iik olmasi durumunda iilkenin cari agik verdigi
anlagilir.
Buna gore, iilke dis varliklarindan bir kismini satarak cari agigimi kapatma yoluna
gidecektir.
CA; =7 By +TR +Y — C, =Ty — G, =S — I; (1.3)
Denklem (1.3) de cari agik, yatirnm ve tasarruf dengesi ile ifade edilmektedir.
Esitlikteki
(r;B; + TR, +Y;) ifadesi tilkedeki gelirler toplamini,
(C; + I + G, ) ifadesi ise giderler toplamini ifade etmektedir. Burada
Y,; yurtigi iretim, C;; 6zel tiiketim harcamalari, I,; kamu ve 6zel yatirim harcamalari,
G; cari kamu harcamalar1 ve S;; 6zel ve kamu toplam tasarruflari olmak {izere,
CA; = S; — I, seklinde ifade edilecektir.
Bu esitligin negatif deger almasi, iilkede i¢ tasarruf eksiginin var olmasi
anlamina gelir. Harcama kalemlerinin fazlas1 olmasi kamu veya 6zel sektérde bu agiga

sebep olmustur.

1.3. CARI iISLEMLER HESABINA YONELIK FARKLI YAKLASIMLAR
Bir iilkenin diger iilkelerle olan ekonomik iligkilerinden dogan gelir ve gider
iliskileri 6demeler bilangosunda kaydedilmektedir. Cari islemler hesab1 daima dengede
olmasi istenen 6demeler bilangosunun {lizerinde en ¢ok durulan hesap ¢esididir.
Ulkelerin gergeklestirdigi uluslararasi ticaret faaliyetleri zamanla cari islemlerde
aciklar olusturmus, bu agiklar1 giderebilmek adina farkli yaklagimlar ifade edilmistir.
Esneklikler Yaklagimi 1945°1i, Geleneksel Mundell-Fleming Modeli 1960’11 ve
Donemler Arasi Yaklasim Modeli 1980’11 yillarda ortaya konmustur.

1.3.1. Esneklikler Yaklasimi
Esneklikler Yaklasimi, 6demeler bilangcosundaki agiklarin giderilmesinde
devaliiasyonun etkilerini incelenmektedir. Bu yaklasimda, {iilke parasinin deger

kaybetmesinin ihracat ve ithalat tizerindeki etkileri goz oniinde bulundurulmaktadir.



Devaliiasyon sonucu yerli ve yabanci mallara ait goreceli fiyatlar degismekte,
tiretim ve tiiketimde yer alan ikame faaliyetleri cari agigi olusturmaktadir (Lebe ve
Akbas, 2015: 173).

Bu yaklagima gore, cari agigin azaltilmasi ic¢in devaliiasyon politikasi
uygulanmalidir. Dis ticaret agiklarindaki siirdiiriilemez durum ekonomide bozulmalar
meydana getirmektedir. Sabit kur sisteminde doviz kurlarinda yapilan degisiklerle,
ulusal parasininin diger iilke paralarina karsi degerinin diisiiriilmesi demek olan
devaliiasyonla, ithalat ve ihracat ekseninde, 6demeler bilangosu dengesizliklerinin
diizeltilebilecegi ve devaliiasyonun kisa donemli iyilestiremeler sagladigi ifade
edilmektedir (Akkaya, 2008: 1).

Devaliiasyon sonucu ithal mallarin yurt i¢i fiyatlar1 pahalasirken, ihrag mallarin
dis degeri ucuzlamakta, ithalat azalarak ihracat artmaktadir. Degeri diisen ihrag
mallarindan dolay1 ihracatla kazanilan doviz gelirleri azalmakta, zamanla yeni pazarlara
girilmekte ve artan ihracatla birlikte doviz gelirleri de artmaktadir. Doviz kurlarindaki
ani degismeye tiiketici ve iireticiler zamanla uyum saglamakta, devaliiasyon dis ticareti
once olumsuz sonrasinda olumlu etkilemektedir (Oztiirk, 2009: 105)

Esneklikler yaklasimi olarak adlandirilan goriise gore, cari islemler dengesi net
ihracat dengesi seklinde ele alinir, net ticaret akimlarina yonelik temel belirleyici etken
uluslararas1 nispi fiyat hareketleri kabul edilir. Uluslararast harcama seviyesinin ve
gelirin sabit olmast durumunda, arz ve talebin duragan fiyat esnekliklerindeki
elastikiyet uluslararasi sermaye akimlarini sekillendirir (Adigiizel, 2014: 62).

Bu yaklagimda devaliiasyon, ithal ve ihra¢ mallarinin fiyat esnekliklerine bagli
olarak odemeler dengesini etkilemekte, ithalat ile ihracatin fiyat esnekliklerinin
toplaminin birden biiyiik oldugu varsayilmaktadir. Ulkenin ithal edecegi mallarm talep
esnekligi biiyiidiik¢e, devaliiasyonun o tilkenin 6demeler dengesindeki olumlu etkileri
de artacaktir. Devaliiasyonun, ihracat gelirlerini artirabilmesi i¢in de ihra¢ mallarinin
talep esnekliginin birden biiyiik olmasi gerekmektedir. “Marshall Lerner Kosulu” olarak
adlandirilan bu durumun gegerli olabilmesi igin iki kosul vardir; s6z konusu iilkedeki
dis ticaret bilangosundaki denge durumunun saglandig1 varsayimi ve iilkedeki ithal ve
ihrag mallarma karsi1 arz esnekliginin sonsuz olmasidir. Bu kosullarin saglanmasi

durumunda ithal mallarina kars1 yurticindeki talep esnekligi (em) ve ihrag mallarina



kars1 dis talep esnekligi (e,) toplami birden biiyiiktiir seklinde ortaya konmaktadir
(Seyidoglu, 2007: 449).

eqn te, =1 (1.4)

Buna gore, esnekliklerin toplami biiyiidiik¢e, devaliiasyondan beklenen doviz
gelirleri de biiyliyecek, bu toplaminin birden kiigiik olmasi durumunda beklenen kazang
elde edilemeyecek ve devaliiasyon o tlkenin cari islemler hesabindaki agig
kapatamayacaktir.

Ulkedeki ihracati tesvik ederek rekabet saglayan ve ithalati caydirma giicene
sahip olan devaliiasyonla daha once ithal edilmekte olan mallarin {ilke i¢inde iiretilmesi
tesvik edilir. Uretimdeki ve reel gelirdeki artma ithalatin artmasi ydniinde etkide
bulunur. Bu siire¢ sonunda iilkedeki dis ticaret dengesi lizerinde goriilen iyilesme
kismen ortadan kalkar.

Bu yaklasimda, devaliiasyonun sonraki donemlerdeki gelir tizerindeki etkilerini
thmal ettigi kabul edilmektedir.

Devaliiasyonlarin dig agig1 azaltici roliine, ihracat ve ithalat mallarma karsi
yurticinden ve yurtdisindan talep esnekligine, uluslararast mal ve hizmet talebine
aciklama getiren esneklikler yaklasimi gliniimiizde tam olarak gecerli degildir. Bu
yaklagimda doviz, lilkeler aras1 mal ve hizmet ticareti adina talep edilirken simdi daha
cok yatirim i¢in talep gormektedir. Giiniimiizde, gelismis diizeye ulasan ekonomik
sermaye hareketleri cari islemler hesabi disinda baska hesaplar1 da icermekte; faiz
oranlarin1 dikkate almayan bu yaklagim giivenilirligi tartisilan analizler ortaya

koymaktadir (Dogan, 2014: 21).

1.3.2. Toplam Harcama Yaklasim

Cari iglemler hesabindaki denge, toplam harcama ile toplam gelir arasindaki
dengenin gostergesi olarak yorumlanmakta ve cari islemler agigi ulusal tasarruflarin
yurtici yatirnmlardan daha az olmasi olarak tanimlanmaktadir. Toplam harcama
yaklagiminda oncelikle tasarruflar ile yatirim arasindaki iliski incelenmektedir.

Toplam Harcama Yaklasimi, 6demeler dengesinde yer alan toplam gelir ve
harcama arasindaki farki devaliiasyonla baglantili olarak incelemekte, devaliiasyonun

basaris1 harcamalara oranla geliri ne dlctide arttirdigr ile kiyaslanmaktadir. Bu yaklagim,



devaliiasyonun toplam iiretimi artirarak dis acigr gidermede etkili olacagini ifade
etmektedir (Okte, 2011: 224).

Toplam harcama yaklasiminda fiyatlardaki degismelerin etkisi ile birlikte gelir
durumu da incelenmektedir. Bu yaklasim, ekonomik biitiin degisimler yardimiyla
O0demeler dengesini agiklamaya ¢alismistir (Kiigiiksucu, 2012: 53).

Ulkedeki reel gelir diizeyi asagida olusturulan esitlikle belirlenir (Dornbusch ve
Fischer 1990):

Y=C+I1+G+ X-M) (1.5)
Esitlige gore, milli gelir (Y); 6zel tiiketim harcamalarinin (C); kamu ve 6zel sektor
yatirim harcamalarinin (I); kamu harcamalari, devlete ait mal ve hizmet alimlarinin (G)
ve dis ticaret dengesinin (X — M) toplamindan olugsmaktadir.

Esitlikte verilen C + [ + G toplamimin yurt igindeki harcama (A) oldugu kabul
edilmesi durumunda (1.5) nolu esitlik asagidaki sekilde elde edilir.

Y =4+ X-M) (1.6)

(1.6) nolu denklemde goriildiigi iizere dis ticaret agiginda bir iyilesebilme
olmasi igin ilgili tilke tiretim seviyesini (Y) artirmali veya iilke i¢inde yapilan toplam
harcama seviyesini (A) azaltmalidir.

Bu yaklasgimda ekonomi, tam veya eksik istihdam durumuna goére farkl
degerlendirilmektedir Ekonomi eksik istihdam durumunda bulundugunda; yurt igi
harcama, tretimde goriilen artis oranindan daha az oranda arttiginda, net ihracatta
goriilen artigla beraber tiretimde bir artis olusacaktir. Ekonomide baslangi¢ durumunda
tam istihdam saglandiginda, iretim daha ¢ok artirilamadigindan net ihracatta bir artig
saglamak amaciyla tek yol olarak yurt i¢i toplam harcamanin azaltilmasi gerekmektedir.
Bu durum yurt i¢i harcamanin para veya maliye politikasi uygulamalari ile baski altina
alinarak gergeklestirilir. Talep baski altina alinamadiginda, yurt ig¢indeki fiyatlar
seviyesi tilkenin onceki rekabetci konumuna geri donecek bigimde artar, devaliiasyonla
elde edilen fiyat avantaji kaybolur. Ekonominin tam istihdamda bulunmasi durumunda
ise yurt i¢i harcamanin kisilarak kaynaklarin serbest birakilmasi saglanmalidir. Agiktaki
kaynaklarin ihracat sektoriine ayrilmasi ve harcamalarin ithalatla elde edilen mallardan
yerli mallarin alimi i¢in yonlendirilmesi devaliiasyondan kaynaklanan goreli fiyat

degisiklikleri sonucunda elde edilecektir (Tiryaki, 2002: 6 ).
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Devaliiasyonla mal ve hizmet iiretimini artirmak i¢in tam istihdamin saglanmasi,
ticaret hadlerinin iilke yararina degistirilmesi ve nispi fiyatlardaki degisimlerle tiretim
faktorlerinin daha etkin yeniden dagitilmasi amaglanmaktadir. Toplam harcama
yaklasiminda devaliiasyonun nispi fiyatlara etkisi, para miktar1 ve faiz oranlar1 dikkate
alimmamaistir (Sahbaz, 2009: 35).

Bu yaklasim cari tiiketim ile cari gelir arasindaki baglantiyr ortaya koyan

donemler arasi kavrama yer vermemektedir.

1.3.3. Mundell-Fleming Modeli Yaklasim

Mundell-Fleming modeli yaklagimi, kisa donemde &demeler bilangosunda
denge saglamak icin yapilmasi gerekli islemler modeli olarak ifade edilmistir (Tunca,
2005: 349).

I¢ denge; fiyat istikrari, tam istihdam, diisiik enflasyon ve issizlik oranlari ile
biilylime amaglarina ulasilmayr ifade ederken dis denge; iilkenin toplam gideri ile
gelirinin birbirine denk olmasi, ihracat ve ithalat denkliginin saglanmasi, 6demeler
bilangosundaki denge anlamina gelmektedir (Telatar, 2011: 22).

Sadece mal ve hizmet hareketlerine vurgu yapan IS (yatirim-tasarruf) - LM (reel
para talebi-arzi) modelinin agik ekonomiler i¢in genisletilmesi ve 6demeler dengesinin
IS-LM modeline eklenmesiyle olusturulan Mundell-Fleming modelinde i¢ ve dis denge
birlikte ele alinmis, i¢ ve dis dengenin saglanabilmesi i¢in farkli politika uygulamalari
Onerilmistir. Para politikasina ait araglarin cari agik gibi sorunlari giderek dis dengeyi;
maliye politikasinin ise igsizlik ve enflasyon gibi sorunlar1 giderek i¢ dengeyi saglamak
i¢in kullanilmas1 gerektigi ifade edilmistir (Kostakoglu, 2009:4)

Bu modelde, sermaye hareketliliginin tam olarak saglanmasi kosulu ile cari
islemlerde olusan agigin sebebi mali genislemeyle iliskilendirilmektedir (Peker ve
Hotunluoglu, 2009: 223). Parasal genigleme politikasi, sabit doviz kuru sisteminde faiz
oranlarinda diisme, sermaye cikisi, rezervlerde ve para arzinda azalma olustururken
esnek doviz kuru sisteminde faiz oranlarinda diisme, sermaye ¢ikist ve ulusal paranin
deger kaybetmesi sonucunu olusturacaktir. Mali genisleme politikasi, dalgali doviz
sisteminde kamu harcamalarinin artmasi, milli gelir diizeyi ve faiz oranlarinda artis,
sermaye girisinin ve doviz arzinin artmasi, ulusal paranin deger kazanmasi, ithal

mallarinda ucuzlama, ihra¢ mallarinda pahalagsma, dis ticaret dengesinin kotiilesmesi,
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ithalatin artmasiyla toplam talebin azalmasi, i¢ ve dis dengenin tekrar saglanmasi
sonuglarini olusturacaktir. Mali genisleme politikast sabit doviz kuru sisteminde ise
merkez bankasinin doviz kurunu belirlemesinin yaninda kamu harcamalarinda yapilacak
artis biitge ac¢i1gina neden olacaktir (Yanar, 2008: 44).

Disa agik ekonomilerde dis fazla-issizlik, dis fazla-enflasyon, dis agik-enflasyon,
dis agik-igsizlik durumlarina agiklik getiren Mundell-Fleming modeli issizlik ve

enflasyon sorunlarini birlikte yansitamamaktadir (Deger ve Emsen, 1999: 158).

1.3.4. Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 Yaklasim, para piyasalarindaki dengesizliklerin 6demeler dengesinde
cari acik veya fazla olusturacagini ortaya koymaktadir. Bu yaklasimda odemeler
dengesinin analizi i¢in mal ve hizmet akimlarina ek olarak sermaye hareketleri de
kullanilmais, reel para arzi ile reel para talebi arasindaki farkin 6demeler dengesinde bir
acik veya fazla olusturacagi, 6demeler dengesindeki agigin uygun bir para politikastyla
ortadan kaldirilabilecegi ifade edilmistir (Comertler, 2002: 78).

Bu yaklagima gore, 6demeler bilangosu dengesini etkileyen en dnemli faktor
para olgusu olmakta, paranin arz ve talebi 6demeler bilangosunda degisimler meydana
getirmektedir. Ekonomide goriilen asir1 para arzi veya para arzina olan talebin para
talebinden fazla olmasi durumunda artan harcamalar ithalati artirirken, ihracati
azaltmakta ve bir dis 6deme ag¢igina neden olmaktadir (Lebe ve Akbas, 2015: 174).

Parasalci yaklasim, 6demeler bilangosundaki agik veya fazlalik durumlarinda
parasal daralma veya genisleme ile denklestirici etki olusturmaktadir. Odemeler
bilangosunda olusan agik doviz rezervlerini azaltmakta, para hacmindeki daralma
sonrasinda, ithalat ve menkul deger alimlarindaki azalmalar dis agiklar1 gidermektedir.
Odemeler bilancosunda olusan fazlalik ise doviz rezervlerini artirir; doviz kuru
diistisiinii durdurmak i¢in alinan dovizlerle artan ulusal paranin arzi, mal ve hizmet
talebini artirarak dis fazlaligi azaltir (Sar1, 2008: 3).

Bu yaklasima gore, doviz kuru rejiminin serbest oldugu durumda 6demeler
bilangosundaki dengenin saglanmasi, doviz kurundaki ve para arzindaki degisiklige
bagli olmaktadir. Para talebinde bir farklilik s6z konusu degilken, para arzindaki
fazlalikla olugsan artan nominal gelirin bir kismu tiiketimde bir kismi da tasarrufta

kullanilmakta; diisen faiz oraniyla birlikte gelirler tasaruf edilmekte ve yurtdisina
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yonlendirilmektedir. Tiiketimdeki talebin artmasiyla ithal mallarina olan artan talep
doviz talebini yiikseltmektedir. Dolayisiyla yiikselen doviz kuru karsisinda ulusal para
deger kaybetmekte, ihracatin lehine bir sonug olusarak dis ticaret agiginda bir azalma
goriilmektedir (Kesikoglu vd., 2013: 17).

Bu yaklagima gore, 6demeler bilangosu parasal gostergelerden olan enflasyon
orani, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki degisimlerden etkilenmekte olup bu bilangoyu
sekillendiren en 6nemli olgu doviz kuru degisimidir. Kisa donemde gelirde olan artis
paradaki talebi artirir; para arzindan fazla olan para talebiyle tiiketim ve ithalat azalarak
fiyatlar diiser, ihracat ve ithalat dengesi olumlu etkilenerek 6demeler bilangosunda
iyilesme goriiliir. Bu yaklasimda fiyat diizeyinin artmasi veya faiz oranlarinin diigmesi
ayn1 etkileri olugturmaktadir. Yapilacak tahvil satislari ise faizlerin ylikselmesi ve artan
sermaye girisi ile birlikte bilangoyu iyilestirecektir. Bu yaklasimda devaliiasyon, para
talebinde veya arzinda, 6demeler dengesinde bir etkiye sahip degilken paranin dolasim
hiz1 temel belirleyicidir (Ekren, 2002: 2)

Ulkede 6demeler bilancosu agig1 goriiliirse, cari acig1 kapatmak icin faiz
hadlerinin yiikseltilerek yurt disindan sermaye girisi Saglanmalidir. Sermayede ve
dovizde gortilecek giris, kur sisteminin sabitlenmesi kosulu ile para arzini artirarak faiz
hadlerini diistirmekte, boylelikle 6demeler bilangosu Ve para piyasast dengesi
saglanmaktadir (Tunali ve Tunca, 2006: 5).

Duragan bir yapiya sahip olan bu yaklasimda, uzun vadede olusabilecek etkiler
dikkate alinmay1p yalniz kisa vadedeki etkiler iizerine yogunlagilmustir.

Parasalc1 yaklasim, o6demeler dengesini saglamada yanlis politikalar da
onerebilmektedir. Ihracat iiriinlerinin dis taleplerinde goriilecek diisiis 6demeler
dengesini kotiilestirecek ve ekonomideki istthdam diizeyini olumsuz yonde
etkileyecektir. Genisletici maliye poitikasi uygulanarak ihrag¢ triinlerinin iretimine
yonelik vergi oranlarinda bir indirim yapilmasiyla s6z konusu olumsuz etkiler ortadan
kaldirilabilecekken cari agigin para talebinin diismesiyle olustugunu kabul eden
parasalct yaklasim bu durumunda i¢ kredilerin diigiiriilmesini tavsiye edecektir. Buna
karsilik merkez bankasinin yurt ic¢i kredileri siirlandirmaya zorlanmasi ihracati

diisiirmekle beraber issizligi artiracaktir (Akalin ve Ugak, 2007: 32)

1.3.5. Tiiketimin Donemler (Zamanlar) Arasi1 Yaklasim
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Cari islemler dengesine etki eden faktorlerin analizi i¢in genellikle
donemleraras1 yaklasim kullamilmaktadir. Odemeler dengesinin modern teorisi olarak
ifade edilen bu yaklasimda cari agig1 ortaya ¢ikaran dinamikler uzun dénemli sebeplerle
aciklanmaya calisilmaktadir (Peker ve Hotunluoglu, 2009: 223).

Donemler Arast Yaklasimda cari islemler agig1 dinamik tasarruflar ve yatirim
kararlartyla belirlenmekte, cari islemlerdeki denge gelecege doniik tasarruf ve yatirim
kararlarinin sonucu olugmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 2).

Bu yaklasim donemleraras: biitce kisitina dayanmaktadir. Tiiketiciler talep
ettikleri mal ve hizmetlerin miktar ve kalitesini artirmayn ister; gelecekteki tasarruflarini
belirlerken bugiin ne kadar tiiketeceklerini kararlastirir, donemler arasi biitce kisiti
olarak tanimlanan bir harcama limiti ile karsilasirlar. Dolayisiyla tikketimleri gelirleri
tarafindan kisitlanan kisiler daha az tiiketirler. Dolayisla gelecege doniik beklentiler
yonlendirici olmakta; tiikketim, simdiki donemde elde edilen gelir ile gelecekte elde
edilecek gelir tarafindan belirlenmektedir (Mankiw, 2009: 500). Cari dengenin tiikketim
ve tasarruf kararlarindan etkilendigi ifade edilmektedir. Bu dogrultuda iilkeler, uzun
donemli milli biitce kisit1 ekseninde cari denge/GSMH oranma dikkat etmek
durumundadir (Erkilig, 2006: 63).

Biit¢e kisit1 temelinde olusan bu modelde, devletin miidahale etmedigi agik bir
ekonomide, diinya faiz oranlariyla belirlenen bir kisitlama ve iki donemli mal ticareti
vurgulanmaktadir. Ithalat ile ihracatin birbirini karsilayan bicinmde olmas1 durumunda,
cari agi@inin siirdiiriilebilir oldugu ifade edilmektedir (Uz, 2015: 45).

Politik reformlarin, dis ticaret hadlerindeki degisikliklerin ve dogal afetlerin
ekonomide dengesizliklerin yasandigr gecici gelir soklarina sebep oldugu ifade
edilmektedir (Kraay ve Ventura, 2002: 3). Dénemler Arasi Yaklasimda, disa agik ve
kiigiik bir ekonomideki kalict olmayan arz ve talep soklarinin ulusal tasarruflar ve cari
islemler hesabinda artis ve azaliglara sebep oldugu; kalict soklarin ise cari islemler
hesabinda bir degisiklige sebep olmadigi ifade edilmistir. Callen ve Cahsin (1999),
bireydeki zaman tercih oraninin diinya reel faiz oranindan farkli olmasinin tiikketimin
kaymasint olusturdugunu; ekonomideki kalici olmayan soklar ve tiiketim diizeltici
unsurlarla tiikketim harcamalarindaki dalgalanmalarin azaldigini; bunlarin cari islemler

hesabinda bir hareketlilik olusturdugunu ifade etmistir (Tunali, 2008: 167).
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Donemler aras1t modelleri asagidaki esitlikle ifade edilebilir (Obstfeld ve Rogoff
1995):
1
ﬁ g
(&)

Denklemdeki CA cari islemlerdeki denge, r diinya faiz orani, A net yabanci

CAy = (e —P)A+ (Y, —=Y)) -, — 1))+ (1 - YrPAr +YF =GP —1F) (1.7)

varlik pozisyonu, G hiikiimet harcamalari, | net yatirimlar, R gelecekteki tiikketim i¢in
gerekli yurt dis1 piyasa indirim orani, § tiiketicilerin indirim orani, ¢ donemler arasi
ikame esnekligi; p degiskenlerdeki, zamanin sonsuza gitmesi durumundaki sabit faiz
orani ile simdiki degerinin bulunmasiyla hesaplanan kalic1 degerleri simgelemektedir.

Yukarida verilen denkleme gore, diinya faiz oraninin ortalamanin {izerinde
olmasi durumunda; iilkenin alacakli olmasi, kisilerin gecici yiiksek faiz geliri elde etme
beklentilerinden dolayr tiiketimlerini azaltmalarin1 ve zamanla cari islemlerde bir
fazlalik olusmasini saglayacaktir. Ulkenin borglu olmasi, dis borglarn faiz 6demelerini
artirarak cari islemler dengesinde olumsuz bir etki yapacaktir. (8 / R)o ifadesi iilkedeki
tiketim egilimini yansitmakta olup, ilkenin diger iilkelere gore sabirsiz olmasi
durumunda, p degeri diinya faiz oranlarindan daha az olur ve (8 / R)o ifadesi birden
kiigiik deger alir. Bunun sonucunda artan dis borgla birlikte ile tiiketimde azalma
goriiliir. Yabancilarin tiiketim igin daha sabirsiz davranmalari durumunda (f / R)o
ifadesi birden biiyiik deger alir ve tiiketim zamanla artar. Ulke yabancilar tarafindan
yapilacak tiiketimi karsilayabilmek amaciyla ihracat artisina yonelir, iilkede cari
islemler dengesinde fazlalik belirir (Adigiizel, 2014: 62).

Uretim diizeyinde kalict degerinden fazla bir durum oldugunda, tiiketim
donemler arasinda ikame edilerek cari islemler dengesini iyilestirici yonde
etkileyecektir. Bunun yaninda kamu harcamalar1 veya yatirimlar kalici degerlerinden
yiiksek oldugunda, 6zel kesimin tiikketimi korumak ve yeni yatirim projeleri i¢in dis borg

kullanmasi tilkede biiyiik bir cari agik olugsmasina sebep olacaktir (Dogan 2014: 30).

1.4. CARI iISLEMLER ACIGININ NEDENLERI

Cari islemler acigma yol agan baslica nedenler Karatay (2008) tarafindan
asagida verilen bagliklar altinda siiflandirilmistir:

Yurti¢ci Yatirimlarin Artmasi: Yurti¢i yatirnmlarin finanse edilmesi oncelikle

kamu ve 0Ozel kesim tasarruflariyla olmaktadir. Artan yatirimlarin finansmaninda
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tasarruflar yetersiz kaldiginda yabanci tasarruflara ihtiya¢ duyulmakta ve yurtdisindan
bor¢lanma yapilmaktadir.

