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OZET

Tirkiye ekonomisinde 1980’den sonra cari agiklarda yasanan artislar, yillar i¢inde kronik
hale gelmistir. Cari aciklarda yasanan artislarin 6zellikle gelismekte olan {ilkeler icin kriz isareti
olarak algilanmasi, cari agiklar1 ekonomide en fazla tartisilan makroekonomik konulardan biri
yapmaktadir. Bu durum, cari agiklarin nedenlerinin belirlenmesini ve cari agiga yonelik alinacak
onlemleri olduk¢a 6nemli hale getirmektedir. Bu nedenle bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde cari

aciga neden olabilecek baglica faktorler ele alinmugtir.

Calismada, 1980-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de cari ac¢igin nedenlerine yonelik regresyon
analizi ve nedensellik testleri yapilmistir. Regresyon analizinden elde edilen bulgulara gore, ham
petrol fiyatlar1 disindaki biitiin degiskenler cari agik {izerinde istatistiki a¢idan anlamli ve teorik
beklentilere uygun etkilere sahiptir. Ornegin, Tiirkiye nin cari aciginda bir dnceki dénem cari
aciginin biiyiikliigii, bityiime orani, kamu kesimi bor¢lanma geregi, reel doviz kuru ve tasarruf acig1
pozitif etkilere sahipken; sadece kriz degiskeni cari agik lizerinde negatif etkilere sahiptir. Diger
taraftan, nedensellik testi sonuglar1 ise ekonomik biiylime ve reel kurdan cari agiga dogru bir
nedensellik oldugunu gostermistir. Kamu kesimi borglanma geregi, ham petrol fiyatlar1 ve tasarruf

aciklart ile cari agik arasinda ise bir nedensellik tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Regresyon, Nedensellik

Vi



ABSTRACT

After 1980, in Turkish Economy raises of current account deficits have become chronic in
years. Being perceived of that raises of current account deficits especially for developing countries
as a sign of crisis makes the current account deficits one of the most debated macroeconomic
subjects. This fact makes determination of current account deficits causes and the precautions that
will be taken against quite prominent. For this reason, in this paper the major factors that might

cause current account deficit in Turkish economy are dealt with.

In this study, regression analysis and causality tests for the radon of current account deficits
between 1980 and 2017 in Turkey are completed. According to the findings from regression
analysis all versions, except for crude oil prices, have statistically significant and admissible
influences with theoretical expectations on current account deficit. For instance, in current account
deficit of Turkey, whilst size of the current account deficit of the previous period, growth rate,
public sector borrowing requirement, real exchange rates and saving gap have positive effect only
crisis variable has negative influence on current account deficit. On the other hand results of the
causality test release that there is a relation of causality from economic growth and real exchange
rate to current account deficit. Causality couldn’t be identified between public sector borrowing

requirement, crude oil prices, saving gaps and current account deficit.

Keywords: Current Account Deficit, Regression, Causality
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GIRIS

1980°1i yillardan sonra, diinyada ekonomisinde serbestlesmenin yagsanmasi cari agik veren
iilke sayisinin artmasina yol agmistir. Bu agiklarin siireklilik géstermesi ise tilkeleri dissal soklara
kars1 zayiflatmakta ve bu dengesizler kiiresel finansal istikrar1 tehdit etmektedir. Bircok gelismekte
olan {ilke, ulusal kaynaklarin yetersizligi nedeniyle ekonomik biiyiime ve kalkinma siirecinde dig
kaynaklara bagimli kalmaktadir. Bu tilkelerde teknolojik gelismenin de yetersiz olmasi, ara mali ve
yatirim mallarinin yani sira teknolojik mallara olan ihtiya¢ nedeniyle ithalati artirici etkilere neden

olmakta ve cari agiklara yol agmaktadir.

Cari agiklarin GSYIH igerisindeki paymnin yiikselmesi ise, ekonomide kriz sinyali olarak
algilanmaktadir. Ancak, diisiik diizeylerde ve siirdiiriilebilir cari agiklarin ekonomi iizerinde bir
baskiya neden olmayacag yoniinde de bir goriis vardir. Bu goriise gore, cari acigin GSYIH’daki

paymin %4-%5 degerinin lizerine ¢ikmasi kriz isareti olarak algilanmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde diinyadaki gelismelere paralel olarak, 1980 sonrasi donemde cari
aciklarda 6nemli artislar meydana gelmistir. Ozellikle 1990’11 y1llarda giderek artan cari acik, 2001
yilinda uygulamaya konulan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programu ile biiyiik boyutlara ulagsmstir. Cari
aciklarin GSYIH’ya orami 1980 yilinda, 24 Ocak Kararlarin da etkisiyle %4,9 iken, sonraki yillarda
bu oran diigmiistiir. 2000’1i yillardan sonra, cari agigin GSYIH daki pay: giderek artmis ve 2006
yilinda %35,6’ya yiikselmistir. Ulke tarihindeki en biiyiik cari acik ise, 2011 yilinda gergeklesmistir.
Bu y1l cari acigin GSYIH’ya oram %8,9’a ulasirken, cari islemler dengesi yaklasik 75 milyar dolar

acik vermistir.

Bu gelismeler sonucunda, 2013 yili Agustos ayinda Morgan Stanley adindaki ABD’li bir
yatirim bankas1 Tiirkiye’yi, Brezilya ve Hindistan gibi iilkelerle birlikte kirilgan besli grubunda
degerlendirmistir. Bu gruplandirma yapilirken iilkelerin cari agik durumlarimin yani sira ekonomik

biiyiime ve biitge agiklar1 da gosterge olarak kullanilmigtir.

Turkiye’nin cari agiklarindaki artiglarin nedenlerinin tespiti, bu aciklara 6nlem almada
uygulanacak politikalarin belirlenmesi i¢in son derece 6nemlidir. Bu nedenle, bu c¢alismada

Tiirkiye’de cari agiklarda meydana gelen artiglarin nedenleri arastirtlmisgtir.



Dort boliimden olusan ¢alismanin birinci boliimiinde, dncelikle 6demeler dengesi kavrami ve
O0demeler dengesinin alt kalemlerine yer verilmistir. Daha sonra, cari agik kavrami ve iktisat

literatiiriinde cari agiklart agiklamaya yonelik yaklagimlar ele alinmustir.

Ikinci boliimde, Tiirkiye’de cari aciklara neden olan baslica faktorler ve Tiirkiye

ekonomisinde 1980’den giiniimiize cari a¢igin gelisimine deginilmistir.

Ucgiincii boliimde, cari agigin nedenlerine yénelik Tiirkiye ve diger iilkeler iizerine yapilan

caligmalarin bulgularina yer verilmistir.

Dordiincti bolimde ise, Tiirkiye’de cari agigin nedenlerine yonelik ekonometrik analiz

yapilmigtir. Bu amagla ADF birim kok testleri, regresyon analizi ve nedensellik testleri yapilmustir.

Son olarak sonug¢ bdliimiinde 6ncelikle, tezin amacina iliskin bulgular yorumlanmis ve daha

sonra uygulanabilecek iktisat politika dnerileri yapilmistir.



BIRINCIi BOLUM
1. ODEMELER DENGESI OZELLIKLERI VE CARI ACIK
1.1. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesiklerin diger ekonomilerdeki
yerlesikler ile belli bir donem iginde yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini
elde etmek {izere hazirlanan istatistiki bir rapordur. Ekonomik iglemler; mal, hizmet ve gelirlerle
ilgili iglemleri, finansal varlik ve yiikiimliiliiklerle ilgili islemleri, bir ekonomide yerlesik kisilerden
diger ekonomilerdeki yerlesik kisilere karsiliksiz olarak reel ya da finansal kaynaklarin saglandig
transferleri kapsamaktadir. Burada kullanilan yerlesik kavramui ile tilke sinirlart igerisinde bir yili
askin siiredir ikamet eden kisi ve kurumlar kastedilmektedir (Paya, 2007: 40; TCMB, 2016: 9).

Odemeler dengesi, iilkelerin belirli bir donem igerisindeki dis ekonomik ve mali iliskilerinin
durumunu yansitir. Ulkenin mal, hizmet ve sermaye akimlar1 gibi islemler dolayisiyla dis diinyadan
sagladigi gelirlerin disariya yaptigi 6demelere esit olup olmadigini ortaya koyar. Bir lilkenin dig
O0demeler dengesinin durumu, o iilkenin uluslararas1 6deme giiciindeki iyilesme veya bozulmalar
yansitir. Dolayistyla da ¢ogu kez {ilkenin uluslararas1 alandaki ekonomik ve mali itibarinin bir

gostergesi olarak yorumlanir (Seyidoglu, 2015: 337).

Bir iilkenin doviz giderleri doviz gelirlerini astiginda ddemeler dengesi agik verirken, doviz
gelirleri doviz giderlerinden fazla oldugunda ise Odemeler dengesi fazla veriyor demektir.
Odemeler dengesinin agik vermesi bir iilkenin uluslararasi 6deme giiciindeki bozulmay1 gosterir.

Bu durumda iilkenin parasi yabanci paralar karsisinda deger kaybetmeye baslar (Ulgen, 2010: 327).

Odemeler dengesi istatistikleri ¢ift kayit muhasebe sistemine gére kaydedilir. Her ekonomik
islemin bor¢ ve alacak olmak tizere iki kaydi bulunur ve muhasebe anlaminda 6demeler dengesinin
bor¢ ve alacak kayitlar1 toplam1 daima birbirine esittir. Muhasebe kayitlar1 anlaminda 6demeler
dengesinin s6z konusu olmasi tilkenin dis ekonomik iliskilerinin dengede olmasi anlamina
gelmemektedir. Bu noktada otonom ve denklestirici islemler ayrimi yapilmaktadir. Otonom
islemler, iilkeler arasi ekonomik iglemler sonucu ortaya ¢ikan ve iilkelerin varlik yiikiimliiliik
dengesini degistiren islemlerdir. Ulkenin varhik ve vyiikiimliiliiklerinde ortaya cikan bir fark

ekonomik anlamda bir dengesizligi ifade eder. Varlik ve yiikiimliilikklerde meydana gelen bu



dengesizlik 6demeler dengesinde denklestirici iglemlerle giderilir (Bahgekapili, 2015: 9; Paya,
2007: 40).