Alinan borglarla uluslararasi ticarette yeri olmayan sektorlere yatirim yapilmasi,
yatirnmlarla elde edilecek gelirin bor¢ alinan fonlarim maliyetini karsilamamasi
durumunda cari islemlerde agiklik olugmaktadir.

Ulusal Tasarruflarin Azalmasi: Kisilerin harcanabilir gelirindeki diisiis, artan
harcanabilir gelirine ragmen tiiketim harcamalarindaki artig, vergi oranlarmin yiiksek
diizeylerde olmasi1 6zel tasarruflarda azalma meydana getirmektedir. Vergiden elde
edilen gelirin azalmasi, kamu harcamalarin artmasi ve harcamalarin vergi gelirleri ile
kargilanamamasi kamu tasarruflarini azaltmaktadir.

Ozel tasarruflardaki azalma, kamu tasarruflarindaki azalmadan daha cok cari
acig1 tetiklemekte, toplam tasarruflardaki bir azalista harcamalar finanse edilmek
istendiginde yabanci tasarruflara gereksinim duyulmaktadir.

Toplam tasarruflardaki degisme yatirimlari farklilastirmaktadir. Tasarruflardaki
azalis yatinmlardaki artistan daha cok cari acigi etkilemekte, tasarruf-yatirim acigi
biit¢e acigina ve cari agiga sebep olmaktadir.

Ihracat Gelirlerinin Azalmasi: Uluslararas1 piyasalara kars: yetersiz rekabet
giicii, yiiksek doviz kurlari, ihra¢ mallarina olan talep yetersizlikleri gibi nedenlerle
ihracatta azalmalar meydana gelmektedir. Azalan ihracatla birlikte doviz gelirinde bir
azalma olmakta, dis borclarin 6denmesinde yasanan giicliikler nedeni ile dis borglarin
kapatilmasi igin yeniden bor¢lanmaya gidilmektedir. Yiiksek oranlara ulasan dig borglar
cari aciklar1 olusturmaktadir.

Ithal Mallarinin Talep Esnekliginin Biiyiikliigii: Biiyimenin ithalata dayal
olmasi, ara mal1 ve sermaye mallarinda disa bagimlilik, ihra¢ mallarindaki reel degerin
yiiksek olmasi, ihra¢ mallarinin ithal mallara karsi rekabet edememesi durumlarinda
ihracat ithalati karsilayamamakta ve dis ticaret aciklar1 meydana gelmektedir. Ithalat
oranin artmasiyla olusan dis ticaret agiklari cari agig1 tetiklemektedir.

Dis Borg¢ Stogundaki Artig: Borcunun milli gelirine orani yiiksek olan iilkeler,
yeni borg talep ettiklerinde bor¢lanmanin maliyetini olusturan yiiksek faiz oranlariyla
karsilagsmaktadir. Alinan borcun uygun sektorlerde yatirim ic¢in kullanilmasiyla elde

edilen katma deger, borcun anapara ve faiz 6demelerinden fazla ise 6demeler bilangosu
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olumlu etkilenirken aksi durumda borglarin faizleri ile birlikte geri 6denmesi 6demeler
bilangosunda olumsuz bir etki olusturmaktadir.

Sermaye Hareketleri: Ulkeye giren uzun vadeli dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, banka kredileri, menkul kiymetlerin satisiyla gerceklesen dolayli yabanci
sermaye hareketleri Odemeler bilancosuna olumlu katki yaparken ekonomik
istikrarsizlik, yatirnmecilarin elde edecegi getiriyi diigiirecek vergi diizenlemeleri ve
yetersiz yatirim tesvikleri sermaye kacisina ve cari agiklara sebep olmaktadir.

Bu boliim, Tirkiye’de cari islemler aciginin nedenleri boliimiinde, dis ticaret
ac1g1, enerjide disa bagimlilik, dogrudan yabanci yatirimlart ve portfdy yatirimlarinin
kar transferleri, dis bor¢ ve faiz 6demeleri, ulusal tasarruflarin yurt igi yatirimlari

finanse etmeye yetmemesi ekseninde ayrintili bicimde yeniden incelenecektir.

1.5. CARI iSLEMLER ACIGININ ZARARLARI

Ekonomik krizleri ortaya ¢ikaran baslica nedenlerden biri cari agik sorunu
olmustur.

Teknoloji, enerji ve yatirim mallarinin ithalati ihracat ile karsilanamadigi, yurtigi
tasarruflar yatirnmlardan az oldugu zaman yurt i¢i tasarruf-yatirim dengesinde bir
bozulma meydana gelmektedir. Bu bozulma iilkeye ait dis varliklarin satisi veya dis
bor¢lanma ile giderilmek istenecektir. Biiyiik ve kalici cari aciklarin artirdign goreceli
faiz oranlar1 faiz 6demelerini artiracak ve bor¢ birikiminin biiylimesi hayat standardinin
diismesine sebep olacaktir. Ulkenin borg yiikiiniin artmasi yabanci yatirrmeilar
tarafindan bir kriz belirtisi seklinde algilanacak ve yabanci sermayenin iilkeden ¢ikist
goriilecektir. Ulke siirdiiriilemez dis bor¢lanma ile karsilasacaktir (Fisunoglu, 2014: 2).

Cari acik, elde edilen gelirden daha fazla harcama yapilmasiyla olusmaktadir.
Biiyiik orandaki cari agiginin finanse edilmesi tilkenin mali durumunda bir kdtiilesmeye,
iilke gelirinin ve yurtici tasarruflarm azalmasma yol agmaktadir. Ulke gelirlerinin
verimli kullanilmasinin engellenmesi ve azalan tasarruflar yatirimlar i¢in bir engel teskil
etmektedir (Kostakoglu ve Dibo, 2011: 10).

Stirdiiriilemez  cari  agiklarin  neden oldugu krizler sonrasinda iilke
ekonomisinden beklentiler negatiflesmekte, olusan kotiimserlikle birlikte {ilkeye giren
finansal sermaye azalmaktadir. Yabancilarin talebiyle iligkili olan ihracatta bir diisme ve

tiretimde kayiplar meydana gelmektedir (Dogru, 2013: 113).
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Cari islemler acigimin kroniklesmesi finansal istikrarsizliklara neden olmakta;
kontrol edilebilir cari agik ve uygun politikalarin se¢imi, iilkenin kalkinmasini ve
ekonomik performansin istikrarii olumlu yonde etkilemektedir (Bayraktutan ve
Demirtas, 2011: 2).

1.6. CARi ISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLIGINE iLiSKIN
YAKLASIMLAR

Cari islemlerdeki dengesizliklerin finansal krizlere zemin hazirladigr kabul
edilmektedir. Cari aciklarin hangi diizeyde bir krizin Oncii gostergesi olarak kabul
edilecegi ve ekonomideki biliylime egilimini durduracag: tartisilmaktadir. Cari agigin
GSYH’ye orani ekseninde esik oranlar tahmin edilmekte, bu esik degerlerin ortaya
konmasinda farkli iktisadi degiskenler kullanilmaktadir. Dolayisiyla esik degerlerin
tahmini, cari aciklarin siirdiiriilebilirligi ve dis borglarin 6denebilirligi ile ilgili
olmaktadir (Ekinci ve Kahyaoglu, 2012: 2)

Ekonomide istikrarin saglanabilmesi cari islemler aciginin siirdiiriilebilir olmasi
ile ilgili olup bu konudaki tereddiitler yogun sermaye c¢ikiglariyla birlikte ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkilemektedir. Yiiksek oranli cari agiklardan sonra ekonomik
krizlerin goriilmesi, cari acik oraninin hangi esik degere ulastiginda bir krizi tetikledigi
konusunda farkli ¢alismalarin yapilmasina zemin hazirlamistir. Dornbusch (2001), %4’e
ulasan cari acik/GSYH oranmin ilke ekonomisi i¢in bir risk olusturdugunu ifade
etmigtir. Milesi-Ferretti ve Razin (1996a), GSYH’ nin %5’ine kadar olan cari a¢igin
ekonomideki saglam yapisal temellerin gostergesi oldugunu belirtirken Edwards (2001),
cari dengenin ¢ok sayida makroekonomik degiskenden etkilendigini ve siirdiiriilebilir
bir acik i¢in esik oran belirlemenin ¢ok zor olabilecegini belirtmistir. Bir {ilkede
ekonomik kriz olusturabilecek bir oranin, diger bir tilkede krizi tetiklemeyecegini ortaya
koyan galismalar yapilmistir. Ulke ekonomilerindeki yapisal faktdrlerin, tasarruflarin ve
yatirimlarin, ekonominin disa agikligiin, dis borcun yapisinin, siyasi istikrarsizlik ve
belirsizlik durumunun ve cari agigin finansman bigiminin bu esik degere etki ettigi
belirtilmistir. (Boya, 2013: 15).
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Cari ag1gin siirdiiriilebilirligini 6lgmek i¢in kullanilabilen farkl: kriterler mevcut
olup bunlardan bazilari; cari a¢igin GSYH’ye orani, ithalat ve ihracatin GSYH’ye
oranlari, dis ticaretteki agigin GSYH’ye orani olarak belirtilmistir (Akdis vd. 2007).

Edwards (2001), Milesi-Ferretti ve Razin (1996a) olasi krizden bahsetmek igin
cari acigin GSYH’ye oraninin yiiksekligine bakmanin yeterli olmadigini, bunun yaninda
ilgili tilkedeki doviz kuru politikasinin, dig bor¢ miktarinin ve bu borglarin geri
O0demesinin, bu borcu olusturan etmenlerin ve dis ticaretin yapisinin incelenmesini
onermistir. Sachs (1981) ve Corden (1994), cari a¢igin 6zel sektérden kaynaklanmayip
kamu kesiminden kaynaklandiginda bir énlem almanin gerekmedigini ifade etmistir.
(Uygur 2012: 12).

Husted (1992), Hakkio ve Rush’in (1991) ABD’nin biitge dengesinin
sirdiiriilebilirligini  incelemede kullandigi yontemi cari islemler dengesinin
stirdiriilebilirligini incelemeye uyarlamistir. Bu yaklasim, ihracat ve ithalat serileri
arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmak sartiyla, esbiitiinlesme katsayisinin bire esit olup
olmadigini incelemistir. Yaklasim, esbiitiinlesme katsayisi1 bire esit oldugunda cari
islemler dengesinin siirdiiriilebilir oldugunu, birden kii¢iik oldugunda ise cari agigin
stirdliriilemeyecegini ifade etmistir. Bu yaklasim daha sonra Quintos (1995) tarafindan
genisletilmis; cari agigin esbiitiinlesme katsayisinin bire esit olmasi durumunda giiglii,
sifir ile bir arasinda olmasi durumunda diisiik formda siirdiiriilebilir oldugunu

belirtmistir (Goger, 2013: 225).

1.7. CARi iSLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLIiGI

Cari a¢igin finansmani i¢in kullanilan hesaplar bor¢ yaratan ve yaratmayan
hesaplar olarak iki boliime ayrilmistir. Borg yaratan boliim portfoy yatirimlarina ait borg
senetleri alt kalemi ve dis kredilerden olusurken bor¢ yaratmayan boliim ise dogrudan
yabanct yatirimlar ve portfoy yatirimlarina ait hisse senedi alt kalemlerinden
olusmaktadir. Cari acigin bor¢ yaratan, kisa vadeli dis bor¢larla ve resmi rezervlerle
finanse edildiginde siirdiiriilemez, bor¢ yaratmayan dis kaynaklarla finanse edildiginde
stirdiiriilebilir oldugu kabul edilmektedir (Sagik ve Alagoz, 2010: 114).

Milessi-Feretti ve Razin, (1996a) uzun vadeli sermaye akimlarinin ve dolaysiz

yabanci yatirnmlarin kullanilmasiin cari agigin siirdiiriilebilirligini artirdigini, kisa
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vadeli sermaye akimlarimin finansman olarak kullanilmasinin = stirdiirebilirligi

giiclestirdigini belirtmistir.

1.7.1. Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Stirdiiriilebilirlik, var olan makrockonomik kosullarin devam ettigini ve
uygulanmakta olan ekonomik politikanin degismedigini ifade etmektedir (Kiigliksucu,
2012: 67). Ekonomik kriz olasiligini artiran yiiksek diizeydeki cari islemler agiginin
stirdiiriilebilir olup olmadiginin belirlenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Cari ag1gin stirdiiriilebilirligi hakkinda farkli tanimlamalar yapilmustir:

Obstfeld ve Rogoff (1994), siirdiirtilebilirligi iilkelerin dis borglarin1 ddeyip
6deyememe durumu olarak degerlendirmistir. Mann (1996), cari islemlerdeki yiiksek
acigm yabanci yatirimcilart endiselendirecegini, bu yatirimcilarin yeni finansman
desteklerinin olmayabilecegini ve o iilkede ellerinde bulunan varliklar satabilecegini,
faiz oranlarinda ve doviz kurunda olusan baski durumunda cari agigin siirdiiriilemez
olacagini ifade etmistir (Bubla, 2003:2).

Milesi-Ferretti ve Razin (1996a) calismasinda, bir {ilkenin dis bor¢larini 6deme
gliciinlin o tlkeye ait cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligi ile ilgili oldugunu, bu
aciginin siirdiiriilebilir olarak kabul edilmesi igin uzun siire uygunacak olan mevcut
politikanin iilkeye ait dis bor¢ 6deme giiclinii azaltmamasi ve iilkenin biitce kisitini ihlal
etmemesi gerektigini ifade etmistir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1997), cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olmasi igin
tilkenin dis borcunun GSYH’ye oraninin istikrar kazanmas1 gerektigini; doviz kurunda
olusacak degisiklikler dikkate alinarak ayarlanan reel faiz oran1 ekonomideki biiyiime
oranini astiginda, bu oranin sabitlenmesi amaciyla dis ticaret fazlasinin saglanmasinin
kacinilmaz oldugunu ifade etmektedir. Yazarlar ayrica dis ticarette olusacak agiklarin
giderilerek dis ticaret fazlasinin elde edilmesi i¢in uygulanan caligmalar sirasinda,
ekonomik faaliyetler ilizerinde olumsuz etkiler olusmasi, ticari iliskilerde ©nemli
daralmalarin yasanmasi ve bir krizin belirmesi durumunda cari islemler agiginin
stirdiiriilemez duruma gelecegini belirtmistir.

Roubini ve Wachtel (1998), dis bor¢/GSMH oraninin artis gostermemesini

sirdiiriilebilirlik igin gerekli gOérmiistiir. Yazarlar, uluslararasi ticarette yeri olan
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sektorlerde artig gosteren yatirimlarin cari agigin siirdiiriilebilir olmasimi olumlu

etkileyecegini ifade etmistir.

1.7.2. Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Edwards’e gore (2001), mevcut yatirimlardan daha yiiksek yatirnm imkanlari
saglayacak politik uygulamalar tilkedeki cari islemlerde bir olumsuzluga neden
olacaktir. Cari islemler dengesinde goriilebilecek bu tip bozulmalarin mali politikalarda
degisiklik yaptiracak bir davranisa sebep olmamasi gerektigi, cari acigin baslica
nedeninin gegmis doneme ait biitge aciklarinin oldugu ifade edilmistir. Biitce dengede
bulunurken 6zel sektorden kaynaklanan cari agigin sorun olusturmayacagi goriisii
“Lawson Doktrini” seklinde tanimlanmustir.

Corden (1994) soz konusu doktrinde, cari islemlerin 6zel sektérde ve kamu
sektoriinde yapilan tasarruflarin ve yatirimlarin net sonucu oldugunu belirtmis; 6zel
sektoriin tasarruflara ve yatirnmlara yonelik alacagi kararlarin cari islemler dengesini
etkiledigini, kamudaki biitce dengesinin kamu politikasiyla ilgili oldugunu ifade
etmistir.

1982 yilindaki uluslararasi bor¢ krizinde, bazi Latin Amerika tilkelerinin iyi
biitce dengelerinin olmasina ragmen artan yatirimlardan kaynaklanan ¢ok yiiksek cari
acgiklar vermesi ve bor¢ krizinden olumsuz etkilenmesi sonrasinda Lawson Doktrini
sorgulanmaya baslamigtir. Bor¢ Kkrizi sonrasinda 1990’11 yillara gelinceye kadar,
gelismekte olan tilkelerin bor¢ alma ve kullanma hakki kisitlanmasina ve bu iilkelere
dikkate deger sermaye girisi olmamasina ragmen cari agiklarin kabul edilebilir seviyede
seyrettigi goriilmiistiir. Ozel sektdrden kaynaklanan cari agigin énemsenmesi gerektigi;
cari ag1igim GSYH’ye oran1 %5°1 astiginda cari aciklarin finansmanin takibinin 6nemli
oldugu ifade edilmistir. Buna karsilik Edwards’e (2001) gore, yabanci yatirimeilarin
portfoy kararlar1 ve biiylimeyi etkileyen degiskenler s6z konusu orami iilkeler icin
farklilastirabilecek, dolayisi ile ylizde 5 orani anlamini kaybedecektir (Tiryaki, 2002:
10).

Milesi-Ferretti ve Razin (1997, 1998) yaptiklar1 ¢aligmalarinda, cari islemler
aciklarinda gerceklesecek daralmalarin belirleyicilerini asagida verilen bagliklar altinda

siniflandirmistir:
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Cari iglemler dengesinin diizeyi: Cari islemler ag1g1 fazla olan ekonomilerde bu
ac1g1 azaltmaya yonelik uygulanacak olan politikalarin kisa donemdeki etki diizeyi daha
yiiksek olacaktir.

Déviz rezervileri: Merkez Bankasimin doviz rezervleri diisiik olan iilkelerin, dig
bor¢lanmasi daha maliyetli ve dolayisiyla daha az olacagindan, iilkenin iirettiginden
fazlasin1 harcayarak cari islemler acigin1 daha fazla kotiilestirme sans1 kalmayacaktir.
Bu durumda cari islemler agiginin daralma olasilig1 da o kadar artacaktir.

Kisi basina diisen GSYH: Kisi basina diisen GSYH ne kadar kiiciik olursa liiks
tilketim harcamalar1 ve ithalat talebi de o kadar azalacaktir. Bu durum cari islemler
aciginin daralmasini netice verecektir’.

Dug ticaret hadleri: Bir iilkenin ihrag ettigi mallarin ortalama fiyatinin ithal ettigi
mallarin ortalama fiyatina orani olan dis ticaret hadlerindeki bozulma, o iilkenin dis
ticaret agiginin artmasina ve cari islemler dengesinin kotiilesmesine yol acacaktir.

Yatirimlar: Ulkede yatinmlarm artmasi, iiretimin ve ihracatin artmasin
saglayarak dis ticaret dengesinin iyilesmesine ve cari ac¢ifin azalmasina yardin
edecektir.

Gelismis iilke faiz oranlari: Gelismis llkelerdeki reel faiz oraninin artmasi,
sermaye hareketlerini gelismekte olan iilkelerden gelismis tilkelere dogru kaydiracaktir.
Bu durumda gelismekte olan iilkelerde cari agigin finansman sorunlar1 bas gosterecek,
bu da uzun vadede cari islemler agiginin azalmasini saglayacaktir.

Ekonomik politikalardan kaynaklanan cari islemler agiginin siirdiriilebilir olup
olmadigi, cari islemler hesabinda bozulmaya yol agan durumlar ortaya ciktiginda
nelerin yapilmas1 gerektigi konusunda ¢alismalar bulunmaktadir.

IMF, kullandig1 “yapisal cari islemler dengesi” diye adlandirilan yaklasimda
doviz kurlarinin, cari islemler pozisyonlariyla ve iilkenin potansiyel iiretimiyle tutarli
olup olmadigini sorgulamaktadir (Isard vd. 2001).

Bu yaklagimda, iilkenin cari islemleri milli gelir hesaplariyla iliskilendirilmistir.
Isard vd. (2001), IMF’nin yaklasimini asamalariyla asagida verilen basliklar altinda

siniflandirmistir:

® Tiirkiye nin cari islemler dengesine ait veriler analiz edildiginde 1994 ve 2001 gibi kriz yillarinda cari
islemler hesabinin fazla verdigi, 2008 yilinda ise cari ag1gin dnemli dl¢lide azaldig: bilinmektedir. Buna
karsin ekonomik biiylimenin %8.8’e ulastig1 2011 yilinda cari iglemler agig1 77 Milyar Dolara ¢ikmis ve
GSYH’nin %9.9’una ulagmustir.
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Yapisal cari islemler dengesinin tahmin edilmesi: Ulkelerin cari islemler
acigma sebep olan otonom ithalat miktari, iiretimin ithal girdilere bagimlilik orani, yurt
i¢i tasarruflarin yatirimlar1 finanse edebilme yeterliliklerinin belirlenmesi ve bu
alanlarda var olan yapisal sorunlarin ¢6ziilmesi yapisal cari islemler a¢igin1 azaltacaktir.

Ulkelerin orta vadedeki normal denge tasarruf-yasirzm durumunun tahmin
edilmesi: Cari islemler agigmin en 6nemli nedenlerinden birisi de tasarruf- yatirim
agigidir. Ulkelerin yurt igi tasarruf oranlarmi artirici dnlemleri almalari cari islemler
a¢1gimin azalmasina katki saglayacaktir.

Gerekli reel diviz kuru degerinin hesaplanmasi: Ulkeler cari islemler agiklarini
normal yollardan kapatamadiklarinda devaliiasyona bagvurarak reel doviz kurlarini
artirip, ihrag ettikleri {iriinlerin fiyatlarimin gorece diismesini saglayarak dis ticaret
aciklarini ve cari islemler agiklarini azaltabilirler.

Doviz kuru sapma miktarimin politika degisikligine etkisinin belirlenmesi:
Sabit kur rejimi uygulayan ekonomilerde, 6nceden belirlenen déviz kurunun olmasi
gereken degerinden sapma miktarinin, ekonominin isleyisine ve politikalarin etkinligine
tesir derecesinin belirlenmesi, cari islemler agigimi azaltmaya yonelik politikalarin
basar1 sansini artiracaktir.

Bir tilkedeki cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir olup olmadigini belirleyen
degiskenler Milesi-Ferretti ve Razin (1996a) tarafindan asagida verilen basliklar altinda
siniflandirilmastir.

Yapisal ozellikler: Bir iilkedeki tasarruf ve yatirnmlar, ekonomideki biyiime,
digsa doniik iretim, dis yiikiimliiliikler, finansal ve politik sistem, sermaye hareketleri
cari islemler dengesini etkilemektedir.

i. Yatirnm ve Tasarruf: Yurt i¢i yatinmlarin yurt i¢i tasarruflarla finanse
edilebilme derecesi iilkenin cari agik vermeden ekonomik biiylimesini artirmasina
yardimc1 olacaktir.

ii. Ekonomik Biiyiime: Hizli ekonomik biiyiime, hane halkinin liiks tiiketim
talebini artirarak cari islemler agiginin yiikselmesine ve dolayisiyla siirdiiriilebilirliginin
giiclesmesine sebep olabilir. Ancak GSYH’de hizli artigla birlikte firmalar olusan talebi
karsilayabilmek i¢in yatirim ve iiretime agirlik verirlerse uzun déonemde cari islemler

aciginin siirdiiriilebilirligi bundan olumlu yonde etkilenecektir.
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iii. Disa Déniik Uretim: Thracatin GSYH’ye orani arttiginda iilkenin dis
ticaretteki ve cari islemlerdeki agig1 azalacak, bu da ilkenin cari agigmnin
stirdiiriilebilirligini kolaylastiracaktir.

iv. Dis Yiikiimliiliiklerin Kompozisyonu: Cari islemler agiginin siirdiiriilebilir
olmasma kamu ve 6zel sektoriin dis ylkimliliklerinin miktar1 énemli Slglide etki
etmektedir. Cari agik, siirekli dis bor¢clanmayla finanse edildiginde dis borglarin ana
para odemesi ve faizleri yiikselerek cari acigi artirip siirdirilebilirligini olumsuz
etkileyecektir.

v. Finansal Sistem: Gelismekte olan iilkelere ait finansal sistemlerde goriilen
kirtlganliklar cari agigin siirdiiriilebilirligine olumsuz etki edecektir. Finansal piyasalar
serbest ve gelismekte olan bir¢ok iilkenin yerel bankacilik sistemleri artan sermaye
hareketlerini karsilamada yetersiz kalmakta, bu durum cari islemler agiginin
stirdiriilebilirligini gliclestirmektedir.

vi. Politik Istikrarsizluklar ve Belirsizlikler: Serbest finansal piyasalara sahip olan
tilkelerde politik istikrarin bozulmasi, yasanan siyasi ve ekonomik belirsizlikler yabanci
yatirimlarin o iilkeden ¢ikmasina yol agarak cari agigin siirdiiriilebilirligine olumsuz etki
edecektir.

Vii. Sermaye Hareketlerinin Yapisi: Sermaye hareketleri uzun vadeli ve
dogrudan yatirnmlarla oldugunda cari agiktaki siirdiiriilebilirlik artarken, kisa vadeli
olmast durumunda cari agigin siirdiiriilebilirligine olumsuz etki edecektir.

Makroekonomik politika durumu: Ulkede uygulanan déviz kuru politikasinin,
doviz kuru piyasasinda yasanan volatilitenin (oynaklik) ve tiilkenin biitge dengesi
durumunun cari iglemler dengesini etkiledigi kabul edilmektedir.

Ulkeye ait dig yiikiimliiliikler fiyat gostergeleri: Yabanci yatirimcilarin bir
tilkenin firmalarinin hisse senetlerine, hazine bono ve tahvillerine olan talep diizeyleri
bu finansal varliklarin fiyatin1 olusturacaktir. Bu fiyatin yiiksekligi yabanci
yatirnmcilarin s6z konusu iilkeye olan giivenini ve yatirnm yapma istekliligini ifade

etmekte olup tilkenin cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini etkileyecektir.