Tablo 1: Odemeler Dengesi Tablosu

I. CARI ISLEMLER HESABI
A. DIS TICARET DENGESI
A.1. Thracat
Ihracat fob.
Bavul Ticareti
A.2. ithalat
Ithalat cif.
Navlun ve Sigorta
A.3. Net Transit Gelirleri
A.4. Parasal Olmayan Altin
B. HIZMETLER DENGESI
Islem Géren Mallar
Tamir ve Bakim Hizmetleri
Tasimacilik
Seyahat
Insaat Hizmetleri
Finansal Hizmetler
Diger Ticari Hizmetler
Resmi Hizmetler
C. BIRINCIL GELIR DENGESI
C.1.Ucret Odemeleri
C.2.Yatirim Gelirleri
Dogrudan Yatirimlar
Portfoy Yatirimlari
Diger Yatirimlar (Faizler)
D. TEK YANLI TRANSFERLER
II. SERMAYE VE FINANS HESABI
A. SERMAYE HESABI
Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar
B. FINANS HESABI
Dogrudan Yatirimlar
Portfoy Yatirimlari
Diger Yatirimlar
I11. REZERV VARLIKLAR
Uluslararasi Para Fonu Nezdinde Varliklar
Resmi Rezervler
Doviz Varliklari
Diger Rezerv Varliklar
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Odemeler dengesi, muhasebe anlamindaki bilango kavramindan farklidir. Odemeler dengesi,
iilkenin belirli bir andaki toplam bor¢ ve alacaklarimi degil, tilkenin bir yil i¢inde diger iilkelerle
yapmis oldugu ekonomik islemlerin ne yonde degistigini gosterir. Bu nedenle 6demeler dengesi,
stok degil akim niteligindedir (Karluk, 2014: 582).



Odemeler dengesi temel hesap kalemleri cari islemler hesabi, sermaye hesabi ve resmi
rezervler hesab1 olmak iizere ii¢ tanedir. Ayrica, tek kalemlik net hata ve noksan hesabi vardir. Cari
islemlere mal ve hizmet akimlariyla ilgili islemler, sermaye hesabina sinir 6tesi sermaye giris ve
cikis islemleri kaydedilir. Resmi rezervler hesabi ise merkez bankasinin piyasaya miidahalede
bulunarak yaptigi doviz alim ve satimlari sonucu lilkenin resmi uluslararasi rezervlerindeki
degismeyi gosterir. Bu aciklamalardan yola ¢ikilarak cari islemler ve sermaye hesabina kaydedilen
islemlerin otonom nitelikte oldugu sonucuna varilir. Ciinkii bu islemler ekonominin isleyisine gore
yapilan islemlerdir ve 6demeler dengesinde agik veya fazlaya neden olurlar. Resmi rezervler hesabi
ise denklestirici islemleri kapsamaktadir ve otonom iglemler sonucuna bagli olarak ortaya g¢ikar
(Seyidoglu, 2015: 343).

1.1.1. Cari islemler Hesabi

Odemeler dengesinde en ¢cok nem verilen hesap olan cari islemler hesabinda iilkenin mal ve
hizmet ihracat ve ithalatini, faktor gelirlerini ve karsiliksiz transferleri izlemek miimkiindiir. Tablo
1’den de agikga goriildiigii iizere, bir yil icerisindeki dis ticaret iligkilerini yansittigi icin cari

islemler hesabinin agik veya fazla vermesi iilke ekonomisinin durumu agisindan oldukca 6nemlidir.

Cari islemler hesab1 dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, birincil gelir dengesi ve tek yanl
transferler olmak iizere dort alt kalemden olusmaktadir. D1s ticaret dengesi iilkenin mal ticaretini
yansitirken bu kavrama ayni zamanda goriiniir ticaret ad1 da verilir. Goriinmeyen islemler olarak da
bilinen hizmetler dengesi, hizmet ithalat ve ihracatini yansitir. Birincil gelir dengesi ile tek yanli

transferler ise faktor gelirleri ve karsiliksiz transferleri gostermektedir.

1.1.1.1. D1s Ticaret Dengesi

Dis ticaret dengesi, genel mal ticareti, tagitlar icin limanlarda saglanan mallar, net transit
ticaret geliri, parasal olmayan altin (ticari altin) ve bavul ticaretini kapsamaktadir. Dis ticaret
akimlar1 Ozel ticaret ve genel ticaret sistemleri g¢er¢evesinde belirlenmekte ve iilkelere gore
degisiklik gosterebilmektedir. Ozel ticaret sistemi giimriiklerden giris cikis yapan mallari
kapsamakta ve bu nedenle iilke sinirlar1 iginde yer alan serbest bolgelere sinir disindan gelen ve
giden mallar sistem digsinda birakilmaktadir. Genel ticaret sistemi ise milli sinirlardan giren ya da
¢ikan biitiin mallar1 dikkate almaktadir. Mallarin iilke sinirindan gegmeden yurtdisinda alimini ve
yurtdisinda satimini ifade eden transit ticaretten edilen gelir net transit ticaret gelirleri kalemine
kaydedilir (TCMB, 2016: 12).

Mal ihracatindan kaynaklanan islemler doviz kazandirici etki saglarlar ve bu nedenle alacakli
tarafa kaydedilmektedir. Mal ithalati ise doviz Odemesi gerektirdiginden borglu kisma

kaydedilmekte ve mal ihracat ve ithalati arasindaki fark dis ticaret dengesini gostermektedir.



Ihracat ithalati astiginda dis ticaret fazlas1 s6z konusu iken, ithalat ihracattan fazla oldugunda dis

ticaret dengesi acik vermektedir (Ulgen, 2010: 328).

1.1.1.2. Hizmetler Dengesi

Hizmetler dengesi, hizmet ihrag ve ithaline ait gelir ve giderlerin kaydedildigi ana hesaptir.
Icerik olarak, islem goren mallar, tagimacilik, tamir ve bakim hizmetleri, seyahat, insaat hizmetleri,

finansal hizmetler ve resmi hizmetlerden olusur.