1.7.3. Cari Aciklarn Siirdiiriilebilirligi Ile Ilgili Temel Yaklasim ve Tartismalar
Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini degerlendirmek icin kullanilan 6nemli

bir gosterge cari islemler agigidir. Cari islemler, yurt i¢i tasarruf ve yatirnrm dengesi
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tizerinde bir agik olusturdugunda, bu agigin yerlesiklere ait dig varliklarin satig1 veya
yurt dist bor¢lanmasi ile karsilanmast beklenir. Cari igslemler acig1 borg yiikiiniin ve
tikketim harcamalarinin artmasindan dolay: siirdiiriillemez hale gelebilir. Bundan dolay1
uygulanabilir bir politika belirleyebilmek igin cari islemler agigmmin siirdiiriilebilir
olmasini agiklamak gerekmektedir (Yiicel ve Yanar, 2005: 484).

Cari agigin siirdiiriilebilir olmasini belirlemede yaygin olarak kullanilan kriter
%35 kuralidir. ABD Hazine Sekreteri L. Summers, cari islemler agiginin GSYH'nin
%S5'ini asmasi halinde, bu agigin kisa vadeli sermaye akimlari veya uluslararasi
rezervler kullanilarak finanse edilmesi durumunda, s6z konusu agiklarin 6nemli bir
sorun olarak kabul edilmesi gerektigini ifade etmistir (Edwards 2001). Moon (2001),
herhangi bir yildaki cari islemler agiginin, ayni yil iginde ilgili tilkeye ait dis borg
stokundaki degisime esit olmasi ve cari islemler acigmin dis bor¢ stoku/GSYIH
oraninda farklilik olusturmamasi durumunda siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmistir.
Sightvatsson (2001), GSYH'nin %5'ini asan cari islemler a¢iginin kisa siireli oldugunu,
bununla beraber %S5 esik degerinin altinda kalan cari agiklarin ise uzun siire devam
ettirilebildigini belirtmistir. Cari islemler agiginin GSMH’ya oraninin %5’1 asmasi
durumunda bu ag¢igin siirdiiriilemez oldugu kabul edilen genel goriistiir (Tunali, 2008:
165).

Siirdiiriilebilir cari islemler agiklarinin belirlenmesinde %35 Kurali ve Iflasin
Aritmetigi Modeli tek baslarina yeterli degildir. iktisadi biiyiime ile artis gosterebilecek
dis borglarin siirdiiriilebilir cari iglemler agiginda artisa sebep olabilecegini ortaya koyan
Iflasin Aritmetigi Modeli’ne karsilik Calderon vd. (2000), iilkenin dis borglarinin
yiiksek olmasi durumunda iilkedeki yatirim sahiplerinin bunu bir risk olarak algilayip
ilgili tilkeye yatirnm yapmaktan vazgegebilecegini ifade etmistir. Bunun yaninda
Calderon vd. (2000), cari islemler agig1 veren iilkedeki iktisadi birimlerin ve s6z konusu
ilkeye yatinm yapan yatinmcilarin beklentilerinin  cari islemler agiklarinin
sirdiiriilebilirliginde etkili oldugunu, cari islemler agiklarinin stirdiriilebilirliginin
belirlenmesinde %5 Kurali'nin da tek bagina bir gosterge olarak yeterli olmadigini ifade
etmistir.

Bununla birlikte Ouanes and Thakur (1997), cari agiklarin siirdiiriilebilirligini
belirleyen degiskenleri biliyime oranindaki hizli artis, ihracat ile GSMH’nin

karsilastirilmasi, tasarruflarda ve yatirnmlardaki denge, ekonomideki finansal yapi,
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sermaye hareketlerindeki hacim ve sermaye yapisi olarak ifade etmistir. Ouanes and
Thakur (1997) cari islemler agigmin farkli tanimlarina yer vermistir. Oncelikle cari agik,
toplam ihracatin ithalatla olan farkina yurtdisindan elde edilen net faktor gelirleri ve net
transferleri eklemek olarak tanimlanmistir. Ayrica, gayri safi harcanabilir olarak ayrilan
gelir miktarindan tiiketilen miktarin ¢ikarilmasi yani gayri safi harcanabilir gelirin
tilkketilemeyen kisminin elde edilmesi olarak ifade edilmistir. Diger bir yaklasimla cari
acik, ozel sektér ve kamu tarafindan gergeklestirilen yurt i¢i tasarruflarinin yatirimlar
karsilama orani seklinde ifade edilebilir. Bununla birlikte tilkede bulunan bireylerin
yurtdisindan bor¢lanmasi veya yurt disina bor¢ vermesi bir varlik veya yiikiimliiliik
sahibi olmasi durumundan dolayi cari agik, diger iilkelere gore net yabanci varlik
degisimi bi¢iminde degerlendirilebilir (Yiicel ve Yanar, 2005: 486).

Yiicel ve Yanar (2005) siirdiiriilebilirligin tahmin edilmesi i¢in kullanilan farkl
yontemlerin iki ana baslik etrafinda toplanabilecegini ifade etmistir. Bu yontemlerden
birincisi, 0demeler dengesi icerisinde bulunan cari agik dengesi hesaplari hari¢ diger
hesaplarin kullanilmasi ve ekonomideki yapisal 6zelliklerin dikkate alinmasidir (Milesi-
Ferretti ve Razin, 1996b ve 1996c; Roldos, 1991). Diger bir yontem ise cari agik
hesaplar1 ile ithalat ve ihracat arasindaki uzun doénemli bir iliskinin varliginin
aragtirildigl, cari agik hesaplarinin kullanilarak siirdiiriilebilirligin tahmin edildigi
calismalardir. Bu calismalarda ithalat ile ihracat arasindaki iliski uzun donemli ise cari
ag1gin siirdiriilebilir oldugu, uzun donemli degilse siirdiiriilemez oldugu ifade edilmistir

(Fountas ve Wu 1999).
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IKINCi BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’DE CARi iISLEMLER ACIGI SORUNU,
CARI ACIK ILE ILGILI LITERATUR OZETI

2.1. DUNYADA CARIi iSLEMLER ACIGI SORUNU

IMF tarafindan Ekim 2105’te yaymlanan Diinya Ekonomik Raporu’na gore,
2014 yilinda IMF tarafindan izlenmekte olan 187 iilkeden 125’inde cari islemler acig1
yasanmustir. 2014 yilinda cari islemler ag¢iginin GSYH’ye orani en yiiksek 20 iilkeye ait

veriler Tablo 1 ve Sekil 1’de sunulmustur.

Tablo 1: 2014 Yilinda Cari Islemler A¢iginin GSYH’ye Oram En Yiiksek 20 Ulke

Sira No Ulke Cari Islemler Aq13/GSYH (%)
1 Mozambik -34.7
2 Libya -30.1
3 Liibnan -24.8
4 Nijer -15.2
5 Arnavutluk -13.0
6 Panama -12.0
7 Kenya -10.4
8 Giircistan -9.7
9 Tanzanya -9.3
10 Tacikistan -9.2
11 Tunus -8.8
12 Senegal -8.7
13 Etiyopya -8
14 Kosova Cumhuriyeti -8
15 Bosna Hersek -7.7
16 Sudan -7.6
17 St. Kitts ve Nevis (Karayip) -7.6
18 Belize (Orta Amerika) -7.6
19 Yesil Burun Adalar1 (Afrika) -7.6
20 Surinam (Latin Amerika) -1.4

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gériiniimii Ekim 2015.
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Tablo 1’e gore, Mozambik’in %34.7 oranindaki cari islemler agigi ile zirvede

oldugu, bunu %30.1 ile Libya’nin, %25.8 ile Liibnan’1n izledigi goriilmektedir.

Sekil 1: 2014 Yihinda Cari Islemler Acigimin GSYH’ye Oram En Yiiksek 20 Ulke
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Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii Ekim 2015.

Cari islemler dengesi, iilkelerin ekonomik olarak ortaya koydugu ticaret ve
transfer performanslarini gostermektedir. Cari agiklar1 artarak devam etmesi ilkelerde
ekonomik istikrarin saglanabilmesi adina kaygilar olusturmustur. Cari islemlerdeki
aciklarmin siirdiiriilebilirligi tek bir model veya kriter ekseninde degerlendirildiginde
yaniltic1 sonuglarla karsilasilabilmekte, cari agik oranlarinin gereginden fazla olmasi her
zaman ve her {lilke i¢in krize yol agmamaktadir. Kaynaklarin verimli alanlarda
kullanmasiyla elde edilecek gelirin alinan borcun 6denmesine imkan saglamasi ve
tilkenin borglarin1 sorunsuz bigimde 6deme giicline sahip olmasi durumunda cari
aciklarin siirdiiriilebilecegi belirtilmektedir. Bununla birlikte belli bir simirdan biiyiik
cari aciklarin risk olusturdugu, cari agik/GSYH oraninin %4 veya %5 olmasinin
stirdiiriilebilir cari agik icin kritik bir esik oldugu, gelecekte karsilasilabilecek krizlerle
ilgili bilgiler igerdigi ve krizlerin zayif bir gostergesi oldugu konusunda bir uzlasidan
bahsetmek mimkiindiir (Kaya, 2016 :55). Sekil 1’de goriildiigi gibi, 2014 yilinda cari
islemler agigimin GSYH’ye orani en yiiksek 20 iilkenin s6z konusu oranlarinin %7.4’ten
%34.7°ye kadar deger aldig1 goriilmektedir.

2014 yilinda cari islemler fazlasinin GSYH’ye orani en yiiksek olan 20 iilkeye

ait veriler Tablo 2 ve Sekil 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: 2014 Yihinda Cari Islemler Fazlasimn GSYH’ye Orami En Yiiksek 20 Ulke

Sira No Ulke Cari islemler FazlasyGSYH (%)
1 Kuveyt 31
2 Bruney (Asya) 28.3
3 Katar 26
4 Dogu Timor (Giineydogu Asya) 21
5 Singapur 19
6 Botsvana (Giiney Afrika) 16.1
7 Azerbaycan 14
8 Birlesik Arap Emirligi 13.6
9 Tayvan 12.3
10 Suudi Arabistan 10.3
11 Hollanda 10.2
12 Norveg 9.4
13 Gabon (Orta Afrika) 8.2
14 Almanya 7.3
15 Isvigre 7.2
16 Slovenya 6.9
17 Kore 6.3
18 Danimarka 6.2
19 Isvec 6.2
20 Afganistan 6.1

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriintiimii Ekim 2015.

Tablo 2’deki verilere gore, Kuveyt’in %31 cari islemler fazlasi ile zirvede
oldugu, bunu %28.3 ile Bruney’in , %26 ile Katar’in izledigi goriilmektedir.

Sekil 2: 2014 Yihnda Cari islemler Fazlasimin GSYH’ye Oram En Yiiksek 20 Ulke
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Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Gériiniimii Ekim 2015.
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Ulkelerin cari islemler agigmin GSYH’ye oranlari, dzellikle kiiciik iilkelerde
gercek bilgiyi tam olarak yansitamamaktadir.
2014 yilinda cari islemler acig1 en yiiksek olan 20 iilkeye ait veriler Tablo 3 ve

Sekil 3’te sunulmustur.

Tablo 3: 2014 Yihinda Cari Islemler Acig1 En Yiiksek 20 Ulke (Milyar $)

Sira No Ulke Carl(f\s/llﬁ;zl?%?ggl
1 ABD -389.5
2 Ingiltere -173.9
3 Brezilya -103.5
4 Tiirkiye -46.5
5 Avustralya -43.7
6 Kanada -37.5
7 Hindistan -27.5
8 Fransa -26.2
9 Endonezya -26.2
10 Meksika -24.9
11 Kolombiya -19.5
12 Giiney Afrika -19
13 Liibnan -12.4
14 Libya -12.3
15 Cezayir -9.6
16 Peru -8
17 Polonya -6.9
18 Yeni Zellanda -6.4
19 Kenya -6.3
20 Irak -6.2

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii Ekim 2015.

Tablo 3’teki verilere gore, ABD 389.5 Milyar Dolar cari islemler acigi ile
zirvede olmus, bunu 173.9 Milyar Dolar ile Ingiltere ve 103.5 Milyar Dolar ile Brezilya
izlemistir. Tiirkiye 46.5 Milyar Dolar cari agikla 4. sirada yer almustir.
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Sekil 3: 2014 Yihinda Cari Islemler Acig1 En Yiiksek 20 Ulke (Milyar $)
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Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii Ekim 2015

2012°de 440.4 Milyar Dolar ile en fazla cari agik veren iilke ABD olmus,
Tiirkiye 48.5 Milyar Dolar cari agik ile 8. sirada yer almistir.

2013’de en fazla cari acik veren iilke 451.4 Milyar Dolar ile yine ABD olurken
Tiirkiye 64.7 Milyar Dolar cari agik ile 5. sirada yer almistir.

2012 yilindan 2014 yilina kadar ABD’nin cari ag1g1 bir dnceki yila gore 6nce %2
artarken sonra % 14 azalmistir. Ayn1 donemde Tiirkiye nin cari agiginda 6nce %33
artis, sonra % 29 azalis meydana gelmistir.

Cari acig1 ¢ok yiiksek olan ABD, 2014 yilinda 1,6 trilyon dolarlik ihracat
gerceklestirmis, yiiksek ihracat oranlarini yakalamasi ve cari agik finansmanlarini 1yi
analiz etmesiyle ekonomik dengelerini korumustur. Uretimi, teknolojiyi ve istihdami
artiracak bor¢ yaratmayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tesviki, yiiksek
katma degerli {riinlerin ihracatinin artirilmasi ile cari agik azaltilabilecektir. Kirillgan
Besli iilkeleri iginde yer alan Brezilya ve Hindistan s6z konusu yatirimlari ve uzun
vadeli yabanci sermaye girislerini tesvik ederek cari acgiklarini azaltmistir (Akslimer,
2015: 4).

2014 yilinda Cari islemler fazlasi en yliksek olan 20 iilkeye ait veriler Tablo 4 ve

Sekil 4’te sunulmustur.

31



Tablo 4: 2014 Yihinda Cari Islemler Fazlasi En Yiiksek 20 Ulke (Milyar $)

Sira No Ulke Cari Islemler Fazlas1 (Milyar $)
1 Almanya 286.4
2 Cin 219.7
3 Hollanda 90.2
4 Kore 89.2
5 Suudi Arabistan 76.9
6 Tayvan 65.4
7 Rusya 59.5
8 Singapur 58.8
9 Katar 54.8
10 Birlesik Arap Emirligi 54.6
11 Kuveyt 53.5
12 Isvigre 51.2
13 Norveg 47.1
14 Italya 41.1
15 Isveg 35.4
16 Japonya 24.4
17 Danimarka 21.4
18 fran 15.9
19 Malezya 145
20 Taylant 134

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii Ekim 2015.

Tablo 4’teki verilere gore, Almanya’nin 286 Milyar Dolar cari islemler fazlalig

ile zirvede oldugu, bunu 219 Milyar Dolar ile Cin’in, 90.2 Milyar Dolar ile

Hollanda’nin izledigi goriilmektedir.

Sekil 4: 2014 Yihinda Cari Islemler Fazlas1 En Yiiksek 20 Ulke (Milyar $)
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Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii EKim 2015.
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Almanya, emek ve iretim sektorlerinde uyguladigi reformlar ve ekonomik
programlarla iiretim maliyetlerini diislirerek uluslararasi rekabet giiclinli artirmistir.
Almanya milli gelire oranla dis ticaret hacmini yiikseltmis, biitce a¢igin1 kapatmak igin
sik1 para ve maliye politikalart uygulamis, bunun yaninda kisilerin tasarruf oranlarinda
artis goriilmiistiir. Gelirleri artan gelisen ekonomilerin yatirim i¢in Almanya’dan
sermaye mali ve otomobil talep etmeleri Almanya’nin ihracatini artirmaktadir. Diger bir
iilke olan Cin’in dogrudan yabanci yatirimlarla rekabet gilicii artmis, cari fazlasinda ve
cari fazlasimin milli gelirine oraninda 2002’den itibaren artis egilimi gorilmiistiir
(Duran 2007).

Milli gelire oranla dis ticaret hacmi, 2010 yilinda gelismis iilkelerde ortalama
%25 civarinda iken bu oran Almanya’da % 85 olmustur. Cin, 2010 yilinda 305,3 Milyar
Dolar ticaret fazlasi1 vererek %10 biiylimiis, bir onceki yila gore ithalattaki yaklasik %
20’lik artisa karsilik ihracatini %24 artirmustir. Ayrica bu iki iilke tasarruf fazlasi
vermistir (Celebi, 2012: 7).

Berlin Ekonomi Miisavirligi’nin 2015 yilinda yayinladigi Federal Almanya
Ekonomik Gelismeler Raporu sonuglaria gore, Almanya ekonomik biiylimeyi en ¢ok
dis ticaretle saglamistir. 2014 Ocak-Haziran doneminde 556,6 Milyar Avro olan ihracat
2015 Ocak-Haziran doneminde 595,3 Milyar Avro olurken ayni donemde 457,9 Milyar
Avro olan ithalat 471,6 Milyar Avroya yiikselmistir. ithalattaki yaklasik % 3’liik artisa
karsilik ihracat %7 artmistir. Ayrica makine ve insaat yatirimlari bliylimeyi olumlu

etkilemis, igsizlik oranindaki azalisla beraber is verimliligi artmistir.

2.2. TURKIYE’DE CARI ISLEMLER ACIGI SORUNU

1980 ve sonrasinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi konusunda engellerin
ortadan kalkmasi1 ve yiiksek sermaye girislerinin etkisiyle kiiresel cari hesap agig1 artis
gostermistir. Yiiksek seviyelerdeki cari agiklari finanse edebilen iilkelerde bile bu
aciklarin stirdiirebilirligi tartisilmis, birgok iilkede ekonomik istikrara yonelik 6nemli
kaygilar olusmustur. Tiirkiye’de cari agik 1994 ve 2001 krizlerinde 6nemli rol bir paya
sahip olmustur. Cari agik/GSYH oranlarn dikkate alindiginda bu oran 1993’de %3.5
olurken 2000 yilinda %5 olmus ve bir kriz ortami belirmistir. Tiirkiye nin cari agigi,
2001 krizinden 2008 Kiiresel Ekonomik Krizine kadar devamli artarken 2009 yilinda
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onemli Olclide azalmis, krizin etkisinin azalmasiyla tekrar artis trendi gostermistir
(Altunoz, 2014: 116).

Tiirkiye’de, dis ticaret dengesi cari agigin esas belirleyicisi olmus ve son yirmi
bes yil boyunca hep a¢ik vermistir. Tiirkiye’de cari agiginin miktarinda ve gelire
oraninda artislar goriilmiistiir. Krizleri takip yillarda ulusal paradaki deger kaybi ve
bliylime oranlarindaki diisiisle dis ticaret ve cari agiklar azalmig, ekonominin hizl
blyiidiigli yillarda ise agiklar artmistir. Gelirlerin azalmasi cari islemler dengesini
olumsuz etkilerken hizmetlerin ve cari transferlerin katkis1 olumlu olmus, kisa vadeli
sermaye girislerinin payr artmistir. Thra¢ ve ithal mallarinda belirli {iriin ve iilkeler
yogun olarak tercih edilmis; ihracat biiyiik oranda Avrupa Birligi (AB) iilkelerine
yapilirken ithalat i¢in en yiiksek payr Rusya, Almanya, Cin, italya, ABD ve Fransa
almustir. Uriin fiyatlarindaki degisimler veya ekonomik durgunluk dis ticaret dengesinde
beklenmedik dalgalanmalar olusturmustur. 2008 Krizi Oncesinde cari a¢igin
finansmaninda uzun vadeli sermaye girisinin pay1 biiyiikken 2008 krizinden hemen
sonra cari agiklarinin finansmani i¢in kisa vadeli ve portfoy yatirimlari daha ¢ok
kullanilmistir. 2005°te 6zellestirmeler sonrasinda dogrudan yabanci sermaye girisleri
artmis, 2006 ve 2007 yilinda artarak devam etmistir. 2008’de dogrudan yabanci yatirim
girisi olmazken 2009°da dogrudan yabanci yatirim ¢ikist gorilmiistiir (Acikgdz ve
Akcaglayan, 2014: 83).

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda merkez bankasinin bagimsizlig1 saglanmis ve
bankacilik sektoriinde reformlar yapilmistir. Serbest piyasada dalgalanmaya birakilan
doviz kurunda yasanan artig, temel bir makroekonomik sorun olan cari agigin ¢oziimii
noktasinda kisa vadede katkida bulunmustur. Cari islemler agigina yol acan ara mali ve
hammadde ithalatin1 azaltabilmek, yatirimlari tesvik etmek igin Nisan 2012°de yeni bir
program aciklanmustir.

2011 yilinda Avrupa Birligi (AB) iilkelerindeki finansal krizle birlikte
Tirkiye’den AB’ye yapilan ihracat azalmistir. 2010 yilinda uygulanmaya baslayan para
politikas1 sonucu i¢ talepte yavaglama meydana gelirken net dis talepte artis goriilmiis,
artan altin ihracatiyla birlikte 2012 yilinda cari agik azalmistir. 2013 yilinda dogrudan
yatirim  girisleri azalirken ticari krediler ve mevduat girisleri artmistir. Ulke kredi
notunun yatirimi tesvik edici etki olusturmasiyla Tiirkiye’nin portfdy akimlarindan

aldig1 pay yiikselmistir (Ersoy, 2013: 108).
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Tiirkiye’deki cari islemler dengesine ve cari denge/GSYH oranina ait veriler

Tablo 5, Sekil 5 ve Sekil 6’da sunulmustur.

Tablo 5: Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi

Yillar Cari Denge (Milyar $) Cari Denge/GSYH (%)
1984 -14 -1.8
1985 -1.0 -1.1
1986 -1.5 -1.5
1987 -0.8 -0.7
1988 16 1.3
1989 0.9 0.7
1990 -2.6 -1.3
1991 0.3 0.4
1992 -1.0 -0.5
1993 -6.4 -2.7
1994 2.6 15
1995 -2.3 -1.0
1996 2.4 -1.0
1997 -2.6 -1.0
1998 2.0 0.7
1999 -0.9 0.4
2000 -9.9 -3.7
2001 3.8 1.9
2002 -0.6 -0.3
2003 -7.6 -2.5
2004 -14.2 -3.6
2005 -21.4 4.4
2006 -31.8 -6.0
2007 -37.8 -5.8
2008 -40.2 5.5
2009 -12.0 -2.0
2010 -45.3 -6.2
2011 -75.0 -9.7
2012 -48.5 -6.2
2013 -64.7 -7.9
2014 -46.5 -5.8
2015* -25.7 -4.5

Kaynak: TCMB-EVDS Odemeler Dengesi Analitik Sunum,
IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii Ekim 2015.
Not: *2015 verileri ilk 8 aylik donemi kapsamaktadir.
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Tablo 5’teki verilere gore, cari agik 2002 yilinda 0.6 Milyar Dolar olurken 2010
yilinda 45.3 Milyar Dolar olmustur. Cari agik en yiiksek degerine 2011 yilinda ulagmis,
Tiirkiye’nin cari islemler ac1gt GSYH nin yaklasik olarak %10’una karsilik gelen 77
Milyar Dolara kadar artmis ve ekonomik sorun haline geldigi tespit edilmistir.

Cari agigin, 2012 yilinda 48.5 Milyar $’a kadar distiigii, 2013 yilinda 65 Milyar $
diizeyini test edip 2014 yilinda 46.5 Milyar $’a indigi goriilmektedir.

Sekil 5: Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi (Milyar $)

= Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi (Milyar $)

Kaynak: TCMB-EVDS Odemeler Dengesi Analitik Sunum,
IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii Ekim 2015.

1994 yilinda kamu borglarinin Merkez Bankasi tarafindan 6denmesiyle meydana
gelen yliksek enflasyon bir kriz ortami olusturmustur. 2001 yilinda yasanan siyasi kriz
ekonomik bir krize sebep olmus ve ekonomik daralmay1 beraberinde getirmistir. S6z
konusu kriz yillarinda Tiirkiye ekonomisinde cari fazla goriilmiistiir.

2001 krizinden sonra biitge ac¢igimi diigiirmek i¢in yeni bir ekonomik program
uygulamaya konmus, enflasyon ve faizler diisiiriiliirken cari agik artmistir. 2008 kiiresel
ekonomik krizi birgok iilkeyi olumsuz yonde etkilemis, krizin etkisiyle Tiirkiye’de cari
acik onemli Olclide azalmig, krizin etkisinin azalmasiyla birlikte cari agik yeniden
artmistir. Tirkiye 2001 yilindan sonra cari islemler hesabinda hi¢ fazla vermemis,
Tirkiye’de cari islemler agiginin GSMH’ya oran1 %5°1 agsmistir. Bu durum Tiirkiye

ekonomisinin kirilganlhigini artiran bir risk olabilecektir.
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Sekil 6: Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi: Cari Denge/GSYH (%)
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Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi: Cari Denge/GSYH (%)

Kaynak: TCMB-EVDS Odemeler Dengesi Analitik Sunum,
IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii Ekim 2015.
2001 yilindan sonra cari acik/GSYIH orani devamli negatif deger almistir. 2002
yilindan 2011 yilina kadar cari denge/GSYH oranindaki kétiilesme egilimi dikkat
¢ekmektedir.

2.3. TURKIYE’DE CARIi iISLEMLER ACIGININ NEDENLERIi

Tiirkiye’deki cari islemler agigina etki eden en 6nemli faktorler dis ticaret agigi,
enerjide disa bagimlilik, i¢ tasarruf oranlarinin diisiikliigli, dogrudan yabanci yatirimlari
ve portfoy yatirimlarin kar transferleri, dis bor¢ stokunun yiiksekligi, genisletici para ve

maliye politikalar1 olmustur.

2.3.1. D1s Ticaret Acigr

Dis ticaret a¢i1g1 Tiirkiye’deki cari agigin en basta gelen nedenidir.