Islem Goren Mallar: Islem gérmek iizere yurtdisina gonderilen ve islem gérmesinin ardindan
miilkiyet degisimi olmaksizin iilkeye geri donen mallar, Altinci El Kitabi’nin getirdigi yeni
standartlara gore genel mal ticareti disinda tutulmus ve hizmetler hesabina kaydedilmeye
baslanmistir (TCMB, 2016: 13).

Tasimacilik: Kara, deniz ve hava yolu araglariyla yabanci iilkelere yolcu ve yiik
tasimaciligindan elde edilen dovizler ya da yabancilara yaptirilan tagimacilik islemleri dolayisiyla

yapilan 6demeler bu grupta yer almaktadir (Seyidoglu, 2015: 345).

Tamir ve Bakim Hizmetleri: Gemi, ugak ve diger ulasim araglarinin tamir ve bakimina iliskin
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan saglanan gelir ve gider verilerini icermektedir
(TCMB, 2016: 20).

Seyahat: Ulkeye turist olarak gelenlerin yaptiklari turistik harcamalar ile yurtdisina turistik
nedenlerle ¢ikanlarin yurt disinda harcamak iizere aldiklar1 ddvizleri gdstermektedir (Ulgen, 2010:
328).

Insaat Hizmetleri: Ulkede vyerlesik olanlarin yabanci iilkelerde yaptiklari insaat ve
danigmanlik hizmetleri ile yurtiginde yabancilar tarafindan saglanan ingaat ve danigsmanlik

hizmetlerini kapsar (Seyidoglu, 2015: 345).

Finansal Hizmetler: Ulkedeki yerlesik kisilerle yerlesik olmayanlar arasinda gerceklestirilen
sigortacilik kuruluslari ve emeklilik fonlar1 hari¢ finansal aracilik ve yardimer hizmetleri
kapsamaktadir. Yurti¢inde yerlesik bankalarin finansal hizmet islemleri nedeniyle yurtdisinda
yerlesik kisilerden aldig1r ya da 6dedigi komisyon ve benzeri gelir ve giderler bu hesapta yer
almaktadir (TCMB, 2016: 22).

Resmi Hizmetler: Diplomatik, hiikiimet dig teskilat hizmet gelir ve giderleri bu kalemde yer
almaktadir. El¢ilik ve konsolosluklara iligskin veriler idari kayitlardan, diger veriler ise TCMB ve
banka raporlarindan elde edilmektedir (TCMB, 2016: 22).



1.1.1.3. Birincil Gelir Dengesi

Ucret Odemeleri: Ucret ddemeleri gelir kaleminde Tiirkiye’den yurtdisina giden calisanlar ve
Tiirkiye’de yabanci iilke elgilik ve konsolosluklarinda gorev yapan Tiirk galisanlara 6denen iicretler
yer alirken, gider kaleminde Tiirkiye’de ¢alismakta olan yabancilar ile Tiirkiye’nin yurtdisindaki
elgilik ve konsolosluklarinda gorev yapan yabanci uyruklu personele ddenen {icretler yer alir
(TCMB, 2016: 22).

Yatirim Gelirleri: Dogrudan yatirimlar kaleminde, yurtdisinda yapilan dogrudan yatirimlar
nedeniyle yurtigine yapilan kér transferleri (dagitilan karlar) ve yeniden yatirima doniisen karlar ile
yurticindeki dogrudan yatirim sirketi tarafindan (ana ortak, istirak ya da grup sirketi) yurtdisindaki
kredilere iliskin faiz gelirleri, gelir olarak kaydedilirken, yurti¢inde yapilan dogrudan yatirimlar
nedeniyle yurtdisina yapilan kar transferleri ve yeniden yatirima doniistiiriilen kéarlar ile
yurtdisindaki dogrudan yatirim sirketinden saglanan kredilere iliskin faiz 6demeleri, gider olarak
kaydedilmektedir (TCMB, 2016: 23).

1.1.1.4. Tek Yanh Transferler

Ulkeleraras1 bagis ve hibe seklinde yapilan islemler, yurtdisinda ¢alisan iscilerin iilkeye
gonderdikleri dovizler ile siirekli oturmak iizere iilkeye go¢ edenlerin beraberinde getirdikleri

paralar bu grupta yer almaktadir ( Seyidoglu, 2015: 346).

1.1.2. Sermaye ve Finans Hesabi

Odemeler dengesinin cari islemler hesabindan sonraki en énemli hesap kalemi olan sermaye
ve finans hesabinda; sermaye hesabi iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklardan olusurken,

finans hesab1 dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirnmlardan olugsmaktadir.

Sermaye hesabi altinda yer alan iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklar kaleminde kara
parcasi, bayilikler, ticari marka, lisans gibi maddi olmayan varliklar yer alirken, sermaye

transferleri hesabinda borg transferi ve diger sermaye transferleri yer alir (TCMB, 2016: 14).

Finans hesabi alt kalemi olan dogrudan yatirimlar, yatinmcinin yerlesik olmadigi bir
ekonomide yaptig1 uzun vadeli yatirnmlar igerir. Bunlar yeni uzun vadeli yatirnmlar olabilecegi
gibi, ortakliklar ve satin alimlardan da olusabilir. Bir isletmenin yonetimini kontrol etmek ya da
yonetimde s6z sahibi olmak, uzun vadeli yatinmlar1 digerlerinden ayiran 6nemli 6zelliklerden bir
tanesidir. Dogrudan yatirimlarda yerlesik yatirimcinin yurtdisinda yaptigir yatirnmlara net varlik

edinimi, tersine ise net ylikiimliiliikk olusumu ad1 verilir (Bahgekapili, 2015: 13).



Finans hesabmin diger bir alt kalemi olan portfdy yatirimlart genellikle hisse senetleri ile
kamu ya da 6zel kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen bono ya da tahvil gibi bor¢ senetlerinden
olugmaktadir. Dogrudan yatirimlar gibi net varlik edinimi ve net yiikiimliiliik olusumu olarak
stiflandirilan portfdy yatirimlari, dogrudan yatirimlardan bazi yonleri ile ayrilmaktadir. ilk olarak,
dogrudan yatirnmlarda yatirimci, sirketin kontroliinde ve yonetiminde etkili olurken, portfOy
yatinmlarinda ise yatirimecinin yonetim hakki veya kontrolii s6z konusu olmadan yerlesik sirket
uluslararasi piyasalardan kaynak saglamis olmaktadir. Diger 6nemli fark ise, dogrudan yatirimlarda
yatirimel yatirim sermayesinin yani sira iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirirken, portfoy yatirnmlarinda yatirnmcinin sermaye diginda bagka katkist bulunmamaktadir
(TCMB, 2016: 16).

Odemeler dengesi agisindan, yurtdisindan iilkeye sermaye girisi alacakli (+) islem iken,
iilkeden sermaye ¢ikisi borglu (-) islemdir. Bu agidan bakildiginda, yabancilarin ele alinan iilkedeki
sermaye varliklarindaki bir artis (sermaye girisi niteliginde oldugundan) alacakli, yerli kisi ya da
kuruluslarin dig varliklarindaki bir artig (sermaye ¢ikisi oldugundan) borglu islemdir (Seyidoglu,
2015: 348).

Sermaye hareketlerini vadelerine gore kisa siireli sermaye hareketleri ve uzun siireli sermaye
hareketleri olarak ayirmak miimkiindiir. Buna gore kisa siireli sermaye hareketleri, vadesi bir yildan
az olan ve tllkelerarasi faiz ve kur degisimlerinden yaralanmak amaciyla yapilan sermaye
igslemleridir. Sicak para hareketleri olarak da adlandirilan bu islemlerin iilkeye kisa siire igerisinde
girmesi ve yine kisa siirede iilkeden c¢ikmasi nedeniyle maliyet ve sonuglarini tahmin etmek

oldukga zordur.

Vadesi bir yildan daha fazla olan uzun siireli sermaye hareketleri i¢inde ise dogrudan
sermaye hareketleri ve portfdy yatirnmlart yer almaktadir. Uzun siireli sermaye islemleri 6zel
sirketler ya da resmi kuruluslar (hiikiimetler, uluslararas1 kurumlar ve o6teki hiikiimet kuruluslar)
tarafindan gerceklestirilmis olabilir. Buna gore, Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF)
gibi uluslararasi finans kuruluslariin tilkeye agtiklari krediler veya diger devletlerden alinan ya da
onlara saglanan krediler uzun siireli resmi sermaye igslemi niteliginde olup bu tiir islemler 6demeler
dengesinin sermaye hesab1 kisminda gosterilirken, bunlarin karsiliginda yapilan faiz, kér ve temettii

O6demelerine cari islemler hesabinin hizmetler boliimiinde yer verilir (Seyidoglu, 2015: 349).

1.1.3. Rezerv Varliklar

Rezerv varliklar hesabi parasal altin, Ozel Cekme Haklar1 (SDR), IMF nezdindeki rezerv
opsiyonu ve diger varliklar olarak smiflandirilmaktadir. Burada parasal altin {ilkenin parasal
yetkilisinin elinde tuttugu parasal altin rezervleri iken, 6zel ¢ekme haklar1 IMF tarafindan yaratilan

ve Uye iilkelerin kotalar ¢ercevesinde iiye iilkelere rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen bir



uluslararasi rezerv seklidir. Uluslararasi Para Fonu nezdindeki rezerv opsiyonu, iiye iilkelerin kredi
dilimlerinden satin aliglarinin toplami olup iiye iilkeye her an 6denebilen tutarlardir. IMF’den satin
alman tutarlar doviz rezervlerinde artis, rezerv pozisyonunda azalisi gostermektedir. Rezerv
varliklar arasinda degerlendirilen d6viz rezervleri, parasal otoritenin elinde tuttugu 6demelerde
hemen kullanilabilecek yabanci paralar, menkul kiymetler ile yurtdisinda gegerli ¢ek, polige, senet
ve benzeri 0deme araglarindan olugsmaktadir. Rezerv varliklar igerisinde, yukarida siniflananlar
disinda kalanlar diger rezerv varliklaridir. Ornegin, bankalarin ellerinde tuttuklar rezerv varliklarin
parasal yetkilinin kontroliine girmesi bu baslikta kaydedilmektedir (Cak, 2013: 23-24; TCMB,
2016: 17).

Resmi rezervler hesabi, 6demeler dengesinin otonom nitelikteki islemlerinin kaydedildigi cari
islemler ve sermaye hesaplarindaki gelismelerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ekonominin
isleyisi nedeniyle meydana gelen otonom iglemler sonucu alacakli ve borglu kisimlar arasinda fark
olugmakta ve ortaya c¢ikan bu farki gidermek igin tilkenin resmi rezervleri kullanilmaktadir. Bu

nedenle, resmi rezervler hesabina denklestirici islemler de denilmektedir.