Tiirkiye’de, biiylime hiz1 cari islemler dengesini etkilemis, ekonomideki biiyiime
hiz1 ile cari islemler agig1 ayn1 yonde hareket etmistir. Bliyiime hizinin yiikselmesi cari
islemler agigmin daha da artmasma neden olmus, bu etkiyi ¢ogunlukla sanayi {iretimi
icin ihtiya¢ duyulan enerji kaynaklari, sermaye ve ara mallarmin temin edilmesinde

ithalata bagimlilik olusturmustur (Yalginkaya ve Temelli, 2014: 204).
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1970°li yillarda, ihracati ithalata bagimli olan Tirkiye’nin dig ticareti
uluslararasi piyasalardaki arz soklarindan olumsuz etkilemistir. 1980 yilina kadar olan
donemde, gereksinim duyulan tiim mallarin iilkemizde iretilmesi amaciyla ithal
ikameci politika izlenmis, ihtiya¢ duyulan ithal triinlerinin i¢ talebi karsilamak igin
tiretimde kullanilmasiyla yeterli doviz elde edilememis, dis ticaret hadlerinde ve
O0demeler dengesinde kotillesme yasanmustir. 1980 yilinda ekonomide goriilen
darbogazdan kurtulabilmek i¢in ekonomide koklii degisikliler uygulamaya konmus, 24
Ocak 1980 kararlar1 alinarak ithal ikamesi iiretim politikasindan vazgegilerek ekonomik
biliyiimenin ve sanayilesmenin ihracata dayali olmasi hedeflenmistir. Boylelikle dis
ticaretteki engellerin ortadan kaldirilmasina ve dig ticaretin daha serbest hale
getirilmesine ¢alisilmistir. Belirlenen hedeflerin yakalanabilmesi igin farkli iktisat
politika uygulamalar1 devam etmistir. 1989 yilinda finansal serbestlesmeye doniik
ekonomi politikalar1 uygulanmig, 1996 yilinda ise Glimriik Birligi’ne iiye olunmasiyla
Tiirkiye’nin dis ticareti kiiresel hale gelmistir. Bu siire¢ sonrasinda ihracattaki artigla
beraber ithalatta da artis yasanmuis, ihrag tirinlerinden daha fazlasinin ithal edilmesiyle
dis ticaretteki agik giderilememistir (Savrul vd., 2013: 56).

Tiirkiye’nin dig ticaret dengesine ait veriler Tablo 6, Sekil 7 ve Sekil 8’de

sunulmustur.
Tablo 6: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Dengesi (Milyar $)
Ihracat ithalat Dis Ticaret Dengesi | Thracat/ithalat (%)
1990 13.0 22.3 -9.3 58.1
1995 21.6 35.7 -14.1 60.6
2000 27.8 54.5 -26.7 51.0
2005 73.5 116.8 -43.3 62.9
2010 113.9 185.5 -711.7 61.4
2011 134.9 240.8 -105.9 56.0
2012 152.5 236.5 -84.1 64.5
2013 151.8 251.7 -99.9 60.3
2014 157.6 242.2 -84.6 65.1
2015* 73.5 106.7 -33.2 68.9

Kaynak: TCMB-EVDS, Dis Ticaret Genis Ekonomi Kategorileri Siniflamasia Gore
*2015 verileri ilk 6 aya aittir.

Tablo 6’daki sonuglara gore, Tiirkiye ekonomisinin genel olarak siirekli dis

ticaret ag1g1 verdigi goriilmiistiir.
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Sekil 7: Tiirkiye’de Gergeklesen ihracat ve Ithalat (Milyar $)

300
\
Zz
200 ~ X
150 7 —__\

100
iy N\
50 -

1990 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015*

Tiirkiye’de Gergeklesen Ihracat (Milyar $)
= = Tiirkiye’de Gergeklesen Ithalat (Milyar $)

Kaynak: TCMB-EVDS, Dis Ticaret Genis Ekonomi Kategorileri Siniflamasina Gore ,
*2015 verileri ilk 6 aya aittir.

Tirkiye’de ithalat ihracattan daha fazla gergeklesmis, 1990 yilindan 2012 yilina
kadar ithalat ihracata gore daha hizli artmistir.

Sekil 8: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Dengesi: Ihracat—ithalat (Milyar $) ve
Ihracat/ Ithalat (%)
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Kaynak: TCMB-EVDS, Dis Ticaret Genis Ekonomi Kategorileri Siniflamasina Gore,
*2015 verileri ilk 6 ay aittir.
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Tiirkiye’de ihracatin ithalati karsilama oran1 %56 olarak tespit edilmistir. 2012-
2015 yillar1 arasinda ihracatin ithalattan daha az olmasindan dolay: dis ticaret dengesi
negatif degerler almistir. Sonug olarak dis ticaret dengesi olarak kabul edilen ihracat ve
ithalat farkinin cari agik tizerinde baski olusturdugu goériilmiistiir.

Tiirkiye’nin 2014 yilinda en fazla dis ticaret agig1 verdigi lilkelere ait veriler

Tablo 7 ve Sekil 9°da sunulmustur.

Tablo 7: Tiirkiye’nin 2014 Yilinda En Fazla Dis Ticaret Acig Verdigi Ulkeler (Milyar $)

} . . Dig Dis Ihracat/
Sira Ulke Ihracat | Ithalat Tlcare_t Tlcaret_ ithalat (%)
Hacmi | Dengesi
1 Almanya 15.1 22.4 37.5 -7.2 67.7
2 Rusya 59 25.3 31.2 -19.3 23.5
g Cin 2.9 24.9 27.8 -22.1 115
4 italya 7.1 12.1 19.2 -4.9 59.3
5 ABD 6.3 12.7 19.1 -6.4 49.8
6 Ingiltere 9.9 5.9 15.8 4.0 166.9
8 Fransa 6.5 8.1 14.6 -1.7 79.6
7 iran 3.9 9.8 13.7 -5.9 39.5
9 Irak 10.9 0.3 11.2 10.6 4184.6
10 Ispanya 4.8 6.1 10.8 -1.3 78.3

Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Ulkelere Gére Dis Ticaret Hacmi ve Dengesi.

Tablo 7°deki sonuglara gore 2014 yili itibariyle dis ticaret hacminin en fazla
oldugu iilke Almanya olup, bunu sirastyla Rusya ve Cin takip etmektedir.

2014 Yilinda Tirkiye Cin'e karsi yaklasik 22 Milyar Dolar ticaret acigi
yasarken, Tiirkiye'nin en ¢ok dis ticaret a¢ig1 yasadigi ikinci iilke 19 Milyar Dolar ile
Rusya olmustur.

Tiirkiye'nin en ¢ok dis ticaret fazlasi verdigi iilke yaklasik 11 Milyar Dolar ile
Irak olmus, bunu 4 Milyar Dolarlik ticaret fazlahig: ile ingiltere izlemistir.

Tiirkiye'nin dis ticaret fazlasi verdigi diger iilkelerden bazilar1 Azerbaycan,
Giircistan, Israil, KKTC, Liibnan, Sirbistan, Suriye ve Tiirkmenistan olmustur.

Ulkeler 6zelinde bakildiginda Tiirkiye’nin Almanya, italya, ABD, Ingiltere ve
Fransa’dan teknoloji yogun iiriinler ithal ettigi, Rusya ve Iran’dan enerji aldigi, Cin’den

ise ucuz ara mali temin ettigi bilinmektedir.
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Sekil 9: Tiirkiye’nin 2014 Yilinda En Fazla Dis Ticaret Aag Verdigi Ulkeler
Ihracat ve Ithalat (Milyar $)
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Tiirkiye’nin dis ticaret dengesinin en kotii oldugu iilkeler Cin ve Rusya olurken,
Tiirkiye’de Irak ve Ingiltere’ye kars1 dis ticaret fazlas1 yasanmaktadar.

2001°de Diinya Ticaret Orgiitii’ne kabul edilen Cin ihracatini arttirmistir. Cin
mallarimin fiyat avantajina sahip olmasiyla Tiirk firmalar1 Cin ile rekabet edememistir.
Tiirkiye’nin dig ticarette yasadigi en fazla acik Cin’e kars1 olmustur.

Tiirkiye’de ithalatin mal gruplari arasindaki dagilimina ait veriler Tablo 8’de ve

Sekil 10°da sunulmustur.

Tablo 8: : Tiirkiye’de ithalatin Mal Gruplar1 Arasindaki Dagilim (%)

Ara Mal Sermaye Mah Nihai Tiiketim Mali
1990 72.4 18.1 9.3
1995 70.2 22.7 6.8
2000 66.1 20.9 12.7
2005 70.1 17.4 12.0
2010 70.8 15.5 133
2011 71.9 15.5 12.3
2012 74.0 14.3 11.3
2013 73.0 14.6 12.1
2014 73.0 14.9 12.0
2015* 69.9 16.5 13.4

Kaynak: TCMB-EVDS, Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri
Siniflamasina Gore, *2015 verileri ilk 6 aya aittir.
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Tablo 8’deki sonuglara bakildiginda Tiirkiye’ nin ithalatinin %70’ten fazlasinin
ara mallarindan, ortalama %15°nin sermaye mallarindan kaynaklandigi, nihai tiiketim

mal1 ithalatinin ise %12 civarinda oldugu goriilmektedir.

Sekil 10: Tiirkiye’de ithalatin Mal Gruplar1 Arasindaki Dagilimi (%)
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Kaynak: TCMB-EVDS, Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gore,
*2015verileri ilk 6 aya aittir

Tiirkiye’nin cari a¢iginin asil sebebinin ara mali ve sermaye mali ithalati oldugu;
bu kismin otonom (zorunlu) ithalat kapsamina girdigi ve kur artisiyla bu ithalatin
onlenemeyecegi degerlendirilmektedir. Tam aksine kur artislarinin bu ithalat
kalemlerinin maliyetini artirarak tiretimin pahalilasmasina ve maliyet enflasyonuna yol
actig1 bilinmektedir. Tiirkiye’de son donemlerde yasanan kur artislarinin da benzer
maliyetler dogurmasi kaginilmazdir.

Tiirkiye’de, ihtiya¢ duyulan ara mallarin yurt iginde iretilerek iiretimde ithal
aramalarma bagimliligin giderilmesi amaciyla 6 Nisan 2012 yilinda Yeni Tesvik

Paketini agiklanmis ve bu konuda 6nemli tegvikler getirilmistir.

2.3.2. Enerjide Disa Bagimhihk
Enerji iilkelerin sosyal ve ekonomik olarak gelisimlerini etkileyen en onemli

unsurlarin baginda yer almaktadir. Modernlesen yasantiyla birlikte enerjiye olan ihtiyag
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ve bagimlilik artmakta; enerjinin kesintisiz, giivenilir, temiz, ucuz olarak elde edilmesi
ile birlikte verimli ve etkin kullanimi1 bir zorunluluk olmaktadir. Birincil enerji
kaynaklarin1 olusturan olan petrol ve dogalgazin smirli ve yenilenemez olmasindan
dolay1 enerji ihtiyacinin gelecek donemde karsilanabilmesi adina yeni enerji alanlari
arayiglar1 6nem arz etmektedir. Enerjinin ikamesi baska bir enerji kaynaginin kullanimi
ile oldugundan en zor iiretim faktorleri arasinda yer almistir. Enerjide ikame edilebilirlik
derecesi sifira yakin oldugu i¢in Diinyadaki enerji talep esnekligi oldukea diisiiktiir.
Daha 1iyi bir is, e8itim ve saglik hizmetlerine ulasama isteklerinin etkisi ile olusan
kentlesme olgusu, niifus artisi, ekonomik biliylime, sosyal gelisme hedefleri ve
teknolojik gelisim enerji talebini etkileyen unsurlar olmustur (Alper, 2009: 117).

Enerji sektoriinde disa bagimli pek ¢ok iilkede, enerji ithalat1 ile cari agik
arasinda pozitif yonlii bir etkilesim bulunmustur. Yiiksek enerji ithalati cari agiklara yol
acarak 6demeler dengesinde sorunlar yasatmis, iilkelerin ekonomik dengelerinde stirekli
bir kirilganlik durumuna sebep olmustur (Demir, 2013: 3)

Tiirkiye’de enerji ithalatinin cari acik i¢inde 6nemli bir yer tutmasina, iilkenin
enerji ihtiyacinin karsilanmasinda biiyiik 6lgiide ithalat yolunun kullanilmasi ve enerji
fiyatlarindaki artis neden olmustur. Tiirkiye’de 2000 yilindan sonra ithal edilen enerji,
toplam ithalatin yaklasik %20’ini, cari agigin %70’ini olusturmustur.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanli§i ve Diinya Niikleer Enerji Kurumu
raporlarina gore, Tiirkiye’de 2011 yilinda iiretilen 2.4 milyon ton ham petrole karsilik
18.1 milyar ton ham petrol ithal edilmis, {iretimin ithalati karsilama oram1 %1 olarak
gerceklesmistir. Dogal gaz tiikketimi 1987 yilindan 2011 yili1 sonunda kadar stirekli artig
egiliminde olmus ve yaklasik olarak 88 kat artmistir. 2011 yilinda ithal edilen dogal gaz
icin 16 milyar $ 6denmis, iiretimin tiikketimi karsilama orani ise yalnizca %2 olmustur.
Yeterli kaynagin olmadigi tagkomiiriinde de disa bagimli konumda olunmus, komiir
ithalati hizla artmig, 2011 yilinda komiir ithalati i¢in 4.1 milyar $ &denmistir. Tiirkiye
enerji tiiketiminde petrolde ve dogalgazda disa bagimli olmus, enerji tiikketiminin
%33 inli dogalgaz, %27’sini petrol ve %29 unu komiirle gergeklesmistir. 2011 yilinda
Diinya {ilkeleri elektrik iiretiminin %14’{inii niikleer enerjiden saglamis, Fransa
kullandig1 elektrigin %77.7’sini niikleer enerjiden elde ederek niikleer enerjiden en

fazla yararlanan tilke olmustur. Diinyada 436 niikleer reaktor igletme, 65 niikleer reaktor
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yapim, 168 niikleer reaktor planlama asamasinda bulunmaktadir (Kog ve Senel, 2013:
35)

Elektrik, sanayinin ana girdilerden biri olmustur. Iktisadi kalkinma ile birlikte
Tiirkiye’nin elektrik kullamimi yillar itibariyle artis gostermis ve elektrik enerjisine
bagimlilig1 giderek artmistir. Elektrigin ithal edilen yakitlarla {iretilmesi cari agigi
artiracaktir. Tiirkiye gelecek donemlerde elektrik ihtiyacini karsilamak icin elektrigin
tiretimi ve iletimi adina yatirimlarini artirmalidir (Nisanci, 2005:119).

Gelismekte olan Tirkiye’de niifusun, sehirlesmenin, teknolojik ve ekonomik
gelismenin, sanayilesmenin, ticaret ve {iretim firsatlarinin, yasam standartlarinin
artmastyla birlikte enerjiye olan talep artmaktadir (Yilmaz, 2012: 33).

Tiirkiye’de enerji ithalatinin ekonomideki yerine ait veriler Tablo 9 ve Sekil 11

ve Sekil 12’de sunulmustur.

Tablo 9: Tiirkiye’de Enerji ithalatinin Ekonomideki Yeri

Enerji Toplam | Enerji ith‘alatlnln Cari Agk | | thalaEzﬁrgl I Cari
It_halatl It_halat ) "l‘"oplar.n Ithalat (Milyar $) Acik icindeki
(Milyar $) | (Milyar $) | I¢indeki Pay1 (%) Pay1 (%)

2002 9.2 01.6 17.9 0.6 1470.3
2003 11.6 69.3 16.7 7.6 153.2
2004 14.4 97.5 14.8 14.2 101.5
2005 21.3 116.8 18.2 21.4 99.1
2006 28.9 139.6 20.7 31.8 90.6
2007 33.9 170.1 19.9 37.8 89.7
2008 48.3 202.0 23.9 40.2 120.1
2009 29.9 140.9 21.2 12.0 249.0
2010 38.5 185.5 20.7 45.3 85.0
2011 54.1 240.8 22.5 75.0 72.1
2012 60.1 236.5 254 48.5 123.9
2013 55.9 251.7 22.2 64.7 86.5
2014 54.9 242.2 22.7 46.5 118.0

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1, Fasillara gore ihracat ve TCMB-EVDS, Odemeler
Dengesi Analitik Sunum (6.El1 Kitabn).

Not: Cari agik verileri -1 ile ¢arpilarak tabloya alinmustir.

Tiirkiye’de enerji, tiretim igin gerekli olan en 6nemli girdi olmustur. Enerji

kaynaklari sinirli olan Tiirkiye toplam enerji ihtiyacinin %28’ini iiretebilmis, artan

enerji talebinden dolay1 disa bagimli hale gelmis, elektrik iiretimi i¢in biiyiik miktarda
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enerji ithalati gergeklestirmistir. Enerji ithalati ortalama 34 Milyar $ olurken toplam
ithalat 165 Milyar $ olarak gergeklesmistir.

Sekil 11: Tiirkiye'de Enerji ithalatinin Toplam Ithalat I¢indeki Pay1 (%)
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Kaynak: Ekonomi Bakanlig1, Fasillara gore Thracat ve TCMB-EVDS,
Odemeler Dengesi Analitik Sunum (6.E1 Kitabr).

Tiirkiye’nin enerji ithalatinda 2002 yilindan sonra bir artis egilimi tespit edilmis,

toplam ithalatin ortalama %21°1 enerji ithalatindan kaynaklanmistir.

Sekil 12: Tiirkiye'de Enerji ithalatimn Cari Acik icindeki Pay1 (%)
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi, Fasillara gére Thracat ve TCMB-EVDS,
Odemeler Dengesi Analitik Sunum (6.E1 Kitabr).
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Enerji ithalatinin cari islemler igindeki payma bakildiginda, cari agigin ¢ok
biiyiilk bir kismimin enerji ithalatindan kaynaklandigi hatta pek cok yilda enerji
ithalatinin cari agiktan daha fazla oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin enerji ithalati ortalama 37.65 Milyar $ olurken cari agik ortalamasi
37.08 Milyar $ olarak gergeklesmistir. Enerji ihtiyacinin biiyiik kismu ithalat yoluyla
karsilandig1 i¢in cari agik yiiksek seviyelerdedir.

Tiirkiye’de enerji talebi ile cari agik arasinda ¢ok biliyiik farkin s6z konusu
olmamasi ililke ekonomisinin kirilganligini arttirmaktadir.

Enerji ithalatinin cari agik iizerinde olusturdugu etki Sekil 13’te goriilmektedir.

Sekil 13: Enerji ithalatimin Cari A¢ik Uzerindeki Etkisi

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

= = Cari A¢ik (Milyar $)

Enerji Hari¢ Cari Denge (Milyar $)

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1, Fasillara gore ihracat ve TCMB-EVDS,
Odemeler Dengesi Analitik Sunum (6.E1 Kitabr).

Sekil 13’te goriildiigii lizere, enerji ithalati hari¢ tutuldugunda Tiirkiye’nin cari
islemler a¢i1g1 sorunu biiyiik dlglide sorun olmaktan ¢ikmakta hatta ekonomi cari fazla
vermeye baslamaktadir. Bu durumda yapilmasi gereken en 6nemli islemin Tirkiye’nin
enerji ithalatin1 azaltmak oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de 2013 yilinda elektrik {iretiminin kaynaklara gore dagilimi Sekil
14°te yer almaktadir.
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Sekil 14: Tiirkiye’de 2013 Yilinda Elektrik Uretiminin Kaynaklara Gére Dagilim
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Kaynak: Enerji Bakanligi, Bilgi merkezi, Elektrik
(http://www.enerji.gov.tr/tr TR/Sayfalar/Elektrik)

Sekil 14’te goriildiigli tizere, Tiirkiye’de iretilen elektrik enerjisinin %44’i
dogalgazdan iretilmistir. Bu oran, %22 olan diinya ortalamasinin lizerindedir. Enerji
tiretiminde komiir ve hidroelektrik santrallerinin paylar1 %25’er iken yenilenebilir enerji
kaynaklarinin pay1 %4 tiir.

T.C. Enerji ve Tabii Enerji Kaynaklar Bakanligi verilerine gore Tiirkiye,
kullandigr dogalgazin %98'ini, petrolin %92’sini ve komiiriin %30’unu ithal
etmektedir. Tirkiye’nin enerjide ithal bagimlhiligi %72 oranindadir. Elektrigin ithal
edilen bu yakitlarla iiretilmesi cari agigin artmasina sebep olmaktadir.

Tiirkiye’de enerjide digsa bagimliliginin ve cari islemler agiginin azaltilabilmesi
icin elektrik enerjisinin hidroelektrik santraller, yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve
niikleer santrallerle iiretilmesi tercih edilmelidir. Aksi durumda s6z konusu enerji
bagimliliginin artmasi kaginilmaz olacaktir.

Diinyada 2011 yilinda kaynaklara gore birincil enerjiden elektrik enerjisi iiretimi
Sekil 15°te yer almaktadir.
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Sekil 15: Diinyada 2011 Yihnda Birincil Enerjiden Elektrik Enerjisi Uretimi
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Kaynak: Kog ve Senel (2013) ¢alismasindaki veriler kullanilarak sekil

olusturulmustur.

Sekil 15°te goriildiigii gibi diinyada elektrik enerjisi iiretiminin %14’0 niikleer

enerjiden elde edilmektedir.

Diinyada 2011 yilinda iilkelere gore elektrik {iretiminde niikleer enerji pay1 ve

niikleer reaktor sayilar1 Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10: Diinyada 2011 Yihnda Ulkelere Gore Elektrik Uretiminde

Niikleer Enerji Pay1 ve Niikleer Reaktor Sayilari

TS5 gz 1S |2 x|
>z81Z12 22 |3|3|8 |2
SClg|I2|s|r|g|7 |8 |5 |28 |F

S S |5 e |D |8 | P D
-]
Net Enerji ithalati
(%) 22 153 |86 |-72|86|32|11|37|39|64|-40|-13
Elektrik iiretiminde
niikleer enerji pay1 (%) 1978|1818 |35| 4 | 2 |37]39|64|15]| 4
Isletmedeki
niikleer reaktor sayis1 (2001) {10458 |50 |33 |23 |120|16|16[15] 9 |20 2
Insa halindeki
niikleer reaktor sayisi 3112|114 |7 128 -12]|-|-]-

Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Enerji Kaynaklar Bakanligi Niikleer Proje Uygulama Bagkanligi
Yaymn No: 2, ITAEA Power Reactor Information System, Nisan 2013.
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Tablo 10°da gorildigl iizere, elektrik ihtiyacinin Fransa %78’ini, Almanya
64’iinii, Ingiltere %37’sini, ABD %19’unu, Japonya %,18’ni niikleer santrallerden
karsilamaktadir.

Diinyada 2011 yilinda tilkelere gore enerji ithalati ve niikleer reaktor sayilarina

ait veriler Sekil 16’da sunulmustur

Sekil 16: Diinyada 2011 Yihnda Ulkelere Gére Enerji ithalati ve
Niikleer Reaktor Sayilar:
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Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Enerji Kaynaklar Bakanligi Niikleer Proje Uygulama
Bagkanligi Yaym No: 2, IAEA Power Reactor Information System,
Nisan 2013.

Diinyada 31 iilkede faaliyette olan 437 niikleer reaktor olup 14 ilkede ise 68
niikleer reaktdr yapim asamasindadir. 2011 yilinda kullandig1 enerjinin %22’sini ithal
eden ABD, 104 olan isletmedeki niikleer reaktor sayisini yeterli gérmeyip 3 reaktor
daha insa etmektedir. Niikleer santrale sahip bu iilkelerden 7’sinin net enerji ihracatgi
durumundadir.

Tiirkiye petrolde ve dogalgazda ithal bagimliligt olmasina ragmen niikleer
santrale sahip degilken petrol ve dogalgaz zengini olan Rusya, ABD, Kanada ve
Meksika gibi tilkelerin niikleer santrallere sahip olmasi dikkate degerdir.

Tiirkiye’de 1970’1 yillarda niikleer santral kurulmasi girisimleri olmus, bu
caligmalardan bir sonu¢ alinamamistir. Riskleri azaltici gerekli teknik onlemleri almak

kosuluyla niikleer enerjiden yararlanmaya bir an Once baslanilmasi kaginilmaz bir
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zorunluluk oldugu icin 2023 yilina kadar Mersin Akkuyu ve Sinop niikleer
santrallerinin faaliyete baglamasi planlanmistir.

Tiirkiye son yillarda yenilenebilir enerji kaynaklarina ve niikleer enerjiye daha
fazla 6nem vermeye baslamis olmakla birlikte bu alanda kat edilmesi gereken daha ¢ok

yol bulunmaktadir.

2.3.3. I¢ Tasarruf Oranlarimin Diisiikliigii

Tiirkiye’de cari a¢igin temel nedenlerinden biri de i¢ tasarruflarin yatirimlar igin
yetersiz kalmasidir.

I¢ tasarruf oranlarinin diisiik olmas1 durumunda, hedeflenen yatirim diizeylerinin
yakalanabilmesi i¢in dis tasarruf kullanimina olan bagimlilik artmakta, cari islemler
dengesinde olusan bozulmayla birlikte uzun donemli, siirdiiriilebilir ve istikrarl biiyiime
performansini ortaya koymak giliclesmektedir.

I¢ tasarruf oranlarinin artirilabilmesi icin egitim faktorlerinin verimliliginin
artirilmasi, tasarruf tesvik fonlarinin  kurulmasi, tasarruflart  zorunlu yapan
uygulamalarin olusturulmasi, faiz gelirinden alinan verginin distiriilmesi, ithalata
bagimliligin tasarruflart olumsuz etkilemesinden dolay1 i¢ talebin azaltilmasi gibi
politikalar olduk¢a dnemlidir (Ozlale ve Karakurt, 2014: 33).

2010-2114 doneminde toplam yurti¢i tasarruflar GSYH’nin yaklasik %14’
kadar gergeklesirken 6zel kesimin tasarruf orani % 11, kamu kesiminin tasarruf orani
ise %3 olmustur. S6z konusu oranlar, T.C Kalkinma Bakanligi’nin 2014 yilinda
yayinlanan Yurtigi Tasarruflar konulu 10. Kalkinma Plam Ozel Ihtisas Komisyon
Raporu’na gore diisiik gelir grubu iilkelerinden yiiksek olmasina ragmen OECD f{ilkeleri
ve yliksek biiyiime oranlarini yakamis iilkelerin tasarruf oranlarindan oldukga diisiiktiir.
Bu raporda, biiyiimenin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyen faktorler siralanmis;
ulusal para birimindeki deger artiginin uluslararasi ticarette rekabet giiclinii yipratmasina
ve doviz yukiimliliiklerindeki artisin ekonomideki kirillganlik olusturmasina ek olarak
diisiik yurtici tasarruf oranlarindan kaynaklanan yiiksek dig finansman ihtiyacinin
yatirimlari azalttig1 belirtilmistir. Ayrica siirdiiriilebilir bilyiime i¢in mali sistemde ve
kurumlarin kalitesinde saglanacak kalite ile birlikte tasarruflarin iiretken yatirimlar igin

kullanilmasinin gerekli oldugu ifade edilmistir.
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Tiirkiye’de yurti¢i tasarruflarin ve yatirnmlarin GSYH igindeki paylarina ait

veriler Tablo 11 ve Sekil 17°de sunulmustur.