Odemeler dengesinde, otonom islemlerin sonucunda alacakli islemler toplami borglu islemler
toplamini karsilayamadiginda ortaya ¢ikan dis agik nedeniyle doviz talebi artan iilkede, eger doviz
kurundaki istikrarin bozulmasi istenmiyorsa merkez bankasi piyasaya doviz satar ve karsiliginda
piyasadan ulusal para ¢ekmis olur. Boylece resmi rezervlerde azalma meydana gelir. Eger alacakli
islemler toplam1 borglu islemlerden fazla ise, yani dis fazla s6z konusu ise merkez bankas1 kurdaki
diisiisii onlemek i¢in piyasadan doviz satin alir ve bu durumda resmi rezervlerde artis meydana
gelir veya iilkenin kisa siireli finansman amagl menkul kiymetlerinde artig olur. Biitlin bu rezerv
degisiklikleri resmi rezervler hesabinda gosterilmektedir. Kayit teknigi agisindan merkez
bankasinin piyasada yaptig1 alim ve satim islemleri ayr1 ayr1 degil, bunlarin net sonucu tek kalem
olarak kaydedilir ( Seyidoglu, 2015: 351).

Otonom iglemlerin alacakli ve borglu kisimlart birbirine esit oldugunda resmi rezervlerde bir
degisiklik olmayacaktir. Muhasebe teknigi agisindan incelendiginde, lilkenin resmi rezervlerinde
bir azalma alacak iglemi, resmi rezervlerde bir artig ise bor¢ iglemi niteligindedir (Karluk, 2014:
587).

1.1.4. Net Hata ve Noksan Hesabi

Odemeler dengesinin her islemin iki ayri isaretle (alacak ve bor¢ kaydi) kaydedildigi bir
muhasebe sistemi olmas1 nedeniyle édemeler dengesi konusu her islem niteligi itibariyle ilgili
kaleme kaydedilirken, kars1 kaydinin da bir baska kalemde yer almasi gerekir. Bu durumda, cari
islemler hesabinin her zaman sermaye ve finans hesabma esit olmasi gerekmektedir. Ancak

verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi degerleme, 6l¢me ve kayit zamam farkliliklarina



neden olmakta ve olusan bu farkliliklar net hata ve noksan hesabmna “kalinti” seklinde
yansimaktadir (TCMB, 2016: 17).

Net hata ve noksan kaleminin biiyiikliigiiniin 6demeler dengesi igerisinde kiigiik bir miktarda
olmas1 beklenir. Ancak, Tirkiye’de bu kalemin son yillarda Onemli boyutlara ulastigi
goriilmektedir. Bu biyiiklikk unutmalar, hatalar, donemsel atlamalar gibi nedenlerin diginda
kayitlara girmeyen bazi iktisadi faaliyetlere isaret etmektedir. Bunlar ise kayit dis1 dis ticaret
islemleri, giimriik beyan hatalari, 6demeler dengesinin gesitli kalemlerden elde edilen gelirlerin
sistem digina ¢ikarilmasi veya finansman esnasinda sistem digindan kaynak kullanilmasi seklinde
kayitlara girmeyen islemlerdir. Bu durum, bankacilik sistemi digindaki yollardan iilkeye giren ya da
tilkeden ¢ikan miktarlara isaret etmektedir. Bunun yani sira, anketler yoluyla elde edilen seyahat
gelirleri ve bavul ticareti gibi verilerdeki hatalar, Tiirkiye’de net hata ve noksan kaleminin yiiksek

¢ikmasinin temel nedeni olarak gosterilebilmektedir (Bahgekapili, 2015: 14-15).

1.2. Cari A¢gik Kavrami

Cari islemler dengesi, para stoku ya da mali pozisyon gibi bir politika degiskeni veya
enflasyon orani, iiretim seviyesi, istihdam gibi nihai bir hedef degildir. Politikacilar, cari iglemleri
ara hedef olarak belirler. Yani; cari islemler dengesi hem makroekonomik politikalarin genis bir
yansimasi hem de ekonomik birimlerin davramsi hakkinda bir bilgi kaynagidir. Odemeler
dengesinin cari islemler hesabi politikacilarin iktisadi gelisme analizlerinde 6nemli roller oynar. Bir
iilkenin cari islemler dengesi ihracat ve ithalat arasindaki fark oldugu i¢in iilke sakinlerinin cari mal
ve hizmet piyasalarinda yabancilarla olan islemlerinin toplamini yansitir (Oesterreichische National
Bank, 1998: 28).

Cari islemler dengesinin durumu, bir ekonominin makroekonomik performansi ile ilgi 6nemli
bilgiler tagir ve makroekonomik politikanin durumundaki degismeler ve diger otonom soklar
hakkinda yararh bilgiler verir. Bircok gelismekte olan iilke (GOU)’de siirekli cari islemler
dengesizlikleri, makroekonomik sonug¢larda cari islemler dengesizliklerinin 6nemi ve roliiniin
anlagilmas1 i¢in politikacilar ve iktisat¢ilar arasinda onemli bir ilgi ¢ekmektedir. Tartismanin
merkezinde cari islemler dengesizliklerinin belirleyicileri ve bu belirleyicilerin finansal krizden
kacinmak ig¢in yapisal olarak normal ve siirdiiriilebilir olarak mi disiiniilecegi yoksa bu
dengesizlikleri diizeltmek igin temel politikalara ihtiya¢c olup olmadig: ile ilgili sorular vardir
(Kwalingana ve Nkuna, 2009: 3).