Tablo 11: Tiirkiye’de Yurti¢ci Tasarruflarin ve Yatirnmlarin GSYH icindeki Paylar (%)

Kamu Ozel Toplam Yurtigi '!'oplam Tasarruf / Tasarruf —
Yillar | Tasarrufu/ | Tasarruf/ | Tasarruflar / Sabit Sermaye Yatirim Yatmm_
GSYH GSYH GSYH Yatirimlar: /GSYH Dengesi

1985 5,8 14,7 20,5 19,3 106,2 1,2
1990 2,6 22,1 24,7 21,2 116,5 3,5
1995 -0,1 24,6 24,6 22,8 107,9 1,8
2000 -3,4 21,8 18,4 20,8 88,5 -2,4
2001 -7,1 25,5 18,4 16,4 112,2 2
2002 -4,8 23,4 18,6 17,1 108,8 1,5
2003 4,1 19,6 15,5 17,4 89,1 -1,9
2004 -1 16,9 16 20,7 77,3 -4,7
2005 2,8 13,2 16 21,4 74,8 -5,4
2006 4,2 12,4 16,6 22,6 73,5 -6
2007 2,4 13,1 15,5 21,8 71,1 -6,3
2008 1,7 15,1 16,8 20,2 83,2 -3,4
2009 -0,8 14,1 13,2 17,2 76,7 -4
2010 1,5 12 13,5 19,2 70,3 -5,7
2011 3,7 10,7 14,4 22,1 65,2 1,7
2012 2,9 11,6 14,5 20,6 70,4 -6,1
2013 34 9,9 13,4 20,6 65,0 -7,2
2014 3,2 11,7 14,9 20,5 72,7 -5,6

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx

Tablo 11°e gore Tiirkiye’de yurti¢i tasarruflarda onemli bir diisiis goriilmiis,

toplam yurt i¢i tasarruflarin GSYH’ye oran1t 1990’11 yillarda ortalama yaklasik %24
olmus, bu oran 2000-2009 doneminde ortalama % 17’ye, 2010-2014 doneminde ise

%14’e gerilemistir.

Toplam yurtigi tasarruflarin ortalama %851 6zel kesimin yaptigi tasarruflarla

karsilanmis, 6zel kesim tasarruflarinda 2001 yilindan sonra azalma egilimi goériilmiis,

0zel kesim tarafindan yapilan tasarruf agigi toplam tasarruf acigini belirleyen temel

etken olmustur. 2009, 2010 ve 2001 yillarinda kamu kaynakli tasarruf orani artigina

ragmen Ozel kesimin tasarruf orani azalmis, bu dénemde yurtici tasarruflar yatirimlari

finanse edememis ve tasarruflarin yetersizligi en yiiksek seviyeye ulagsmistir.
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Tiirkiye’de 6zel kesimin tasarruf oranlarini etkileyen baslica faktorler Sancak ve
Demirci (2012) tarafindan asagida verilen basliklar altinda siniflandirilmistir:

Artan tiiketim harcamalari: Gelir diizeyinin ve gosteris i¢in yapilan
harcamalarin artmasi, var olan malin yenisi ile degistirilme istegi, temel ihtiyag
tirtinlerindeki talebin yiikselmesi, gelire oranla yiliksek limitli kredi kartlarinin
bilingsizce kullanilmas1 Tiirkiye’deki tilketim harcamalarini  artirmistir. Diinya
Bankasi’nin 2009 yilinda yaymladigi istatistiklerde Tiirkiye’deki 0Ozel tiiketim
harcamalari/GSYH oranin gelismis ve yiiksek refaha sahip iilke oranlarindan yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Diigen kredi faiz oranlari: Faiz oranlarinin yiiksek olmasinin tasarruflart
artirdigini, diisiik faiz oranlariyla birlikte tasarruflarda azalmanin oldugunu ortaya
koyan c¢aligmalar yapilmistir. Tiirkiye’de, diisen reel faiz oranlariyla birlikte cekilen
kredi miktarinin artmasi, bankalarin kredi kartlarina ulasimi kolaylastirmasi asiri
tiketimi ve borg¢lanmayi tetiklemistir. Kisilerin, gelirine oranla borcunun daha c¢ok
artmas1 bireysel tasarruflari azaltmigtir. Ayrica faiz-kur dengesindeki diizensizler ve
TL’nin degerlenmesi ithalati ucuzlatarak tiiketimi artirmakta ve i¢ tasarruflar
azaltmaktadir.

Artan transfer harcamalarz: ilgili kamu kurumlarmin diisiik gelire sahip kisiler
ve igsizler i¢in yaptig1 sosyal yardimlarin artmasi devlete karsi gliven olusturmaktadir.
Bu giiven ortami issizlerin is, diisiik gelirli olanlarin daha yiiksek gelirli bir is
edinmeleri igin firsat olarak kullanilmamasi durumunda, yapilan s6z konusu yardimlar
tilkketimi artiran bir faktor olacaktir.

Kisilerin  kazan¢ ve harcamalarinda saglanamayan denge:. Gelirin
kullanilmasi, harcamalarin 6nem sirasina gore ihtiyaci karsilamaya yonelik planlanmasi
konularinda kisilere ¢esitli seviyelerde verilecek egitimlerle gelirin ve tasarruflarin
artirilmasi, malin korumasi, israftan kaginilmasi saglanabilecektir.

Issizlik orani: Tssiz kisiler mevcut birikimlerini temel ihtiyaglarini karsilamak
icin harcamak durumunda kalacaklardir. Kadinlarin isgiicine katilimi artirildigida,
hanehalkinin tasarruflarini artirma firsati olabilecektir.

Yabanci sermaye akimlari: Dogrudan yabanci yatirimlarin azaldigi veya kisa

vadeli sermaye akimlarinin arttigr donemlerde yurt ici tasarruflar: azalmstir.
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Sekil 17: Tiirkiye’de Yurti¢i Tasarruf Yatirnom Dengesi (%0)

= Tiirkiye'de Yurti¢i Tasarruf -Yatirim Dengesi (%)

Kaynak: Kalkinma Bakanlig

Yatirim oranlar tasarruf oranlarindan fazla oldugu icin 2003 yilindan sonra
tasarruflar ile yatirimlar arasindaki fark giderek acilmis ve tasarruf agigi artig
gostermistir. Tiirkiye’de tasarruflar yatirnmlar karsilamakta ¢ogunlukla yetersiz kalmis,
yatinmlarin dis bor¢lanmayla gerceklesmesinden dolay1 cari agigin arttigi tespit

edilmistir.

2.3.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar: ve Portfoy Yatirnrmlarimin Kar Transferleri

Dogrudan yabanci yatirnmlart (DYYKT) ve portfoy yatirnmlarinin (PYKT) kar
transferleri Tiirkiye’de cari agigin nedenlerindendir.

Tiirkiye’de 1980 yilindan sonra ekonomik biiyiimenin ihracatla saglanabilmesi
icin ticaret, sermaye hesaplari ve finansal sektorlerle ilgili sinirlamalarin kaldirilmasina
calisilmig; ortaya koyacak ekonomik performansla Tiirkiye’ye karsi uluslararasi
piyasalarda bir giiven olusturulmak istenmistir. 1989’da yabanci sermayenin Tiirkiye’de
yatirim yapmasini kolaylastiracak ve tesvik edecek diizenlemeler ortaya konmus, iilkeye
giren yabanci sermayenin artmast saglanmistir. 1994 yilinda kamu agiklarinin yiiksek
olmasi, faiz oranlarinin artmast ve TL’nin degerlenmesi sonucunda cari agiklar
yiikselerek finansal bir kriz yasanmis; 1997 ve 1998 yilinda Dogu Asya ve Rusya’da
goriilen krizlerin etkisiyle Tiirkiye’de portfdy yatirimlart azalmistir. 1999 yilinda
istikrar programi doviz kuru ekseninde uygulanmis, diisen enflasyon ve faiz oranlariyla

birlikte artan tiiketim cari agi1g1 yiikseltmistir. 2000 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de dis
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bor¢lanmalar kisa vadeli oldugu i¢in sermaye girisleri ve portfdy yatirimlarinda azalma
goriilmistiir. Sermaye ¢ikisi, ekonominin bozulmasi ve yapisal diizenlemelerdeki
eksiklik bir kriz ortami olusturmustur. 2002 yilindan sonra uygulanan istikrar
programiyla mali disiplin saglanmis, 6zellestirmeler ve bankacilik sektoriindeki yapisal
reformlarla iilkeye sermaye girisleri goriilmustiir. Tiirkiye’de toplam net sermaye
hareketleri 2001 krizinde en diisiik seviyede gergeklesmis, 2007 yilina kadar artig
egilimi gostermis, kiiresel krizin etkisiyle 2008 ve 2009 yillarinda azalmis, 2012
yilindan sonra artmaya devam etmistir. Tiirkiye’de yiiksek cari agiklar yabanci
yatinmcilarin  tutumlarint  yonlendirmis, dogrudan yabanci yatirimlari ve portfoy
yatirimlarini 6nemli 6l¢iide etkilemistir (Cengiz ve Karacan, 2015: 334).

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatimlar1 ve portfoy yatirimlarinin kar

transferlerine ait veriler Tablo 12 ve Sekil 18’de sunulmustur.

Tablo 12: Dogrudan Yabanci Yatimlari ve Portfoy Yatirnmlarinin
Kar Transferleri (Milyon $)

DYYKT PYKT (Milyar | CA (Milyar | DYYKT/CA PYKT/CA

(Milyar $) %) %) (%) (%)
1985 0.1 0.0 1.0 9.7 0.0
1990 0.2 0.0 2.6 6.1 0.0
1995 0.3 1.0 2.3 13.3 41.9
2000 0.3 1.7 9.9 2.8 17.5
2005 1.1 3.3 21.4 4.9 155
2010 2.9 3.1 453 6.3 6.9
2011 2.9 3.4 75.0 3.9 4.5
2012 2.6 3.5 48.5 54 7.2
2013 3.7 3.7 64.7 5.7 5.8
2014 2.6 4.2 46.5 5.7 9.1
2015 2.6 2.4 22.7 115 10.5

Kaynak: TCMB, EVDS Odemeler Dengesi Ayrimtili Sunum.
Not: Cari agik verileri -1 ile garpilarak tabloya alinmigtir. *2015 verileri ilk 6 aylik donemi
kapsamaktadir.

Tablo 12°deki veriler incelendiginde son yillarda Tiirkiye’den ¢ikan DY'Y kar
transferlerinin 3 Milyar $, portfoy yatirnmlarinin ise 4 Milyar $ diizeyinde oldugu
gorilmektedir.

1990 oncesi donemde portfdy yatirimlart kar transferinin sifir olmasinin

nedeni Tiirkiye’de finansal liberalizasyonun yeni bagliyor olmasidir. Borsa 1986’da
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kurulmus, 1987°de faaliyete baslamis, Tirk Lirast 1989’da 32 sayili kanunla
konvertbl hale getirilmis ve bu tarihten sonra iilkeye doviz giris ¢ikisi serbest
brrakilmistir.

Yabanci yatirim firmalarinin karlarin1 yurt ig¢inde tekrar yatirnma doniistiirmesi
tesvik edilmeli; gerektiginde sicak paranin hizla iilkeden ¢ikisini dnlemek, spekiilatif
doviz alim-satim islemlerini azaltmak ve kur dalgalanmalarini kontrol etmek i¢in doviz

kuru islemlerine oransal bir vergi uygulamasi planlanmalidir.

Sekil 18: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatimlari ve Portfoy Yatirimlarimin
Kar Transferlerinin Cari Acik I¢indeki Paylar: (%0)
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Tiirkiye’de DYYKT'nin Cari Acik Icindeki Paylari: DY YKT/CA
%
- gl"igzkiye’de PY Kar Transferlerinin Cari A¢ik igindeki Paylar:
PYKTI/CA (%)

Kaynak: TCMB, EVDS Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum.
Not: Cari acik verileri -1 ile ¢arpilarak tabloya alinmustir.
*2015 verileri ilk 6 aylik donemi kapsamaktadir.

Kar transferlerinin cari agik i¢inde 6nemli bir yer tuttugu goriilmektedir.
Bu kar transferlerinin cari agik i¢indeki paylar1 toplamda %10°u asmis olup 2015

yilimin ilk 6 ayinda ise %22’ye ulagmis bulunmaktadir.

2.3.5. D1s Bor¢ Stokunun Yiiksekligi

Dis borglanma, yabanci piyasa ekonomilerinden farkli vadelerde dis krediler
saglanmasidir. Bor¢lanma sosyal veya ekonomik hedeflerin gergeklestirilebilmesi adina
basvurulan bir yontem olmustur. Dis ticarette, 6demeler dengesinde ve biitcede goriilen

aciklarmin giderilmesi, kaynak ve tasarruf aciginin giderilerek yatirim ve reformlarin
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finanse edilmesi, vadesi gelmis borglarin 6denebilmesi i¢in finansman saglanmasi;
dogal afetler, savas gibi durumlarda gerekecek harcamalarin karsilanmasi ve savunma
giderlerinin finanman1 i¢ piyasadan karsilanmadiginda dis borg¢lanma yoluna
gidilmektedir (Adiyaman, 2006: 22).

D1s borg¢ anapara 6demeleri finans hesabina kaydedilirken bu borglar i¢in 6denen
faizler cari islemler hesabma kaydedilmektedir. Tiirkiye’de cari agig1 arttiran
faktorlerden biri de dis borg stokunun yiiksekligidir (Yiicel ve Yanar, 2005: 483). Cari
acigm borg ile finanse edilmesi durumunda iilkenin dis borcu artarak ekonominin
gelecegini tehdit etmektedir (Sahin, 2011: 47).

Tiirkiye’de, 1970 yilindan sonra ekonomideki kriz ortamlarinin etkisi, déviz
sikintisindan dolay1 yapilan devaliiasyon ve 6demeler dengesindeki agiklarin siirekli
olmasi dis borglanmaya sebep olmustur. 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile ithal ikameci
sanayilesme politikasi yerine ihracata yonelik sanayilesme politikast benimsenmis ve
ekonomik biiyiime dis kaynakla saglanmistir. 1989 yilindan sonra bulunan ucuz fonlar
dis borclarin 6denebilmesini kolaylastirmis; borg¢larin artmas: ve borcun borgla
O0denmesi siireci baslamistir.  1990-2000 doéneminde dis borglanma o6demeler
bilangosunda denge saglamak amaciyla yapilmistir. 1994 yilindaki ekonomik krizin
etkisiyle dis bor¢glanmada bir azalma egilimi goriilmiis, 1999 yilinda IMF ile yapilan
anlagsmasinin etkisiyle dis bor¢lanma artmaya baslamistir. 1989 yilinda GSYH’nin
yaklagik %26’s1 dis bor¢ ddemeleri icin kullanilirken bu oran 2000 yilinda %45 olmus,
2001 yilindaki kriz ile birlikte enflasyonun yiikselmesi, bankacilik sektoriiniin zayif
olmasi ve dis bor¢larin siirdiirilemez derecede artmis olmasi sonucunda dis borglar
GSYH’nin %60’na ulagmigtir. 15 Nisan 2001 tarihinde Gii¢li Ekonomiye Gegis
Programi uygulamaya konmus ve ekonomik yapinin yiiksek miktarlardaki dis yardima
ihtiya¢c duymayacak hale getirilmesi hedeflenmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krize
kadar IMF ile yeni anlagsmalar yapilmis, kiiresel kriz dig bor¢ stokunu sinirli dlgiide
etkilemistir. 2012 yilinda Tiirkiye’de GSYH’nin %39’u dis borglar1 finanse etmek igin
kullanilmigtir. Tiirkiye’nin dis borcu devamli artmis; bu borglar ve borglara ait faiz
O6demeleri cari aci1g1 artirmistir. Gilintimiizde kamu kesiminin dis bor¢lanmasi yerini 6zel
kesim dis bor¢lanmasina birakmistir. Dis bor¢ stoku i¢inde kamunun paymin diistik
olmas1 ve dis bor¢ faiz 6demelerinin cari agik i¢indeki payinda gozlenen azalma cari

ac1gn siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymaktadir. (Cevik ve Cural, 2013: 126).
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Tiirkiye’de dis borg stokunun cari agiga etkisine ait veriler Tablo 13 ve Sekil

19°da sunulmustur.

Tablo 13: : Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stokunun Cari A¢iga Etkisi (Milyar $)

Dis Borg Stoku 6(1‘)/FI<’;lllezlel'i I(i?lrll Faiz Odem?(l)/eol;/Carl Acqk

1990 52.4 3.3 2.6 124.3
1995 75.9 3.4 2.3 145.4
2000 118.6 4.8 9.9 48.6
2005 170.7 5.0 21.4 23.4
2010 292.0 55 45.3 12.1
2011 303.9 5.3 75.0 7.1

2012 339.0 5.8 48.5 12.0
2013 389.2 5.8 64.7 8.9

2014 402.4 5.7 46.5 12.2
2015* 392.8 2.5 22.7 11.2

Kaynak: TCMB Odemeler Bilangosu Ayrmtili Sunum ve Dis Borg Istatistikleri.
*2015 degerleri, ilk 6 aylik doneme aittir.
Tablo 13’teki sonuglara gore, Tiirkiye’nin disa bagimli borg stratejisi izledigi ve
toplam dis bor¢ stokunun devamli artis egiliminde oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda
Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stoku 400 Milyar Dolar civarinda olup bu borglar igin

yapilan yillik faiz 6demeleri 5 Milyar Dolar lizerindedir.

Sekil 19: Tiirkiye’de Faiz Odemelerinin Cari Acik icindeki Pay1 (%)
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Kaynak: TCMB Odemeler Bilangosu Ayrimtili Sunum ve Dis Borg Istatistikleri.
*2015 degerlerti, ilk 6 aylik doneme aittir.
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Tiirkiye’de toplam dis borg i¢in yapilan yillik faiz 6demeleri cari agigin %10’undan
fazlasina karsilik gelmektedir.

Di1s borg¢ stokunu azaltmak icin ithalat giderlerinin azaltilirken ihracat gelirlerinin
artirilmasi, devletin fonksiyonlarinin artirilmasi hedeflenerek aliman borg¢larin verimli
yatirimlarda kullanilmas: gerekmektedir.

Yiiksek bor¢ stokuna sahip olan ve dis borglarin ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkiledigi Tiirkiye, etkin bir dig bor¢ yonetimiyle iilkenin ekonomik yapisina uygun
bor¢lanma kosullarini olusturmali ve uzun donemde ekonomik dengelerin korunmasina
dikkat etmelidir. Borglanma cari harcamalarin karsilanmasi i¢in degil, kalkinmanin
saglanabilmesi adina yapilacak yatirimlarin finansman1 oarak oncelikli alanlarda

kullanilmahdir (Bilginoglu ve Aysu, 2008: 20).

2.3.6. Genisletici Para ve Maliye Politikalari

Para politikasi, merkez bankasmnin faiz oranlarin1 degistirerek piyasayi
etkilemesi, ulusal paranin dis degeri adina kur diizenlemesi, tahvil alarak veya satarak
piyasadaki para miktarinin diizenlemesi, kredi miktarlarina ve maliyetlerine etki etmesi
islemlerini kapsamaktadir. Buna karsilik ekonomiyi yonlendirmek i¢in yapilan kamu
harcama ve vergi diizenlemeleri, bor¢lanma politikalari, tesvik ve dis ticaret
uygulamalar1 maliye politikasi i¢inde yer almaktadir (Egilmez 2012).

Uygulanan genisletici maliye politikalar1 sonucu toplam talep artmakta, mal
piyasasi ekseninde i¢ ve dis dengede degisimler goriilmektedir. Artan kamu harcamalari
ve diisiiriilen vergi oranlarinin olusurdugu biitge acigiyla faiz oranlar1 yiikselmekte,
tilkeye daha fazla sermayenin girmesiyle doviz kurunun diisiisii ortaya ¢ikmakta ve
ulusal para degerlenmektedir. Buna bagli olarak iilkede ucuzlayan ithal mallarina
karsilik ihra¢ mallar1 pahalilasmakta, ithalat artarken ihracat azalmaktadir. Dolayisiyla
dig ticaret agig1 ve cari acik meydana gelmektedir. Uygulanan genisletici para
politikalariyla piyasadaki artan para miktar1 doviz kurlarini yiikseltmekte, ithalatin
azalmasi ve ihracatin artmasi sonucu gelir diizeyi artmakta, cari agikta bir iyilesme
olugmaktadir. Doviz kurlarimin yiikselmesiyle birlikte diisen faiz oranlar1 sermayenin

yurtdisina kagisina neden olabilmektedir (Ugur ve Karatay, 2009: 112).
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Tiirkiye’de 1988 - 2005 doneminde genisleyici maliye politikalartyla, kamu
kesiminin borg¢ yiikiinde ve reel faiz 6demelerindeki artisla birlikte biitce aciklari da
siirekli biiylimiis, yiiksek enflasyon oranlari olusmus ve ekonomik biiylime olumsuz
etkilenmistir (Sagkan, 2006: 84).

1987-2007 yillarim1 kapsayan donemde, Qeniletici para politikasinin Tiirkiye
ekonomisine etkisi anlamsiz olurken, genisletici maliye politikasinin ekonomiyi
daralttig1 belirlenmistir (Diizgiin, 2010: 236).

Tiirkiye’de 2004-2013 yillarimi kapsayan donemde, genisletici para ve maliye
politikalarinin birlikte uygulandigi yillarda dis borg¢ stokundaki artisa biitge agiginin
genislemesi eslik etmistir (Duru, 2014: 30).

2.4. TURKIYE’DE CARIi iISLEMLER ACIGININ FINANSMAN YAPISI
Tiirkiye’de cari agigin finanse edildigi baslica kaynaklar asagida belirtilmistir.

2.4.1.Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimlar (DY), bir sirketin baska bir tilkede yeni bir sirket
kurmas1 veya sirket satin almasi, mevcut sirkete sermaye aktarimi ile ortak olmasi,
yonetim ve isletmecilik bilgisi, lisans ve teknoloji gibi degerleri katmasi olarak
tanimlanmaktadir (Yavan ve Kara, 2003: 20).

Dogrudan yabanci yatirimlarla ev sahibi tilkenin dis kaynaklara bagimlilig
azalmakta, gereksinim duyulan kaynaklara ulasim daha ucuz ve iist diizeyde olmakta,
yonetim bilgisi ve insan sermayesi birikimi artmaktadir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 6)

DYY, iilkelere risk paylasimi ile birlikte liretim ve satis adina pazar disiplini
saglamaktadir (Ozcan ve Ar1, 2010: 65).

Dogrudan yabanci yatirim yapilan iilkenin iretiminde, sermaye birikiminde,
sirketlerinin uluslararas1 pazar deneyimlerinde bir artig goriilmekte ve iilke ekonomisi
uluslararasi ekonomilerle rekabet olanaklari elde etmektedir (Koyuncu, 2011: 2).

Sermaye yetersizliklerinin giderilmesi, yurt i¢i yatirnmlarinin artirilmasi, yeni
istihdam alanlarinin olusturulmasi, ulusal sirketlerin verimliliklerinin iyilestirilmesi,
tilke ekonomilerin diger iilke ekonomileri ile biitiinlestirilmesi adina dogrudan yabanci
yatirimlar bir ara¢ olarak kullamlmaktadir. Ulkeye girisi kolay olan finansal sermeye

yatirimlart bir risk ortaminda kolaylikla iilkeyi terk edebilmektedir. Buna karsilik
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dogrudan yabanci yatirimlar, bir ekonomik krizde tilkeyi hemen terk etmedigi, yatirim
ve tiiketimdeki dalgalanmalarla olusacak riskleri ortadan kaldirma potansiyeline sahip
oldugu, yatirim yapilan tilkenin ekonomik olarak kalkinmasina katkida bulundugu igin
cari ag1gin finanse edilmesinde en giivenilir araglardan biri olmustur (Ttim, 2006: 63).

Sonug olarak DY, sermaye ve teknoloji, insan kaynaklar1 ve yonetim, ticaret
ve rekabetcilik gibi olgular1 kullanarak iilkelerin kalkinmalarini desteklemektedir
(Durgan, 2016: 137)

Tiirkiye’ye gelen DYY ve bunun cari agigin finansmanindaki payina ait veriler

Tablo 14 ve Sekil 20°de sunulmustur.

Tablo 14: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatimlarin
Cari Acigin Finansmandaki Yeri

DYY (Milyar$) | CA (Milyar $) DYY/CA (%)

1985 0.1 1.0 0.8

1990 0.7 2.6 26.1
1995 0.9 2.3 378
2000 1.0 9.9 9.9

2001 3.4 -3.8 -89.2
2002 11 0.6 172.8
2003 1.7 76 225
2004 2.8 14.2 19.6
2005 10.0 21.4 46.8
2006 20.2 318 63.4
2007 22.0 37.8 58.4
2008 19.9 40.2 49.4
2009 8.6 12.0 715
2010 9.1 453 20.1
2011 16.2 75.0 21.6
2012 13.3 485 27.4
2013 12.5 64.7 19.3
2014 12,5 4538 27.3
2015* 6.3 22.7 27

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunumu (6. El kitabina gore)
Not: Cari agik verileri -1 ile ¢arpilarak tabloya alinmistir. *2015 degerleri, ilk 6 aylik
doneme aittir.
Tablo 14 incelendiginde, 1980’li yillarda cari agigin yaklasik % 10’unu finanse
edebilen DYY, 1990’11 yillarda %30’dan fazlasin1 finanse eder hale gelmistir. Subat

2001°de sabit doviz kuru sisteminden serbest doviz kuruna gecilmesi ile birlikte Tiirk
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lirast piyasada %350’nin lizerinde devaliie olmus, bu durum ihracatin artip ithalatin
diismesine ve cari islemler fazlasi verilmesine yol agmustir. 15 Nisan 2001°de ilan
edilen Giiclii Ekonomiye Gegis Programi, 2002°de tek parti iktidar ile baslayan istikrar
siireci, 2004 yilinda AB ile baslayan tam iiyelik miizakereleri ile birlikte Tiirkiye’ye
giren DYY miktar1 hizla artmaya baglamistir. DYY miktar1 2006-2007 yillarinda
gerceklestirilen biiyiik hacimli Ozellestirme faaliyetlerinin de etkisiyle 20 Milyar
Dolarin iizerine ¢ikmis ve cari agigin yaridan fazlasini finanse eder hale gelmistir. 2008
kiiresel ekonomik krizinin etkisi ile azalmaya baslayan DY'Y, 2014 yilinda 12.5 Milyar
Dolar olarak gerceklesmis ve cari agigin %27’sini finanse edebilmistir. 2006 ve 2007
yillarinda DYY giriginin arttig1, cari agiin yaridan fazlasinin DYY tarafindan finanse
edildigi, dolayisi ile cari acigin finansmaninda DY Y nin 6nemli bir yere sahip oldugu
gOriilmiistir.

Gerekli tedbirler alinip yapisal diizenlemeler yapilarak lilkeye daha fazla DYY
girisi tesvik edilmelidir.

Sekil 20: Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatimlarin
Cari Acigin Finansmandaki Pay1 (%)
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=== T{irkiye’de Dogrudan Yabancit Yatimlarin Cari A¢igin Finansmandaki Pay1; DYY/CA
(%)

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunumu (6. El kitabina gore)
Not: Cari acik verileri -1 ile ¢arpilarak tabloya alinmistir. *2015 degerleri, ilk 6 aylik
doneme aittir.
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatimlarin cari agigin finansmandaki pay1 inisli

¢ikislt olmus, 2010-2015 doneminde cari agigin yaklasik olarak %24’ DYY tarafindan

finanse edilmistir.

61



Sirketler DYY i¢in genellikle benzer ekonomik ve sosyal kosullara sahip
tilkeleri tercih etmektedir. Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatimlarin artirilmasi igin
onemli politik ve ekonomik reformlar yapilmalidir. Ulkeye gelecek olan séz konusu
yatirimlar, mevcut yatirimlarin satin alimmasi yerine yeni yapilacak yatirnmlar igin

yapilmasi tesvik edilmelidir (Emir ve Kutlu, 2015: 275).

2.4.2.Portfoy Yatirimlari

Bir iilke borsasindaki sirket hisselerinin bagka iilke veya iilkelerin sirketleri
tarafindan alinmasini ifade eden portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin hisse senetleri,
tahviller ve diger sermaye piyasasi araglar1 gibi menkul degerlere yaptiklari yatirimlari
ifade etmektedir.

Portfdy yatirimlari, bir istikrarsizlik veya kriz belirtisinde tilkeyi hemen terk
etme, tlkede finansal kriz yaratma veya mevcut bir finansal krizi daha c¢ok
derinlestirebilme potansiyelinden dolayz riskli bir yatirim tiirtidiir (Bayraktar, 2003: 13).
Portfoy yatirimlari cari a¢igin finanse edilmesinde ¢ok giivenilir olmayan bir yatirim
araci kabul edilmektedir.

Teknolojideki yenilikler, gelismekte olan iilke ekonomilerindeki finansal
serbestlesmeler, yabanci fonlarin s6z konusu iilkelere girislerinin kolaylastirilmasi,
yabancilarin yatirnrm ic¢in kendi iilkelerine Oncelik yapma tutumlarint birakmaya
baslayarak yiiksek kar marjl tilkeleri tercih etmeleri, risk ve getirinin farkli bolgelere
paylastirilmasi sermaye hareketlerini 6nemli olgiide artirmistir. Sermaye yetersizligi
sorunu kiiresel sermaye hareketleri ile ¢ozlilmeye c¢alisilmis, yabanci portfoy
yatinmlarimin iilkeye cekilerek sermaye maliyetinin distiriilmesi, ulusal borsaya
giivenin artirilmasi ve borsanin gelismesi saglanarak deger kazanmasi amaclanmastir.
Yabanci portfoy yatirimlarini belirleyen etmenler iilkelerdeki faiz, enflasyon ve biiylime
oranlari, cari islemler dengesi, ulusal borsa endeksi ile birlikte gelismekte olan yabanci
iilkelerin borsa endeksleri gibi degiskenlerdir. Portfoy yatirimlar1 kisa zamanda
likiditeye c¢evrilebilmesine ragmen en kiiclik istikrarsizlik durumunda iilkeden
cikabilmekte, bu fonlarin giriste {ilke ekonomisine yaptig1 olumlu etki, fonlarin iilkeden
cikarken yaptig1 olumsuz etkiden daha az olmaktadir (Yildiz, 2012: 23).

Tiirkiye’de portfoy yatirimlari (PY) ve cari agigin finansmanindaki yerine ait
veriler Tablo 15 ve Sekil 21°de sunulmustur.
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Tablo 15: Tiirkiye’de Portfoy Yatiriomlarimin Cari A¢igin Finansmanindaki Yeri

Portf?& };;g)m'a“ CA (Milyar $) | PY/CA (%)
1985 0.0 1.0 0.0
1990 0.7 26 25.9
1995 0.7 2.3 30.1
2000 1.6 9.9 16.3
2005 14.7 21.4 68.4
2010 19.6 453 133
2011 195 75.0 26.0
2012 38.4 48.5 79.0
2013 214 64.7 33.1
2014 20.9 46.5 44.8
2015 14 22.7 6.1

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunumu (6. El kitabina gore)
Not: Cari ac1 verileri -1 ile ¢arpilarak tabloya alinmigtir. *2015 degerleri ilk 6
aylik doneme aittir.

Tablo 15°teki sonuglara gore Tirkiye’deki cari agigin ¢ok onemli bir kismi
portfoy yatirimlar ile finanse edilmektedir. Bu oran 2012 yilinda %80’lere yaklagmustir.
2015 yilinda ise cok daha vahim bir tablo ortaya ¢ikmistir. Bu yil Tirkiye’ye yeni
portfoy yatirimi gelmedigi gibi var olanlarin da 1.4 Milyar $’lik kismu yurt disina

gitmistir.
Sekil 21: Tiirkiye’de Portfoy Yatirnmlarimin
Cari Agigin Finansmanindaki Pay1 (%)
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Tiirkiye’de Portfoy Yatirimlariin Cari A¢igin Finansmanindaki
Pay1: PY/CA (%)

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunumu (6. El kitabina gore)
Not: Cari ac1 verileri -1 ile ¢arpilarak tabloya alinmigtir. *2015 degerleri,ilk
6 aylik déneme aittir.
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Tiirkiye’de portfoy yatirimlarinin cari a¢igin finansmandaki payinda DYY gibi
ani hareketlilikler ve degisimler olmus, 2010-2015 doneminde cari agigin yaklasik
olarak %36’s1 PY tarafindan finanse edilmis, portfdy yatirimlari dogrudan yabanci

yatirimlardan daha ¢ok gerceklesmistir.

2.4.3.Diger Yatirimlar

Sirketlerin ihracat ve ithalat yonelik birbirlerine agtiklari ticari kredi ve avanslar,
bankalar tarafindan borglu sirketlere dogrudan fon saglanmasi seklinde verilen krediler,
mevduat hesaplari ve efektif mevcutlar, dogrudan yatirimlar veya portfoy yatirimlari ile
finansal tiirevler ve rezerv varliklar disindaki diger tiim finansal hareketler diger
yatirimlara kaydedilen yiikiimliiliikklerdir (Akisoglu, 20013:14).

Alman kredilerin faiz 6demeleri cari ac¢igin artmasina etki edecegi i¢in diger
yatirimlar cari a¢igin finansmaninda uzun vadede giivenilir olmayan bir aragtir.

Tirkiye’de diger yatirimlar (DY) ve bu yatirimlarin cari agigin finansmanindaki

yerine ait veriler Tablo 16 ve Sekil 22°de sunulmustur.

Tablo 16: Tiirkiye’de Diger Yatirimlar ve
Bu Yatirnmlarin Cari A¢igin Finansmanindaki Yeri

Digz’,fﬂ?f;;‘rrg;“ar CA (Milyar $) DY/CA (%)
1985 1391 1.0 1373
1990 2742 26 1045
1995 3.87 23 1655
2000 11.768 9.9 1186
2005 14.908 214 69.5
2010 34.24 453 75.6
2011 28.202 75.0 37.6
2012 18.872 485 38.9
2013 39.053 64.7 60.4
2014 17.034 465 36.6
2015+ 9.38 227 413

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunumu (6. El kitabina gore)
Not: Cari agik verileri -1 ile garpilmigtir. *2015 degerleri, ilk 6 aylik doneme aittir.
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Tablo 16’ya gore 1985 yilindan 2000 yilina kadar diger yatirim miktar1 cari
aciktan fazla gergeklesmistir. Diger yatirimlarin cari agigin finansmaninda énemli bir

paya sahip oldugu goriilmektedir.

Sekil 22: Tiirkiye’de Diger Yatirnmlarin Cari A¢igin
Finansmanindaki Pay1 (%)
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Tiirkiye’de Diger Yatirimlarm Cari A¢ik Igindeki Paylari: DY/CA (%)

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunumu (6. El kitabina gore)
Not: Cari agik verileri -1 ile garpilarak tabloya alinmustir.
*2015 degerleri, ilk 6 aylik doneme aittir.

Tiirkiye’de diger yatirimlarin cari ac¢igin finansmanindaki payinda 1995-2011
déneminde azalis egimi goriilmiistiir. 2000 yilindan sonra diger yatirimlarin cari acigi

karsilama orani ortalama %51.4 olmustur.

2.4.4. Net Hata ve Noksan

Ticarete konu olan malin hareketi ile bu ticaret i¢in yapilan 6demenin ayni
bilango doneminde olmamasi, giimriik islemlerindeki beyanat hatalari ve turizm gelirleri
gibi bazi bilgilerin anketler yoluyla elde edilmesi ve bu bilgilerin dogru big¢imde
derlenememesi bir bilinmezlik olusturmaktadir. Tam bir hesap kalemi olmayan net hata
ve noksan (NHN) hesabina geldigi ve gittigi yerler net olarak bilinemeyen dovizler
kaydedilmektedir.

Ekonomik biiylime ic¢in ihtiya¢ duyulan sermayeden daha fazla sermaye
spekiilatif amagla tilkeye giris yaptiginda, kisa vadeli kar beklentileri bitmekte ve bir
kriz algis1 ile birlikte s6z konusu sermaye hizla iilkeyi terk ederek cari acigin

finansmaninda 6nemli bir risk olusturmaktadir (Esiyok, 2012: 69).
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Denklestirici bir unsur olan NHN hesabi, ekonomideki olumlu beklentilerle
pozitif olarak gergeklesirken aksi durumda ise negatif olmaktadir. Tiirkiye’de NHN,
doviz varliklarindaki degisimin meydana getirdigi pozitif veya negatif noksanliklar
ortaya koyarak bu noksanliklarin denklestirilmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu hesap
kalemi ekonomik krizlerin yasandigi donemlerde negatif degerler alma egilimi
gostermistir. 2005 yili ile birlikte 6zel sektor giiven ortaminin artmasi, ekonomide ve
politikada goriilen olumlu gelismelerle birlikte yabanci varliklar yurtigine getirmistir.
Tirkiye’de, ticarete yonelik doviz eksenli islemler sonucunda NHN hesabinda pozitif
deger alma egilimi goriilmiistiir (Ozekicioglu ve Tastan, 2013: 138).

Ozel sektdrde krizlerin yasandigi veya ekonomide istikrarsizlik belirtilerinin
goriildiigli donemlerde, doviz varliklarinin sistem disina ¢ikarilmasi egilimi olusurken
istikrarin saglandigi donemlerde doviz varliklarinin sisteme dahil edilmesi s6z konusu
olmaktadir (Ciplak, 2005: 4).

Tiirkiye’de net hata ve noksan hesabinin cari agigin finansmanindaki yerine ait

veriler Tablo 17 ve Sekil 23’te sunulmustur.

Tablo 17: Tiirkiye’de Net Hata ve Noksan Hesabinin
Cari A¢igin Finansmanindaki Yeri

Net hata ve noksan
(Milyar $) CA (Milyar $) NHN/CA (%)
1985 -0.8 1.0 -82.6
1990 -0.5 2.6 -17.8
1995 2.4 2.3 104.0
2000 -2.7 9.9 -26.8
2005 2.0 21.4 9.2
2010 0.2 45.3 0.5
2011 9.0 75.0 12.0
2012 0.3 48.5 0.7
2013 2.8 64.7 4.3
2014 3.4 46.5 7.4
2015 8.6 22.7 38.0

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunumu (6. El kitabina gore)
Not: Cari agik verileri -1 ile ¢arpilmustir. *2015 degerleri, ilk 6 aylik doneme aittir.

Tablo 17’ye gore, 2010-2014 doneminde cari agigin ortalama olarak yaklasik %

5’inin net hata ve noksan hesabiyla kapatildigi, 2015 yilinin ilk 6 ayinda ise cari a¢igin
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%38’nin kaynagi belirsiz paralarla finanse edildigi goriilmektedir. Cari agigin
finansmaninda net hata ve noksan kaleminin agirli§1 artmis ve cari a¢igin finansmant
giderek daha sagliksiz bir kaynaga dayanmistir. NHN hi¢cbir garantisi olmayan,
ekonomide O6nemli kirillganliklar olusturabilecek, kayit dis1 sermaye girislerine dayali

bir hesap oldugundan bu hesapla uzun donemde cari agigin finansmani miimkiin

olmayacaktir.
Sekil 23: Tiirkiye’de Net Hata ve Noksan Hesabinin
Cari A¢igin Finansmanmindaki Payi (%)
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Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunumu (6. El kitabina gore)
Not: Cari acik verileri -1 ile ¢arpilmistir. *2015 degerleri, ilk 6 aylik doneme aittir.

Net hata ve noksan hesab1 2001 krizi 6ncesinde negatif deger almig, 2000

yilindan sonra artis egilimi gostermistir.

2.4.5. Resmi Rezervler
Resmi rezervler hesabi, merkez bankasinin déviz piyasasina miidahale etmesi
sonucu ilgili ilkenin uluslararasi rezervlerinde meydana gelen degismeleri igermektedir.
Cari islemlerde olusacak agik sonucunda o6demeler bilangosunda dengenin
saglanabilmesi i¢in finans hesabinda fazlalik olmasi veya rezerv hareketlerinde bir
artisin olmasi gerekmektedir (Akgay ve Eratas, 2012: 2). Cari agik diger hesaplarla
kapatilamadiginda, resmi rezerv varliklardan bir boliimii cari agigin kapatilmasi igin

kullanilmaktadir.
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Tiirkiye’de rezerv varliklardaki degisim (RHD) ve cari agigin finansmanindaki

yerine ait veriler Tablo 18 ve Sekil 24°te sunulmustur.

Tablo 18: Tiirkiye’de Rezerv Varhiklardaki Degisimin Cari A¢gigin Finansmanindaki Yeri

Rels)‘gé:;;ze‘;g {ﬁ?ﬁ/‘;‘fg)ak‘ CA (Milyar$) | RHDICA (%)

1985 -0.8 1.0 -77.5
1990 0.9 2.6 36.0
1995 4.7 2.3 199.1
2000 -3.0 9.9 -30.2
2005 23.2 214 108.2
2010 15.0 45.3 33.0
2011 1.0 75.0 14

2012 22.8 48.5 47.0
2013 10.8 64.7 16.6
2014 -0.5 46.5 -1.0

2015 -4.5 22.7 -20.0

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunumu (6. El kitabina gore)

Not: Cari

acik verileri -1 ile ¢arpilarak tabloya alinmistir, *2015 degerleri, ilk 6 aylik doneme aittir.

Tablo 18’¢ gore, 1985 ve 2000 yillarinda Merkez Bankasi cari islemler acigin

finansmaninda resmi rezervlerinden faydalandigi i¢in bu hesaptaki degismeler negatif

olmustur.

Sekil 24: Tiirkiye’de Resmi Rezerv Hesabindaki Degismelerin
Cari Ac¢igin Finansmanindaki Pay1 (%)
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Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunumu (6. El kitabina gore)
Not: Cari agik verileri -1 ile garpilarak tabloya alinmistir.

*2015 degerleri, ilk 6 aylik doneme aittir.
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Tiirkiye’de resmi rezerv varliklar1 2012 yili itibari ile azalmaya baslamis, 2015
yilinin ilk 6 ayinda olusan cari a¢igin %20’si Merkez Bankasi’nin resmi rezervleri ile
kapatilmistir.

Tirkiye’de cari islemler agigmin kapatilmasi i¢in ¢ogunlukla doviz
rezervlerinden yararlanilmig, cari a¢igin finansmani i¢in resmi rezervlerden

yararlanmanin dogru ve giivenilir bir yol olmadig: goriilmiistiir.

2.5. CARi ISLEMLER ACIGININ BELIRLEYICIiLERIiYLE iLE iLGIiLi
CALISMALAR

Bu alanda yapilan calismalarin secilmis bir boliimiiniin 6zeti tarih sirasina gore
asagida verilmistir.

Freund (2000), 25 sanayilesmis tilkenin 1980-1997 dénemi verilerini zaman
serisi ve panel veri yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Yazarlar biiyiime oranindaki
artigla birlikte tiiketim harcamalarinin artip tasarrrufun azaldigini, bunun sonucunda cari
islemler agiginda artisin meydana geldigini ifade etmistir.

Bussiére vd. (2004), cari islemler agiginin belirleyicilerini tespit etmek icin
otuzii¢ OECD iilkesinin 1995-2002 doénemine ait zaman serisi verilerini ve panel birim
kok testlerini kullanarak, gegmis donemdeki cari aciklarin devamlilik géstermesinin cari
ac1g1 etkileyen dnemli bir faktor oldugunu belirlemistir.

Erkilig (2006), Tirkiye’de cari islemler agigmin belirleyicilerini tespit etmek
icin 1980-2004 donemine ait verilerle VAR yontemini kullanmigtir. Yazar, onceki
donem cari agigiin, yurti¢i bliylime oraninin ve reel doviz kurunun cari agig1 agiklayan
en onemli degiskenler oldugunu tespit etmistir.

Karabulut ve Danisoglu (2006), Tiirkiye’nin en biiyiik ticaret ortagi olan 15 AB
tilkesinin  1980-2004 donemine ait verileriyle hata diizeltme modelini (VEC)
kullanmigtir. Yazarlar cari islemler agigin belirleyicilerini reel doviz kuru artist,
ekonomik bilyiime, enerji fiyatlari, faiz oranlari, kamu kesimine ait bor¢lanmalar ve
yabanc1 sermaye hareketleri olarak tespit etmistir.

Ozatay (2006), 1980-2004 dénemi verileriyle VAR ydntemini kullanarak yaptig1
calismada, tiretim icin biiylik 6l¢iide ithal ara malina ihtiya¢ duyulmasini cari islemler

acigmin yapisal sorunlarindan biri olarak gérmiistiir. Yazar, Avrupa Birligi’ne katilim
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stirecinin istenen bi¢imde ilerlemesinin ve makroekonomik istikrarin saglanmasi adina
ortaya konacak calismalarin cari islemler dengesini olumlu etkiledigini ifade etmistir.

Aristovnik (2007), 17 Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkesinin 1971-2005 dénemi
verilerini dinamik panel veri yontemleri ile analiz etmistir. Yazar, bu iilkelerdeki
biiyiime oraninin, kamu harcamalarinin ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin cari
islemler agigin1 artirdigini tespit etmistir.

Morsy (2009), dinamik panel tahmin tekniklerini kullandig1 ¢alismasinda petrol
ihracatcist iilkelerde biitge dengesinin, net yabanci varlik pozisyonunun, ekonomik
biliyiimenin, petrol iiretiminin ve gelirlerinin cari islemler agiginin belirleyicileri
oldugunu ortaya koymustur.

Demirbas vd. (2009), 1984-2008 donemine ait verilerle hata diizeltme modelini
kullanarak diinya petrol fiyatlarindaki artisin cari agigi artiran bir etki olusturdugunu
belirlemistir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), gelismekte olan 19 iilkenin 1980-2006
doénemine ait verilerini kullanarak panel veri analizi yapmistir. Yazarlar, bu iilkelerde
bliylime oranindaki, yatirimlardaki ve kamu harcamalarindaki artisin cari islemler
acigint artirdigini belirlemis, buna karsilik disa agiklik orani, diinya biiyiime orani ve
diinya faiz oranlarindaki artigla birlikte goriilen dis ticaret hadlerindeki iyilesmenin ise
cari islemler agigin1 azaltict yonde etkide bulundugunu tespit etmistir.

Yanar ve Kerimoglu (2011), 1975-2009 dénemine ait verilerini kullanarak hata
diizeltme modelini uygulamiglardir. Yazarlar, enerji tiketiminin biiylimeyi dogrudan
etkiledigi, cari agik ve bliylime arasinda cift yonlii fakat zayif bir etkilesim oldugu
sonucuna ulagmustir.

Insel ve Kayikg1 (2012), 1987-2010 dénemine ait verileri kullanarak yaptiklar:
calismada, yiiksek ekonomik biiylimenin cari islemler agigina neden oldugunu
belirlemistir. Yazarlar, cari agigin azaltilmasi i¢in dis ticarette yapisal zayifliklarin
ortadan kaldirilmasi, yerli firmalarin dis rekabet giiglerinin artirilmasi ve yiiksek oranli
ithal ara mali kullanimindan vazgegilmesi gerektigini ifade etmistir.

Yilmaz ve Akinci (2012), 1980-2010 donemine ait verileri kullanarak Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini yapmistir. Yazarlar, milli gelir diizeyi ile

cari acik arasinda nedensellik iliskisi bulundugunu; reel faiz orani, doviz kuru ve
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dogrudan yabanci yatirimlar ile cari acik ile arasinda uzun donemli bir iliskinin
oldugunu belirlemistir.

Goger vd. (2013), 1992-2012 donemine ait verilerle goklu yapisal kirtlmali birim
kok testini ve ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme yontemlerini kullanmistir. Yazarlar,
yurti¢ci kredi hacmindeki artisin uzun donemde cari islemler agigini artirdigini, bu
etkinin kisa donemde ortadan kalktig1 bulgusunu elde etmistir.

Songur ve Yaman (2013), gelismekte olan 10 iilkenin 1981-2010 donemine ait
verileri kullanarak Pedroni (1999) Panel Esbiitiinlesme Panel Vektér Hata Diizeltme
Modelini uygulamistir. Yazarlar, uzun dénemde ekonomik biiylimeden cari iglemlere
dogru negatif, cari islemlerden ekonomik biiylimeye dogru pozitif bir nedensellik
iligkisi oldugunu ifade etmistir.

Yiiksel (2016), 1994-2014 donemine ait 3 aylik verileri kullanarak MARS
yontemini uyguladigi ¢aligmasinda, Tiirkiye’deki cari islemler agiginin en 6nemli
Belirleyicilerini biiyiime oranindaki artma, faiz oranlarindaki azalma ve bir onceki

dénemden kaynaklanan ait cari islemler ag1g1 olarak tespit etmistir.

2.6. CARi ISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLiIGI iLE iLGIiLi
CALISMALAR

Cari islemler acigmin siirdiiriilebilirligi ile ilgili calismalar Husted (1992) ile
baglamis, Milesi-Ferretti ve Razin (1996a), Wu, Fountas ve Chen (1996), Obstfeld ve
Rogoff (1997), Fountas ve Wu (1999) ile devam etmistir.

Yapilan ¢aligmalardan bir bolimiiniin 6zeti tarth sirasina gore asagida
verilmistir.

Husted (1992), Fountas ve Wu (1999) ABD ekonomisi i¢in cari islem agiklarinin
stirdiiriilebilirligini inceledikleri ¢calismalarinda; mal ve hizmet ile ilgili ihracat ve ithalat
gelirlerine net tek tarafli transferler ve net faktor gelirlerini eklemisler, ihracat ve ithalat
arasinda uzun donemli iliskiyi analiz etmistir.

Husted (1992), ABD ekonomisi igin cari islem aciklarinin siirdiirtilebilirligini
Engle-Granger esbiitiinlesme analizini kullanarak yaptigi ¢alismada, cari islemler

ac1gmin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir.
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Wu, Fountas ve Chen (1996), Kanada ve ABD igin cari islem dengesinin
stirdiiriilebilirligini 1974-1994 donemine ait liger aylik verilerle test ettikleri ¢alismada,
serilerin esbiitiinlesik olmadiklarin1 ve cari agiklarin siirdiiriilemez oldugunu ortaya
koymustur.

Fountas ve Wu (1999), ABD ckonomisi ig¢in cari islem agiklarinin
stirdiiriilebilirligini 1967-1994 donemine ait verilerle Engle-Granger esbiitiinlesme
analizini kullanarak yaptig1 ¢calismada, ihracat ve ithalat serileri arasinda es biitiinlesme
iliskisinin  olmadigini, uzun donemde cari agiklarin siirdiiriilemez oldugunu
belirlemistir.

Wu vd. (2001), G-7 olarak kabul edilen ABD, ingiltere, Fransa, Almanya, Italya,
Kanada ve Japonya iilke ekonomilerinin 1973:2-1998:4 doénemine ait verileriyle
yaptiklar1  analizde;  Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme  testlerini
kullandiklarinda, uzun donemde ihracat ve ithalat arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olmadig1 ve cari islemler agigmin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasirken, Panel
esbiitiinlesme testlerini kullandiklarinda ise G-7 ekonomilerinde ihracat ve ithalat
arasinda uzun doénemli bir iliskinin bulundugunu ve cari aciklarin siirdiiriilebilir
oldugunu tespit etmistir.