Bir iilkenin 6demeler dengesinin cari islemler hesabinda alacakli islemler toplami borglu
islemleri karsilamada yeterli degilse cari agik s6z konusu olmaktadir. Bir baska deyisle, cari
islemler hesabinda giderler gelirlerden fazla ise cari islemler agik vermektedir. Cari islemler

hesabinda iilkenin belirli bir donem igerisindeki mal ve hizmet ihracat ve ithalatinin izlendigi
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disiiniildiigiinde, bu hesabin acik vermesi ve bu acigin miktari iilke ekonomisi i¢in biiyiik bir Gnem

arz etmektedir.

Literatiirde, cari islemler dengesini agiklamaya yonelik esneklikler yaklagimi, toplam
harcama yaklagimi, parasalci yaklagim, Mundell Fleming modeli ve donemler arasi yaklagim olmak

izere bes temel yaklagim bulunmaktadir.

1.2.1. Esneklikler Yaklasimi

Esneklikler yaklagiminin ortaya ¢iktigi donemde, uluslararasi sermaye akimlart ¢ok yiiksek
hacimli olmadig1 i¢in cari agiklar net dis ticaret akimlarinin sonucu olarak goriilmiistiir. Ayrica, net
ticaret akimlarinin temel belirleyicisi olarak uluslararasi nispi fiyat hareketleri dikkate alinmistir.
Dolayisiyla, esneklikler yaklagimi arz ve talebin duragan fiyat esnekliklerinin uluslararasi ticaret
akimlarim belirledigini ileri siirerken, uluslararasi harcama ve gelir diizeylerinin sabit kaldigimm

varsaymaktadir (Tiryaki, 2002: 3).

D1s ticarete konu olan mallarin arz, talep ve fiyatlar1 diginda tiim ekonomik degiskenleri sabit
varsayan esneklikler yaklagimina gore, belirli varsayimlar dahilinde devaliiasyon iilkenin déviz
arzin artirdig1 igin cari iglemler dengesini pozitif etkilemektedir. Ciinkii devaliiasyonla birlikte,
ithal mallarimin yurtici talebi azalacagi i¢in doviz giderleri diisecektir. Buna karsin, devaliiasyon
sonucunda, gorece ucuzlayan ihra¢ mallarinin talebinin artmasi1 doviz gelirlerini artirmaktadir. Bir
ekonomide, ulusal paranin deger kaybetmesinin dis ticaret dengesine olumlu etkide bulunabilmesi
i¢in Marshall-Lerner Kosulu’nun gegerli olmasi1 gerekmektedir. Bu kosula gore, arz esnekliklerinin
sonsuz oldugu varsayimu altinda ithal mallarinin yurtigi talep esnekligi ile ihra¢ mallarimin yurtdisi
talep esnekligi toplami ya 1’e esit olmali ya da 1’den biiyiik olmalidir (Cak, 2013: 26; Yaprakli,
2010: 144).

1.2.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi

Cari islemler dengesinde acgik veren bir iilkede, devaliilasyonun basarili olabilmesi i¢in fiyat
ve Ucretler kat1 olmali, ithal edilen mallarm yurtici elastikiyeti ile ihra¢ edilen mallarin yurtici
elastikiyeti toplam1 1 ve 1°den biiyiik olmal1 ve iilkede atil kaynaklar bulunmalidir. Ancak, ikinci
Diinya Savasi’ni izleyen yillarda Bat1 lilkeleri genel olarak tam istihdam seviyesine ulastiklari igin
cari agik sorununu ¢ozebilmek igin yeni araglara ihtiyag duyulmustur. Bu baglamda ortaya ¢ikan
toplam harcama modeli, milli gelir 6zdesliginden hareket etmekte ve devaliiasyon, revaliiasyon gibi
uygulamalarin diginda harcamalar1 azaltmak ve gelirleri artirmak gibi Oneriler ileri siirmektedir
(Paya, 2007: 177).
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Keynesyen bir yaklagim olan toplam harcama modelinde, dis ticarette meydana gelen agigin
giderilmesi i¢in iiretim diizeyinin artirilmasi veya yurti¢i toplam harcama diizeyinin kisilmasi
gerekmektedir. Eger ekonomi eksik istihdamda ise, net ihracatta meydana gelen artigin iiretim artist
saglayabilmesi i¢in yurtici harcamanin iretimdeki artistan daha diisiik oranda olmasi gerekir.
Ancak, baslangi¢ta ekonominin tam istihdam durumunda olmasi, iiretimin daha fazla artirilmasi
icin teknolojik gelismeye ihtiya¢ duyulmasina neden olur. Teknolojik gelisme de uzun bir siireg
icerdigi icin, para ve maliye politikasi aracilifiyla yurti¢i toplam harcama kisilmalidir. Ciinkii
talebin baski altina alinmasinin miimkiin olmadig1 durumda, devaliiasyonun getirdigi fiyat avantaji,
yurti¢i fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesiyle ortadan kalkacaktir. Bu nedenle, devaliiasyon gibi
harcama kaydiric1 politikalarin basarili olabilmesi, siki para ve maliye politikalar1 gibi harcama

kisict politikalarla desteklenmesine bagli olmaktadir (Tiryaki, 2002:4).