Baharumshah vd. (2003) c¢alismalarinda, Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Tayland ekonomilerinin cari agiklarin siirdirilebilirligini 1961- 1999 doénemine ait
verilerle ihracat ve ithalat arasindaki uzun donemli iligkiyi dikkate alarak, birim kok ve
esbiitiinlesme testlerini kullanarak analiz etmistir. Yazarlar, cari islemler agiginin 1997
Asya Krizi oncesinde ve sonrasinda siirdiiriilebilir olup olmadigmi incelemislerdir.
Asya krizi 6ncesinde Malezya hari¢ diger Asya lilke ekonomilerinde ihracat ve ithalat
arasinda istikrarli bir esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigi, bunun bir finansal krizin
oncii gostergesi oldugu; kriz sonrast donemde ise Malezya hari¢ diger Asya iilkelerinde
ihracat ve ithalat arasinda istikrarli bir esbiitiinlesme iliskisi bulundugu, istikrarli bir cari
islemler dengesine sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Raybaudi vd. (2004) yaptiklari analizde, ABD, Ingiltere ve Japonya i¢in 1970:1-
2001:3, Arjantin i¢in 1992:1-2001:3, Brezilya i¢in 1995:1-2002:2 donemine ait verilerle
degistirilmis ADF testini kullanmistir. Analiz sonucunda cari islemlerin Brezilya,
Ingiltere ve Japonya igin istikrarl, ABD ve Arjantin icin ise istikrarsiz oldugu

belirlenmistir.
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Babaoglu (2005), 1987-2004 donemine ait verilerle Johansen esbiitiinlesme
testini kullanarak yaptig1 c¢alismada, Tiirkiye’nin geg¢mis cari iglemler agiklarinin
stirdiiriilemez oldugunu tespit etmistir.

Kalyoncu (2005), 1987-2002 donemine ait verilerle Johansen esbiitiinlesme
testini kullanarak yaptig1 analizde, Tirkiye'nin cari islemler agiginin uzun dénemde
stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir.

Yiicel ve Yanar (2005), 1964-2003 donemine ait verilerle Engle-Granger iki
asamal1 esbiitiinlesme testini kullanarak yaptiklar1 analizde, ihracat ve ithalat serileri
arasinda uzun donemli iligkinin bulunmadigimi, Tiirkiye’nin cari iglemler aciginin
stirdiiriilemez oldugunu belirlemistir.

Barisik ve Cetintas (2006), 1987-2003 donemine ait verilerle Husted’in modelini
kullanarak yaptiklari analizde, Tiirkiye’nin ge¢gmis dénem cari agiklarinin siirdiiriilemez
bir boyutta oldugunu ortaya koymustur.

Akdis vd. (2007), 1992: 1-2005: 12 donemine ait verilerle esbiitiinlesme ve hata
diizeltme modelini kullanarak yaptiklari analizde, ihracat ve ithalat serileri arasinda
uzun donemli bir iligkinin oldugunu, ihracattaki kisa donem degisimlerinin ithalati
negatif ve anlamli olarak etkiledigini, ilgili donemde Tiirkiye’de cari aciklarin
stirdiirtilebilir oldugunu tespit etmistir.

Bektas (2007), 1987-2007 donemine ait verilerle Gregory-Hansen (1996)
esbiitiinlesme  testini  kullandig1 analizde, Giuigli Ekonomiye Gegis programinin
uygulanmas1 sonucunda Tiirkiye’nin cari islemler acigmin siirdiiriilebilirliginin
azaldigini ortaya koymustur.

Yamak ve Korkmaz (2007), 2001: 04-2005: 09 donemine ait aylik verilerle
Husted (1992)’yi takip ederek simir testi yaklagimini kullandig: analizde, Tirkiye’de
thracatin ithalatin yalnizca belirli bir kismimi karsiladigini, disariya aktarilan doviz
kaynaklarimin yaklasik %75’inin tekrar ekonomiye kazandirilabildigini, ilgili donemde
cari aci8in ancak zayif formda stirdiiriilebilir oldugunu belirlemistir.

Giilcan ve Onel (2008), 1992:1-2007:1 donemine ait ayhk verilerle
esbiitiinlesme yontemini kullanarak yaptiklari analizde, ihracat ve ithalat serilerindeki
yapisal kirilmalar1 dikkate almis, Tiirkiye’de cari acigin siirdiiriilemez oldugu sonucuna

ulagmustir.
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Ongan (2008), 1980:1-2005:2 donemine ait verilerle esbiitiinlesme yontemini
kullanarak yaptigi ¢alismada, turizm gelirlerinin cari islemler agiginin azalmasina etki
etmesine ragmen, Tirkiye’de cari islemler agigimin siirdiiriilemez oldugunu
belirlemistir.

Peker (2009), 1992-2007 dénemine ait aylik verilerle Johansen esbiitiinlesme
yontemi kullanarak yaptig1 analizde, Tirkiye’nin déviz giderlerinin déviz gelirlerinden
fazla oldugunu, ihracat ve ithalat serileri arasinda uzun dénemli iliski bulundugunu,
esbiitiinlesme katsayis1 birden kii¢iik ¢iktigi i¢cin Tiirkiye’de cari islemler agiginin ancak
diisiik diizeyde stirdiiriilebilir oldugunu ifade etmistir.

Takeuchi (2010), cari agigin siirdiiriilebilirligini ABD i¢in 1961-2008 dénemine
ait verilerle Markov Zinciri ve Monte Carlo yontemini kullanarak analiz etmis, cari
islemler aciginin yiiksek oldugunu, dolarin degerinin disiiriilmesiyle bu agigin
stirdiiriilebilir hale gelecegini tespit etmistir.

Chen (2011), cari agigin siirdiirtilebilirligini Avustralya, Cek Cumbhuriyeti,
Finlandiya, Macaristan, Yeni Zelanda, Portekiz ve Ispanya icin 1970-2009 dénemine ait
verilerle GLS ve Markow Switching yontemlerini kullanarak analiz etmis, ilkelerin
tamaminda cari agi1gin silirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Goger ve Mercan (2011), 1992:01-2010:3 donemi ihracat ve ithalat verileriyle
siir testi yaklagimini kullanarak yaptiklari analizde, Tiirkiye’de cari islemler aciginin
zay1f formda siirdiiriilebilir oldugunu ortaya koymustur.

Goktag vd. (2011), 1984:1-2008:2 donemine ait verilerle dinamik en kiigiik
kareler (DOLS) ve esbiitiinlesme yoOntemlerini kullanarak yaptiklar1 analizde,
Tirkiye’de cari islemler agiginin zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu belirlemistir.

Holmes vd. (2011), cari agigin siirdiiriilebilirligini Hindistan i¢in 1950-2003
donemine ait verilerle, ihracat ve ithalat serileriyle GLS ve VEC yontemlerini
kullanarak analiz etmistir. Yazar analiz sonucunda, 1991 Oncesi donemde seriler
arasinda esbiitiinlesme goriilmedigi, sonrasinda ise esbiitiinlesme gorildiigi,
Hindistan’da cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmustir.

Ucan ve Putun (2011), 1982: 1-2008: 4 donemine ait verilerle yapisal kirilmali
birim kok testini kullanarak yaptiklari analizde, reel ihracat ve reel ithalat serileri
arasinda estiimlesme bulundugu, bu dénemde Tiirkiye’nin cari islemler agiginin gii¢li

bir sekilde stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasmaistir.
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Uygur (2012), 1989:2-2003:4 donemine ait verilerle esbiitiinlesme analizi
yapmis, Tirkiye’de cari islemler agigin giiclii formda siirdiiriilebilir oldugunu tespit
etmistir.

Yayar ve Demir (2014), 1998-2011 donemine ait ¢eyrek verilerle zaman
serilerini kullanarak esbiitiinlesme ve VEC modeline yonelik testler yaptiklar1 analizde,
ithalat ile ihracat serileri arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme tespit etmis, s6z
konusu doénemde Tirkiye’nin cari islemler ac¢igmin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
ulagmustir.

Acikgodz ve Akgaglayan (2014), 1992: 1-2011: 3 donemine ait geyrek verilerle
Engle ve Granger (1987), Pesaran ve Shin (1999), Pesaran vd. (2001) yontemlerini
kullandigi ¢alismasinda, ihracat ile ithalat arasinda uzun donemli denge iliskisinin
bulundugunu ve Tirkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilebilirliginin zayif formda
oldugunu belirlemistir.

Cil (2015), 1984:1-2015:2 donemine ait ¢eyrek verilerle c¢oklu yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Maki (2012) esbiitiinlesme testini kullandig1 calismasinda,
Tiirkiye’deki cari islemler agiginin siirdiiriilebilirliginin zayif formda gegerli oldugunu

ortaya koymustur.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE CARI ISLEMLER ACIGININ NEDENLERI,
FINANSMAN YAPISI VE SURDURULEBILIRLIGINE iLiSKiN
AMPIRIK BIR ANALIZ

Cari agiklarin siirdiiriilebilirligi ve bu agiklarin finansman bi¢imi ekonomik
krizler i¢in Onemli bir goOsterge olarak degerlendirilmistir. Tiirkiye ekonomisinde
goriilen biiyiik 6l¢iideki cari agiklar, cari a¢igin siirdiiriilebilir olup olmadiginin ortaya

konmasini gerekli kilmigtir.

3.1. Veri Seti

Bu caligmada cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini analiz etmek igin;
ihracat, hizmet gelirleri ve yatirim gelirlerinden olusan cari gelirler (CGEL) ile ithalat,
hizmet giderleri ve yatirnm giderlerinden olusan (CGID) verilerinin 2000:MO01-
2015:M05 donemine ait degerleri kullanilmistir. Burada yatirnm serileri, faiz
odemelerini de icermektedir. Kullanilan veri seti kapsam itibariyle analiz doneminde
ulagilabilen en genis seri olup, bu yoniliyle yapilan bu calismayi benzerlerinden
ayirmaktadir. Serilerin logaritmast alinmis ve hareketli ortalamalar (Moving Average)
yontemiyle mevsim etkilerinden arindirlmustir®. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nin (evds.tcmb.gov.tr) Odemeler Dengesi

Analitik Sunum (6.EI Kitab1) kismindan Milyon $ olarak alinmistir.

3.2. Model

Calismada cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini incelemek amaciyla, Hakkio
ve Rush (1991) tarafindan ABD biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligini analiz etmek igin
gelistirilen ve Husted (1992) tarafindan ABD cari islemler agiginin siirdiiriilebilirliginin

analizine uyarlanan model temel alinarak asagidaki model gelistirilmistir.

CGELt = BO + ﬁchIDt + gt (3.1)

® Serilerin mevsim etkilerinden aridirilmamis hallerine ait grafikler Ek-1’de sunulmustur.
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Hakkio ve Rush (1991) ve Husted (1992) calismalarinda, seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmast sartiyla, f;=1 oldugunda s6z konusu politikanin
sirdiiriilebilir oldugunu kabul etmistir. Quintos (1995), bu kosulu biraz esnetmis ve
ilgili politikanin katsay1r bire esit oldugunda giiclii bigimde, sifir ile bir araliginda
oldugunda ise zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmistir. Bu ¢alismada da bu

yaklagim takip edilmistir.

3.3. Yontem

Calismada once serilerin duraganligi Augmented Dickey Fuller (ADF, 1979),
Phillips-Perron (PP, 1988) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS, 1992) ile
test edilmis, sonra seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi Engle-Granger
(1987) yontemiyle incelenmistir. Esgbiitiinlesme katsayilari uzun doénem analizi
kapsaminda Dinamik En Kiicliik Kareler (DEKK) yontemiyle tahmin edilmis, kisa

donem analizi hata diizeltme modeli ¢ergevesinde yine DEKK ile gerceklestirilmistir.

3.4. Birim Kok Testleri

Bir serinin ortalamasi, varyansi ve iki donem arasindaki kovaryansi zaman
icinde degismiyor, seri beklenen degeri etrafinda dalgalaniyor ve beklenen deger
dogrusunu sik sik kesiyorsa bu seriye duragan seri denir. Duragan bir seri iizerinde
soklarin etkisi gegicidir, zamanla soklarin etkisi dagilmaktadir ve seri ortalamaya
donme egilimine sahiptir (Goktan, 2008: 432).

Analiz doneminde savas, politika degisiklikleri ve ekonomik krizler gibi
sebeplerle bir zaman serisinin degiskeninde olusan yapisal kirilmalar serilerin
duraganliginin belirlenmesini zorlagtirmaktadir. Bu yapisal degisiklikleri dikkate
almadan uygulanacak birim kok testlerinin sonuglari giivenilir olmayacak ve testin
giiclinii azalacaktir. Birim kok (unit root) iceren duragan olmayan seriler kullanilarak
yapilacak testlerin sonuglari zamana bagli degisme gosterecek ve ortaya konan
tahminler tutarsiz olacaktir (Igde, 2010: 6).

Duraganlik analizinde serinin cari (t) donemindeki degerinin bir 6nceki (t-1)
donemdeki degerinden ne kadar etkilendigi analiz edilmektedir (Gujarati ve Porter,

2012: 754-762). Bunun i¢in;
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Yt = th—l + Ut (32)

Seklinde bir AR(1) siirecinden yararlanilmaktadir.

Burada |p|=1 oldugunda seride birim kok oldugu, serinin duragan olmadig: kabul
edilmektedir. Y; degiskeni bir onceki degerine bagli olmakta, seri maruz kaldigi
soklardan etkilenmektedir. Bagka bir ifade ile seri duragan olmadiginda geg¢mis
donemdeki soklar bir sonraki doneme aynen aktarilmakta dolayisiyla soklar kalic1 hale
gelmektedir. Buna karsilik ekonomide soklar gecici oldugu i¢in bdyle duragan olmayan
serilerle yapilacak analizlerde sahte regresyon problemi ile karsilagilabilmektedir.

Ip|<1 oldugunda ise serinin duragan oldugu degerlendirilmektedir. Bu durumda
geemis donemdeki soklarin etkisi azalmakta, kisa bir donem sonra ortadan kalkmakta
ve sonraki donemlere aktarilmamaktadir (Yurdakul, 2002: 22-23).

Duragan olmayan seriyi duragan hale getirmek i¢in fark alma islemi
gerceklestirilir.

Yo =pY1itu, (3.3)
Bu esitligin her iki yanindan Y;_; ¢ikarildiginda;

Vv =Yg =pYeq = Yen t ue (3.4)

Ay =(p— DYy +u (3.5)

p=1 oldugunda AY; = (p —1)Y,_; + u; serisinin duragan olmadig1 kabul

edilmisti. Burada duragan olmayan bu esitlikte p=1 yazildiginda;

AYt = OYt—l + U (36)

AYt = Ut (3 7)

elde edilir. Son esitlikte AY;’nin AY;_; ile bir baglantis1 kalmamaktadir. AY; sadece
u, gibi skolastik bir degiskene bagl hale gelmekte ve duragan olmaktadir.
Bu c¢alismada serilerin duraganligi; ADF, PP ve KPSS yontemleriyle

arastirilmastir.
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3.4.1. ADF Testi
ADF testi Dickey ve Fuller’in (1979) galismasina dayanmaktadir. Dickey ve
Fuller (1979), serilerin duraganligmi test etmek i¢in AR(1) siirecinden

yararlanarak (3.5) nolu denklemi kullanmistir (Tar1, 2012: 387-398).

AY, =(p—-1DYy +u (3.5)

Bu denklemde p — 1 = § olarak alindiginda;
AYL- = 6 Yt—l + ut (3.6)

modeli elde edilmistir.

Dickey ve Fuller (1979) burada ii¢ farklt model ortaya koymustur:

Sabitsiz ve trendsiz model: AY; =8Y,_; + u;

Sabitli ve trendsiz model : AY; =8, + 8Y,_1 +u;

Sabitli ve trendli model : AY; = By + fit+ OV, +u;

Olusturulan bu modellerde Y; serisinin duraganligr 6’nin durumuna bagh hale

gelmistir. Burada Dickey ve Fuller (1979) tarafindan su hipotezler test edilmektedir.

Hy : 8 = 0 oldugunda p = 1 olup seri duragan degildir, seride birim kok vardir.
H; : 8 < 0 oldugunda p < 1 olup seri duragandir, seride birim kok yoktur.

Elde edilen t istatistigi, &’nin t istatistigi olup MacKinnon (1996) Kkritik
degerleriyle karsilastiriimaktadir.

Denklemlerin tahminiyle elde edilen artiklar (u;) arasinda otokorelasyon varsa
birim kok test sonuglarinin gegerli olmadigi kabul edilmektedir. Dickey-Fuller,

denklemlerde bulunan hata terimindeki wu, otokorelasyon sorununu ortadan
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kaldirabilmek i¢in AY; ’nin gecikmeli degerlerini de modele agiklayict degisken olarak

eklemis ve modelleri asagidaki hale getirmistir.

Sabitsiz ve trendsiz model: AY; = Y,y + X% a; AV + u; (3.7)
Sabitli ve trendsiz model : AY; = By + Y1 + Xt a; A + ug (3.8)

Sabitli ve trendli model : AY, = By + Bit + 6 Y1+ X%, a; AY,; +u, 3.9

Bu test artik Genisletilmis (Augmented) Dikey Fuller (ADF) testi adini
almaktadir. Burada m, optimum gecikme uzunlugu olup serbestlik derecesini
diistirmeyecek kadar az alinirken, u, arasinda otokorolesyona sebep olmayacak kadar
fazla alinmahdir (Yurdakul 2002: 24). Ayrica m, AIC veya SIC kriteri kullanilarak
belirlenebilmektedir.

Tablo 19: ADF Birim K6k Testi Sonuglar:

Degisken ADF Test Istatistigi %1 Krltltl);)]5)egerler %10
CGEL -1.23[12] -3.99 -3.42 -3.13
CGID -1.41 [13] -3.99 -3.42 -3.13

ACGEL -3.47***[11] -3.45 -2.87 -2.57

ACGID -3.31**[12] -3.45 -2.87 -2.57

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci ve ikinci farklarda ise sabit terimli modeller
kullanilmistir. Koseli parantez icindeki degerler, degiskenlerin Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu gosterir. ** ve ***; gsirasiyla %5 ve %1 anlamlilik
diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Hesaplanan test istatistigi, Mac Kinnon (1996) kritik degerlerinden mutlak
degerce biiylik oldugunda serinin birim kdke sahip oldugunu ve duragan olmadigim
varsayan H, hipotezi reddedilmekte, serinin duragan olduguna karar verilmektedir.
Tablo 19’daki sonuglara bakildiginda serilerin diizey degerinde hesaplanan ADF test
istatistiklerinin kritik degerlerden mutlak degerce kii¢iik oldugu ve bu yiizden serilerin
diizey degerlerinde duragan olmadigi ancak birinci farklari alindiginda duragan hale

geldikleri yani I(1) olduklar1 goriilmektedir.
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3.4.2. Phillips — Perron Testi

Phillips-Perron (1988) (PP) testinin trend igeren serilerin duraganligiin
analizinde ADF’den daha gii¢lii oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle ¢alisma PP
testiyle genisletilmistir. PP testinde MA (Moving Average: Hareketli Ortalama) siireci
kullanilmakta olup bu test non-parametrik bir siirece sahiptir. PP, otokorelasyonu
ortadan kaldirmak i¢in Newey-West hata diizeltme mekanizmasini kullanir ve asagidaki

denklemle test yapar (Tar1, 2012: 399-402).
T
AYt = ﬁo + 6Yt—1 + Bl (t - E) +ut (310)

Burada T gozlem sayisidir. PP test istatistiginin asimtotik dagilimi ve

hipotezleri ADF testi ile aynidir (Giivenek, vd., 2010: 7). Dolayisiyla;

Hy:8 =0 ise seri duragan degildir.

Hy: § <0 ise seri duragandir.

Hipotezleri test etmek i¢in yine MacKinnon (1996) kritik degerleri
kullanilabilmektedir.

Calismada PP birim kok testi yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 19’da

sunulmustur.
Tablo 20: PP Birim Kok Testi Sonug¢lar:
<. SRR Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi %1 %5 %10
CGEL -2.26[3] -3.99 -3.42 -3.13
CGID -1.92[5] -3.99 -3.42 -3.13
ACGEL -23.15***[3] -3.45 -2.87 -2.57
ACGID -19.30***[5] -3.45 -2.87 -2.57

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci farklarda ise sabit terimli modeller
kullanilmigtir. Koseli parantez i¢cindeki degerler Newey-West olgiitii kullanilarak tespit edilmis band
genisligini gosterir. ***; %1 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.

Hesaplanan test istatistigi, Mac Kinnon (1996) kritik degerlerinden mutlak

degerce biiyiik oldugunda, serinin birim kdke sahip oldugunu ve duragan olmadigini

varsayan H, hipotezi reddedilmekte, serinin duragan olduguna karar verilmektedir.
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Tablo 20°deki sonuglara bakildiginda serilerin diizey degerinde hesaplanan PP test
istatistiklerinin kritik degerlerden mutlak degerce kiigiik oldugu ve bu yiizden serilerin
diizey degerlerinde duragan olmadigi ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale

geldikleri yani I(1) olduklar1 goriilmektedir.

3.4.3. KPSS Testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen bu testin
hipotezleri ADF ve PP testlerinin tersidir. Diger bir ifade ile H,, hipotezi serinin duragan
olup birim kok igermedigini, H; hipotezi ise serinin duragan olmayip birim kok
igcerdigini ifade etmektedir (Giivenek vd., 2010: 8) . KPSS Testi bu yoniiyle, ADF ve
PP testlerinin bir saglamasi gibi kabul edilebilmektedir (Kwiatkowski vd. 1992).

KPSS birim kok testinin hipotezleri asagidaki sekilde olusturulur (Yavuz, 2004:
244)

Hy:02 = 0 ise seri duragandr, seride birim kok yoktur.

H,:02 = 1lise seri duragan degildir, seride birim kok vardir.

Bu test asagidaki denklemlere dayanmaktadir:

Yt: Et‘l‘rt +St

(3.11)
Burada ¢ ; egim katsayisi,
r; Rassal terimdir.
T't = Tt_l + ut (3.12)

KPSS testinde uy’nin varyansiin (o) sifira esit olup olmadigi test edilmektedir.
Hata teriminin varyansi sifir oldugunda r; ve dolayisiyla da Y; duragan olmaktadir.
Hipotezleri test etmek i¢in gerekli olan kritik degerler Lagrange ¢arpani kullanilarak
elde edilmekte, Kwiatkowski vd. (1992) calismasinda yer almakta ve EViews tarafindan

da rapor edilmektedir.
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Hesaplanan test istatistigi kritik degerden kiigiik oldugunda Ho kabul edilmekte,

dolayisiyla serinin duragan olduguna karar verilmektedir.

Tablo 21: KPSS Birim Kok Testi Sonugclari

Degisken KPSS Test Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
CGEL 0.32[10] 0.21 0.14 0.11
ACGEL 0.22***[10] 0.73 0.46 0.34
CGID 0.26[10] 0.21 0.14 0.11
ACGID 0.14***[1] 0.73 0.46 0.34

Not: Diizey degerlerinde sabit terim ve trendli, birinci ve ikinci farklarda ise sabit
terimli modeller kullanilmistir. Koseli parantez igindeki degerler Newey-West 6l¢iitii
ullanilarak tespit edilmis band genisligini gosterir. ***; %1 anlamlilik diizeyinde
duraganhgi ifade etmektedir.

Tablo 21°de farki alinmis serilerde hesaplanan test istatistigi kritik degerden kiiciik
oldugundan, seride birim kokiin olmadigini yani serinin duragan oldugunu var sayan H,
hipotezi kabul edilmis ve serilerin duragan oldugu goriilmiistiir.

Yapilan biitiin kok testleri sonucunda serilerin diizeyde duragan olmayip birinci
farkta duragan yani /(1) oldugu goriilmiis, seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
Engle-Granger (1987) yontemiyle arastirilabilecegine karar verilmistir.

Esbiitiinlesme analizine ge¢gmeden Once degiskenler arasinda iliskinin var olup
olmadigini ve varsa iligkinin yoniinii belirleyebilmek icin Granger (1969) nedensellik

testi yapilmustir.

3.5. Nedensellik Testi

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin y&niiniin belirlenemedigi durumlarda,
degiskenler arasindaki etkilesimin varligit ve yoni Granger (1969) testi ile
belirlenebilmektedir. Bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi olmayan Granger (1969)
testinde Dbiitiin degiskenlerin birbiriyle olan etkilesimi esanli olarak analiz
edilebilmektedir.

Granger (1969) testi VAR modelinin kurulmasinda ve ARDL modelinde
degiskenlerin siralamasinda da kullanilmaktadir.

Tanim olarak rastsal bir Y degiskeninin geg¢misi, biitiin olas1 ilgili diger

etkenlerle birlikte rastsal olmayan bilgiler de dikkate alindiktan sonra diger bir rastsal X
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degiskeninin geleceginin daha iyi tahmin edilmesini sagliyorsa, Y degiskeni X’in
Granger-nedenidir denir (Granger, 1969: 424; Atukeren 2011: 137). Granger

nedensellik testi, asagidaki modeller yardimiyla olusturulmaktadir:

m m

Xo= D o Xei + ) B Xe 1 (3.13)
i=1 i=1
m m

Yt - z 91‘ Yt—i + ZYL Xt—i + ut (314‘)
i=1 i=1

Burada denklem 3.13’de Y’nin gecikmeli (ge¢mis) degerleri X’in tahminine
eklendiginde, X’in 0ngorii performansi artiyorsa, Y X’in bir nedenidir seklinde ifade
edilir. Buradan X’in kesin bir nedeni Y dir demek degil; Y X’i etkilemektedir sonucuna

ulasilmaktadir.

H,y: Her §; = 0 ise Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
H,:Enazbir §; # 0ise Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Denklem 3.13’teki f;’lerin grup halinde sifira esit olup olmadiginin incelendigi
bu testte; §; katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli ise Y’nin, X’in bir
nedeni (nedenseli, Granger nedenseli) oldugu sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla

Y’den X’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligskisinin var oldugu ¢ikarimi yapilir.

(SSRx — SSRyr )/m
Fres =
SSRUR/(TL - k)

(3.15)

Denklem 3.15’te yer alan m; disarida birakilan degisken sayisi, k; kisitsiz
modeldeki toplam parametre sayisi olarak kabul edilmistir. Bu deger F, (m,n — k)
tablo degeri ile karsilagtirilir.

Denklem 3.14’te yer alan y;’ler belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli ise
X, Y’nin bir nedenidir denir. Bu durumda X, Y’yi anlamh diizeyde etkilemekte olup

X’ten Y’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugu sonucuna ulagilir. Test
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sonucunda etkinin olup olmadig: belirlenmekle birlikte bu etkinin artirma veya azaltma
yoniinde oldugu belirlenememektedir.

Her iki parametre de (f;,y; ) sifirdan farkl ise ikisinin de birbirini etkilemekte
olup degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin oldugu, sifir ise degiskenler
arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadig1 kabul edilmektedir.

Bu calismada seriler arasinda nedensellik iligkilerinin varlig1 ve yoni Granger
(1969) yontemi ile test edilmistir. Granger (1969) nedensellik testinin zayif yani
gecikme uzunluguna asirt duyarli olmasidir. Bu nedenle kullanilacak gecikme
uzunlugunun dogru bigimde belirlenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu amagcla farki
alinip duraganlastirilmis seriler kullanilarak bir VAR tahmini yapilmis ve buradan
gecikme uzunlugu kriterlerine ulagilmistir. Bu islemde maksimum gecikme uzunlugu 12

olarak alinmis ve Tablo 22’deki sonuglara ulasilmistir.

Tablo 22: Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 331.4884 NA 4.62e-05 -4.307038 -4.267425 -4.290946
1 358.4396 52.84547 3.42e-05 -4.607054 -4.488213* -4.558779
2 360.7616 4.492152 3.50e-05 -4.585118 -4.387051 -4.504660
3 362.6130 3.533399 3.60e-05 -4.557032 -4.279737 -4.444390
4 363.6891 2.025701 3.74e-05 -4.518812 -4.162290 -4.373987
5 364.4090 1.336312 3.90e-05 -4.475935 -4.040186 -4.298926
6 365.0727 1.214566 4.08e-05 -4.432323 -3.917347 -4.223131
7 369.4519 7.899815 4.06e-05 -4.437280 -3.843077 -4.195905
8 370.8636 2.509605 4.20e-05 -4.403446 -3.730015 -4.129887
9 411.5558 71.27787 2.60e-05 -4.883083 -4.130425 -4.577341
10 435.5019 41.31871 2.01e-05 -5.143816 -4.311931 -4.805890
11* 444.9435 16.04462* 1.87e-05* -5.214948*  -4.303836 -4.844839*
12 447.7219 4.648827 1.90e-05 -5.198979 -4.208640 -4.796687
13 448.9751 2.064064 1.98e-05 -5.163073 -4.093507 -4.728598
14 449.2813 0.496359 2.08e-05 -5.114789 -3.965995 -4.648130

Not: Burada LR: Likelihood Ratio, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike Information
Criterion, SC: Schwarz Information Criterion, HQ: Hannan-Quinn information Criterion seklindedir.

Tablo 22’deki sonuglara gore, Granger Nedensellik testi igin kullanilmasi
gereken ideal gecikme uzunlugunun LR, FPE, AIC ve HQ kriterlerine gore 11 olmasi
gerektigi goriilmiistiir. Bu gecikme uzunluguna sahip VAR modeline ait dogrulama

testlerinin sonuglar1 Tablo 22, Tablo 23 ve Grafik 1’de sunulmustur.
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Tablo 23: Nedensellik Testinde Optimum Gecikme Uzunluguna Sahip
VAR Modeline Ait Otokorelasyon Testi Sonuglari

Lags LM-Stat Prob
1 4.,915501 0.2961
2 3.705486 0.4473
3 1.081454 0.8972
4 2.289201 0.6827
5 0.349153 0.9864
6 1.387939 0.8463
7 3.802796 0.4334
8 2.726799 0.6045
9 5.653668 0.2265
10 4.615121 0.3291
11 1.796667 0.7731

Tablo 24: Nedensellik Testinde Optimum Gecikme Uzunluguna Sahip
VAR Modeline Ait Degisen Varyans Testi Sonucu

Chi-sq df Prob.

158.25 132 0.059

Grafik 1: Nedensellik Testinde Optimum Gecikme Uzunluguna Sahip
VAR Modeline Ait Ters Karakteristik Kokler Grafigi

1.8

Tablo 23, Tablo 24 ve Grafik 1’e gore ilgili VAR modelinin istikrarli oldugu
sOylenebilir. Bu gecikme uzunluguna sahip Granger Nedensellik testi yapilmig ve elde

edilen bulgular Tablo 25’te sunulmustur.
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Tablo 25: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

. . F Olasihk
H, Hipotezi istatistigi Degeri Karar
Bu teste ait olasilik degeri 0.05’ten biiyiik
oldugu i¢in cari giderlerden cari gelirlere
Cari Giderler 9 o C .
- 0.82 061 dogru nedenselligin olmadig1 yoniindeki Hg
Cari Gelirler hipotezi kabul edilmis; cari giderlerden cari
gelirlere dogru bir nedensellik iliskisinin
olmadig1 goriilmiistiir.
Bu teste ait olasilik degeri 0.05’ten kiiclik
oldugu igin cari gelirlerden cari giderlere
Cari Gelirler 9 o SR, .
b, 19.97 0.00 dogru nedenselligin olmadig1 yoniindeki Hg
Cari Giderler hipotezi reddedilmis; cari gelirlerden cari
giderlere dogru bir nedensellik iligkisinin var
oldugu gortilmiistir.

Tablo 25°teki sonuglara gore cari gelirlerden cari giderlere dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi vardir. Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi tespit edildigi i¢in
bu degiskenlerin etkilesim i¢inde olduklari, dolayisiyla esbiitiinlesme, uzun dénem ve

kisa donem analizlerinin yapilabilecegine karar verilmistir.

3.6. Esbiitiinlesme Analizi

Seriler arasinda nedensellik arastirmasinin yapilabilmesi i¢in duraganlik
bilgisine ihtiya¢ duyulmakta, ayn1 mertebeden duragan seriler aralarinda egbiitiinlesme
iliskisi aranabilmektedir (Biiyiikakin vd., 2009: 101-118.).

Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizlerinde sahte veya
yaniltict regresyon problemi goriilebilmekte, tahmin edilen regresyon denkleminde
yiiksek bir belirlenme katsayisi ve diisiik Durbin-Watson istatistigi olusmaktadir. iki
degisken arasindaki bir regresyonun sahte regresyon olmamasi icin regresyonun hata
terimlerinin duragan olmasi gerektigi sonucundan yola c¢ikarak hata terimlerinin
duragan olmadig1 sahte regresyon denklemininin yiiksek olan agiklayict giiciine

giivenilmemektedir (Atukeren, 2011: 138).
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Zaman trendine sahip oldugu i¢in duragan olmayan serilerin trendden
arindirilarak duragan olmasi amaciyla bu serilerin duragan hale gelinceye kadar
farklarmin alinmasi gerekmektedir. Buna karsilik serilerin duragan hale getirilmesi igin
1., 2., ... farklar1 aldindiginda, serinin gegmis déonemlerde maruz kaldigi soklarin etkileri
yok edilmekle birlikte ayn1 serinin karakteristik 6zellikleri de yok edilmektedir.

Esbiitiinlesme (cointegration) analizleri, seriler arasindaki uzun donem
iliskilerinin tam olarak ortaya konmasi amaciyla Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilmistir.  Bu analizde duragan olmayan serilerin duragan bir dogrusal
kombinasyona sahip olabilecegi ve bunun ekonometrik olarak belirlenebilecegi ifade
edilmektedir.

Sonug olarak trendleri benzeyen, kendileri diizey degerlerinde duragan olmayan,
ayn1 miktarda fark alindiginda duragan hale gelen seriler i¢in, diizey degerleriyle
yapilan tahminden elde edilen hata terimi serisi duragan olmasi durumunda sahte

regresyon problemi goriilmeyecektir (Atukeren, 2011: 139).

Testin Asamalari

1. Asama: Serilerin diizey degerleriyle grup grafigi g¢izilerek trendlerinin
benzeyip benzemedigi gézlemlenir.

2. Asama: Serilerin duraganligt kontrol edilerek ayni dereceden duragan olup
olmadiklar1 incelenir. Serilerin I(1)-1(1) veya 1(2)-1(2) olmasi kosulu aranmakla birlikte
birinci dereceden duragan olmalari tercih edilir.

3. Asama: Uzun doénem iliskisi olarak tanimlanan Y; = S, + 1 X1 + u;
esbiitlinlesme modeli, serilerin diizey degerleriyle tahmin edilerek hata terimi serisi elde
edilir.

4. Asama: u,’ye ADF birim kok testi yapilarak elde edilen test istatistigi Engle-
Granger (1987: 269) Tablo IlI, Model 1’de yer alan asagidaki kritik degerlerle

karsilastirilir.
3.77 = %1 0.511 » %1
ADFresapianan| > | 317 = %5 Ve |CRDWhesapianan| > | 0.386 > %5
2.84 - %10 0.322 = %10
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Cointegration Regression Durbin Watson test istatistigi olan CRDW, u;’ye
yapilan birim kok testinden elde edilen DW istatistigidir.

Yukarida verilen iki kosul saglandiginda bu seriler arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin var oldugu kabul edilmektedir.

Bu calismada yapilan biitiin kok testleri sonucunda diizeyde duragan olmayip,
birinci farkta duragan yani 1(1) oldugu goriildiigi icin seriler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinin Engle-Granger (1987) yontemiyle arastirilabilecegine karar verilmistir.

Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 26’da

sunulmustur.
Tablo 26: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi
ADFis ADF,, CRDWhes CRDWqy
4.22 3.77 1.95 0.51

Not: Tablo degerleri Engle-Granger (1987: 269) Tablo II’den alinmistir.

Tablo 26’daki sonuglara gore; hesaplanan ADF test istatistiZi ve CRDW
istatistigi, Engle-Granger (1987) tablosunda yer alan %1 anlamlilik diizeyine sahip
kritik degerlerden biiyiikk oldugu igin seriler arasinda esbiitinlesme iliskisinin var
olduguna karar verilmistir. Yani bu serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi ve bu
serilerin diizey degerleriyle yapilacak uzun doénem analizlerinin sahte regresyon

problemi igermeyecegi goriilmiistiir.

3.7. Uzun Dénem Analizi

Uzun dénem esbiitiinlesme katsayilart OLS ile tahmin edilebilir. S6z konusu
katsayilar, aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunan seriler arasindaki uzun dénem
dinamiklerini tespit etmeye yonelik olarak gelistirilmis olan Dinamik En Kii¢iik Kareler
(Dynamic Ordinary Least Squares: DOLS) veya Tam Degistirilmis En Kii¢iik Kareler
(Fully Modified Ordinary Least Squares: FMOLS) yontemlerinden birini kullanarak da
tahmin edilebilmektedir. DOLS ve FMOLS yontemleri seriler arasindaki esbiitiinlesme
vektoriinii daha dogru bigimde tespit etmektedir.

Stock-Watson (1993), agiklayic1 degiskenlerin diizey degerlerinin yaninda fark
gecikmelerinin (lag) ve oOnciillerinin (lead) modele eklenmesini Onererek DOLS

tahmincisini geligtirmistir.
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Bu yontem, bagimsiz degiskenlerdeki igsellik ve otokorelasyonun varligi
durumunda da gii¢lii ve tutarli tahminler iiretmektedir ( Esteve ve Requena 2006: 118).

DOLS ile tahmin yapilirken kullanilan iki degiskenli bir regresyon modeli
asagida verilmistir:

i = Bo + Bit+ X + Xl i AXey + w (3.16)

Burada m; optimum 06nciil ve gecikme degerini ifade etmekte, Akaike, Schwarz,
Hannan-Quinn gibi farkli bilgi kriteri yardimiyla tespit edilmektedir.

Calismada uzun donem analizi 6nce EKK yontemi ile yapilip bu analize iligkin

Cusum ve Cusum Squares grafikleri elde edilmis ve bu grafikler Grafik 2’de ve Grafik

3’te sunulmustur.

Grafik 2: Uzun Déonem Analizine Ait Cusum Grafigi
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Grafik 3: Uzun Dénem Analizine Ait Cusum Squares Grafigi
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Bu grafiklerde giiven araligir disina sapmalar goriildiigli i¢in modelde yapisal
kirllmalarin var olduguna karar verilmistir. Sonrasinda yapisal kirilma tarihlerini tam
olarak belirleyebilmek igin Bai-Perron (1998) yontemi kullanilmustir. Elde edilen
yapisal kirilma tarihleri uzun dénem analizine kukla degisken araciligi ile dahil
edilmistir. Bu islemde kukla degiskenler:

K = {1, t = Ty iken
E700, t#Tgiken

bigiminde tanimlanmistir. Burada Ty yapisal kirilma tarihini ifade etmektedir.
Uzun donem analizi DEKK ydntemi ile gerceklestirilmis ve elde edilen bulgular

Tablo 27°de sunulmustur.
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Tablo 27: DEKK Yontemiyle Esbiitiinlesme Katsayillarimin Tahmini

Degisken Katsayi t istatistigi
CGID 0.88*** 53.03
K2001 0.01 0.09
K2008 0.14 0.94

Sabit Terim 0.93*** 5.91
R?*=0.98 SSR=0.76 JB=0.14

Not: Optimum gecikme uzunlugu ve onciil degeri Akaike Bilgi Olgiitii kullanilarak sirasiyla 11 ve
11 olarak belirlenmistir. SSR; Sum Squared Residual (Hata Terimlerinin Kareleri Toplami)
degerinin kiigiik olmasi, modelin basarili olduguna bir kamt teskil etmektedir. JB; Jarque-Bera
normallik testine ait olasilik degeridir ve hata terimi serisinin normal dagilima sahiplik olup
olmadigimi gostermektedir. S6z konusu olasilik degeri 0.05’ten biiyiik olzdugunda hata terimleri

serisinin normal dagilima sahip oldugu kabul edilmekte olup, t testi ve R degerlerinin giivenilir
olduguna bir isaret etmektedir. DEKK, degisen varyans ve otokorelasyona karsi direngli bir
tahminci olup, olasi sorunlar1 Newey-West yontemiyle gidermektedir. ** ve *** sirasiyla %5 ve
%1 anlamlilik ilgili parametrenin istatiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 27°deki sonuglara gore cari giderler degiskeninin katsayist 0.93 ¢ikmis
olup bire yakindir. Bu nedenle Hakkio ve Rush (1991), Husted (1992) ve Quintos
(1995) yaklasimi cergevesinde Tiirkiye’de ilgili donemde cari islemler agiginin zayif
formda siirdiiriilebilir oldugu goriilmiistiir. 2001 krizi sonrasinda Tiirk lirasinin énemli
Olclide deger kaybetmesiyle ihracatin artip, ithalatin azalmasi yoluyla cari islemler
dengesi olumlu yonde etkilenmistir. 2001 yilina ait kukla degiskenin katsayisinin pozitif
olmasi bu durumu ifade etmektedir. 2008 yilina ait kukla degiskenin katsayis1 da pozitif
¢ikmistir. Yani bu kriz sonucunda Tirkiye’nin milli gelirinin diismesine bagl olarak

cari islemler dengesi olumlu yonden etkilenmistir.

3.8. Kisa Donem Analizi

Uzun donemde birlikte hareket eden degiskenlere ait dinamik davraniglar denge
iliskisinden sapabilmekte, kisa donem dinamigi {izerinde belirleyici bir rol
oynamaktadir (Enders, 1995: 365). Bu siiregle ortaya ¢ikan dinamik model hata
diizeltme modeli (error correction model) olarak tanimlanmaktadir.

Hata diizeltme modelinde hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve
istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi beklenmekte; bununla uzun dénemde birlikte hareket
eden seriler arasinda, kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigi ve
serilerin tekrar uzun donem denge degerine yakinsadigi ifade edilmektedir. Katsaymnin

pozitif olmasi durumunda, serilerin biri {izerindeki sokun etkisinin sonmedigi ve
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serilerin denge degerinden uzaklastigi sonucu ¢ikarilmaktadir (Enders 1995: 356;
Vogelvang, 2005: 265).
Kisa donem analizi hata diizeltme terimi ve duragan hale getirilmis seriler

kullanilarak asagidaki model kullanilarak yapilmaktadir:

AYL- = CZO + alECTt_l + azAXt + gt (317)

Burada hata diizeltme terimi olan ECT;_; uzun donem analizinden elde edilen
hata terimi serisinin bir donem gecikmelisini ifade etmektedir.

Bu degiskenin katsayisinin negatif ve istatiksel olarak anlamli olmasi, uzun
donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin
tekrar ortadan kalktigin1 ve serilerin uzun dénem denge degerine tekrar yakinsadigini
ifade etmektedir.

Bu calismada kisa donem analizi hata diizelme modeli gercevesinde yine DEKK

yontemi ile gergeklestirilmistir ve elde edilen sonuglar Tablo 28’de sunulmustur.

Tablo 28: Kisa Dénem Analiz Sonuclar:

Katsay1 t-istatistigi
ECT | -0.04* -1.54
ACGID 0.92%** 5.94
Sabit Terim 0.001 0.17
R°=0.48 SSR=0.55 JB=0.00

Not: Optimum gecikme uzunlugu ve dnciil degeri Akaike Bilgi Olgiitii kullanilarak sirastyla 11 ve 11
olarak belirlenmistir. SSR; Sum Squared Residual (Hata Terimlerinin Kareleri Toplami) degerinin
kiiciik olmasi, modelin basarili olduguna bir kanit teskil etmektedir. JB; Jarque-Bera normallik testine
ait olasilik degeridir ve hata terimi serisinin normal dagilima sahiplik olup olmadigin1 gostermektedir.
S6z konusu olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugunda hata terimleri serisinin normal dagilima sahip

oldugu kabul edilmekte olup, t testi ve R2 degerlerinin giivenilir olduguna isaret etmektedir. DEKK,
degisen varyans ve otokorelasyona karsi direngli bir tahminci olup, olasi sorunlari Newey-West
yontemiyle gidermektedir. * ve *** sirasiyla %10 ve %1 anlamlilik ilgili parametrenin istatiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 28’deki sonuglara gore, hata diizeltme teriminin katsayisi negatiftir ve
istatiksel acidan anlamlidir. Bu durumda modelin hata diizeltme mekanizmasinin
calistifina karar verilmistir. Yani uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda
kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem
denge degerine yakinsamaktadir. Bu durumda yapilan uzun déonem analizi giivenilirdir.

Kisa donem analizinde CGID degiskeninin katsayisinin 0.92 bulunmus olmasi cari
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islemler agiginin siirdiiriilebilirliginin kisa donemde daha gii¢lii formda oldugunu ifade

etmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Cari islemler ag181 Tiirkiye i¢in en 6nemli ekonomik sorunlardan olup, bu a¢igin
nedenlerinin arastirilmasi, finansman kalitesinin ortaya konulmasi ve siirdiiriilebilirlik
diizeyinin bilimsel olarak analiz edilmesi oldukc¢a onemlidir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de
2000-2015 doneminde cari iglemler aciginin siirdiiriilebilirligi ekonometrik olarak
analiz edilmistir.

Tiirkiye’nin cari islemler agigimin GSYH’ye oram1 2002 yilindan 2011 yilina
kadar artis egilimi gostererek %9.7’ye kadar yiikselmis, sonraki yillarda bu oran ancak
ortalama 6.1’e kadar diigtiriilebilmistir. GSMH’nin %5’ini asan cari agiklar kriz isareti
olarak yorumlandigr ve gelismekte olan {ilkelerin O6demeler dengesinde olusan
kotiilesmeler beraberinde ekonomik Krizleri getirdigi i¢in cari agigin siirdiiriilebilir
olmasi iilke ekonomileri i¢in {izerinde 6nemle durulmasi gereken bir konu olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde, 1990 yilindan 2015 yilina kadar ihracat ithalattan daha
az gerceklesmis, ihracat ithalatin yaklasik olarak %60’mi1 karsilayabilmis, dolayisiyla
stirekli dis ticaret ac1g1 goriilmiistiir.

Tiirkiye ozellikle teknoloji yogun firiinler, enerji ve ucuz ara mali ithal etmis;
ithalatinin %70’ten fazlasi ara mallarindan, ortalama %15°i ise sermaye mallarindan
kaynaklanmis, sanayi tiretiminin ithalata bagimlilig1 artarak cari agik ytlikselmistir.

Tiirkiye kullandigi dogalgazin %98'ini, petroliin %92’sini ithal etmis, elektrik
tiretiminde petrol ve dogalgaz kullanimini artirmis, elektrik enerjisinin %44 linii
dogalgaz kullanilarak iiretmistir. Tiirkiye’de toplam ithalatin ortalama %21°1 enerji
ithalatindan kaynaklanmasina ragmen elektrigin ithal edilen bu yakitlarla tiretilmesi
iilkedeki cari agig1 artirmis, enerji ithalati hari¢ tutuldugu zaman tilke ekonomisi cari
fazla vermistir.

Diinya {ilkeleri 2011 yilinda elektrik iiretiminin %]14’{inii niikleer enerjiden
saglamistir. Fransa elektrik ihtiyacinin %78 ini, Almanya 64’iinii, Ingiltere %37’sini,
ABD %19’unu, Japonya %,18’ni niikleer santrallerden karsilamis olmasina ragmen bu
ilkelerin isletmedeki niikleer reaktor sayisini yeterli gérmeyip yeni reaktorler insa
etmekte oldugu goriilmiistiir.

Tirkiye’de i¢ tasarruflar yatinmlar i¢in yetersiz kalmis, yatirnmlarin dis

bor¢lanmayla gerceklestirilmesi cari a¢ig1 artirmistir.
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Tiirkiye’den ¢ikan DYY ve portfoy yatirimlarin kar transferleri toplamda cari
ac18in ortalama %?22’sine karsilik gelmistir.

Tiirkiye’de toplam dis borg stoku siirekli artis egiliminde olmustur.

Ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in uygulanan genisletici para ve maliye
politikalart milli tasarruflart ve tiikketimi etkilemis, ithalati artirarak dis ticaret agigi
olusturmus ve cari acig1 artirmigtir.

Calismada 2000:M01-2015:M05 doénemi cari gelir ve cari gider verileri
kullanilmais, serilerin logaritmalar1 alinmig ve seriler mevsim etkilerinden arindirilmistir.
Serilerin duraganligt ADF (1979), PP (1988) ve KPSS (1992) ile test edilmis ve
serilerin diizey degerlerinde duragan olmayip birinci farklari alindiginda duragan hale
geldikleri gortilmistiir. Seriler arasinda nedensellik iligkisinin varligi Granger (1969)
yontemi ile incelenmis ve cari gelirlerden cari giderlere dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin var oldugu tespit edilmistir.

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi Engle-Granger (1987)
yontemiyle incelenmis ve serilerin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Diger bir
deyisle bu seriler uzun donemde birlikte hareket etmekte olup bu serilerin diizey
degerleri ile yapilacak model tahminleri sahte regresyon problemi igermeyecektir.

Uzun donem analizi, Husted (1992) yaklasimi ¢er¢evesinde DEKK yontemi ile
tahmin edilmis ve cari giderler degiskeninin katsayist 0.88 bulunmustur. Bu katsay1
birden kii¢iik oldugundan dolay ilgili donemde Tiirkiye’de cari islemler agiginin zayif
formda siirdiirtilebilir olduguna karar verilmistir.

Kisa donem analizi, hata diizeltme modeli ¢er¢evesinde yine DEKK yontemi ile
yapilmig, hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatiksel olarak anlamli
bulunmustur. Dolayisiyla uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa
donemde goriilen sapmalarin kalkacagina ve serilerin tekrar uzun dénem denge degerine
yakinsayacagina karar verilmistir. Diger bir ifade ile modelin hata diizeltme
mekanizmas1 ¢aligmaktadir ve uzun doénem analizinden elde edilen bulgular
giivenilirdir. Kisa donem analizinde cari giderler degiskeninin katsayist 0.92 bulunmus
olup cari islemler agiginin siirdiiriilebilirliginin kisa déonemde daha yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Elde edilen bulgular Yamak ve Korkmaz (2007), Peker (2009), Goger ve
Mercan (2011), Goktas vd. (2011), Acikgdz ve Akgaglayan (2014), Yayar ve Demir
(2014), Cil (2015) calismalari ile uyumludur.
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Bu c¢aligmadan elde edilen bulgular goz Oniine alindiginda; Tiirkiye’de cari
islemler acigiin mutlak surette azaltilmasinin gerektigi, azaltilamiyorsa bile finansman
yapisinin dogrudan yabanci yatirnmlar gibi bor¢ yaratmayan kalemlere dogru
kaydirilmasinin gerektigi soylenebilir. Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye daha fazla
cekilebilmesi i¢in iilkede siyasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi ve uluslararasi
yatirnmcilara gerekli yasal teminatlarin sunulmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Cari
acigin kaynaklarma bakildiginda {iiretimin ithal aramali girdilerine bagimliliginin
azaltilmasi, ihracat sektoriindeki hammadde ihtiyaglarinin iilke i¢inden karsilanabilecegi
farkli endiistrilerin olusturulmasi, yurtigi tasarruf oranlarinin artirilmasi, disa bagimli
olunan enerji sektdriinde enerji ithalatinin azaltilabilmesi i¢in elektrik enerjisi
tiretiminde hidroelektrik santraller, yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve nikleer
santrallerden yeterince yararlanilmasi olduk¢a 6nemlidir.

Ozel sektor temsilcilerinin ve politika yapicilarmin bu konuda iizerlerine diisen

gorev ve sorumluluklari ciddiyetle yerine getirmeleri hayati 6neme sahiptir.
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Cari gelirler serisi testere disi seklinde oldugu igin bu seride mevsim etkisi oldugu

degerlendirilmis ve hareketli ortalamalar yontemiyle bu etkilerden arindirtlmistir.

10.0

9.5 4
9.0 4

8.5 4

8.0 4

7.5

7.0 e e
00 02 04 06 08 10 12 14

— Lnegel — LMNCGELSA

111



Lncgid
10.5

10.0

9.5 -

9.0 4

8.5 1

8.0 -

D L L A A

oo 02 04 06 08 m 12 14

Cari giderler serisi testere disi seklinde oldugu igin bu seride mevsim etkisi oldugu

degerlendirilmis ve hareketli ortalamalar yontemiyle bu etkilerden arindirilmustir.
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