1.2.3. Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 yaklasim, dis dengesizliklerinin kendi kendini diizeltici etkiye sahip oldugunu ve bu
nedenle uzun dénemde hiikiimet politikalarina ihtiya¢ olmadigini, hiikiimet politikalarinin sadece
kisa donemde etkili olabilecegini savunmaktadir. Uzun donem igin Onerilen ¢6ziim, merkez
bankasinin para arzi ve kredi yaratma hizini diisirmesidir. Sabit déviz kurunun gegerli oldugu bir
ekonomide, bir dis fazla olmasi doviz rezervlerini artiracaktir. Merkez Bankasi déviz kurunun
diismesini engellemek i¢in piyasadan doviz satin alip ulusal para emisyonunda bulunarak déviz
rezervlerini artirir. Para talebi sabit kalirken para arzinda meydana gelen artis, sadece yerli mal,
hizmet ve mali varlik satin alimin1 degil ayn1 zamanda yabanci mal, hizmet ve mali varlik satin
alimini da artiracagi i¢in dis fazla erimeye baslayacaktir. Dis acik durumunda ise, resmi doviz
rezervlerinde azalma olacagi i¢in, Merkez Bankasi emisyon hacmini disiirlip para arzim
daraltacaktir. Bu durum ise, yabanci mal, hizmet ve mali varlik satin alimin1 azaltacag i¢in dis agik
ortadan kalkacaktir (Seyidoglu, 2015: 538-539).

Esnek kur rejiminde, para arzi fazlaligi nedeniyle ortaya ¢ikan bir dis acik, ulusal paranin
deger kaybetmesine yol agacagi icin fiyatlar ve para talebi tizerinde artirict etkiye neden olur. Bu
durum ise, para arzi fazlasimin giderilmesiyle birlikte dis acig1 ortadan kaldiracaktir. Para arzi
eksikligi nedeniyle ortaya ¢ikan bir dis fazla ise, ulusal paranin deger kazanmasina yol agarak
fiyatlar1 ve para talebini disiiriir. Bu durumda para arzi ve para talebi dengesi saglanarak dis fazla
giderilir (Okte, 2011: 230).

1.2.4. Mundell-Fleming Modeli
Sabit kur rejimi ve yiiksek sermaye hareketliligi altinda, genisletici maliye politikasi, cari
islemler dengesinde agiga neden olur ve mali genisleme para talebi ve gelir diizeyini etkileyip faiz

oranlarimin artmasina yol acarak cari ac¢igin daha yiliksek sermaye akimi ile finanse edilmesini
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saglar. Dolayistyla, yiiksek sermaye hareketliligi ve sabit kur rejiminde, maliye politikasindaki
degisiklikler cari islemler dengesi ilizerinde dogrudan etkili olur. Sabit doviz kurunda yurtici

krediler, cari islemler dengesi lizerinde ¢ok az etkiye sahiptir (Knight ve Scacciavillani, 1998: 6).

Mundell-Fleming Modeli’nde dalgali doviz kuru rejimi altinda genisletici maliye politikasi da
cari iglemler dengesini etkiler, ama bu etkinin yonii 6nceden belirlenemez. Parasal genisleme,
yurtici faiz oranlarinda bir diisiise, gelirde bir artisa ve reel doviz kurunda deger kaybina neden
olur. Bu durum, doviz kurunun deger kaybetmesi ve gelirdeki artisin ihracat ve ithalat iizerindeki
etkisine bagl olarak cari islemler dengesinde bir agiga veya fazlaya yol agar. Diger taraftan, doviz
kuru rejimi dalgali oldugunda, genisletici maliye politikasinin faiz oranlan iizerindeki etkisi, ulusal
paranin degerlenmesine neden olabilir, bdylelikle cari islemler dengesi agik verir (Knight ve
Scacciavillani, 1998: 7).

1.2.5. Donemler Arasi Yaklasim

Donemler arasi yaklagimda cari islemler dengesi; verimlilik artisi, hiikiimet harcamalari, faiz
oranlar1 gibi degiskenlerin belirledigi beklentilere gore 6zel kesimin optimal dinamik tasarruf ve
yatirim kararlarina bagl olarak olusur. Buna gore, gelecek donemlerde milli gelirde artig beklentisi
varsa, cari donemde dis diinyadan borglanilarak gergeklestirilmesi beklenen yeni yatirimlar igin
kaynak olusturulmasi rasyonel bir se¢imdir. Dolayisiyla, cari donemde dis diinyadan kaynak alimi
sonucunda olusabilecek cari agik, iilke i¢in bir risk degildir (Cak, 2013: 29; Tiryaki, 2002: 5).

Donemler arasi biitce kisit1 ve hanehalklar tiiketim tercihlerine bagli olarak cari iglemler
aciklaria neden olan en az ti¢ olgu vardir. Birincisi, cari gelir siirekli gelire gore diisiik oldugunda,
hanehalklar tiiketimi siirdiirmek i¢in tasarruflarini harcar. Harcamalar gegici gelir soklarina gore
daha yiiksek kalabilir. Dolayisiyla, ticaret hadlerini diigiiren yurti¢i mallara olan dis talepteki gecici
bir azalma ya da reel geliri azaltan yurti¢i verimlilikteki gecici bir diisiis dis ticaret ve cari agiklara
neden olur. Buna karsilik, cari ve siirekli gelir soklar nedeniyle esit oranda azaliyorsa siirekli talep
ve arz soklar1 bir agiga neden olmaz. Hanehalklar1 tiiketimi (siirekli) reel gelirdeki azalmanin

derecesine gore diismektedir (Sachs, 1981: 5).

Diger bir olgu, tasarruflarin getiri oraniyla zaman tercihi orani arasindaki bir farkin dis
aciklara neden olmasidir. Sabit reel gelir profilinde bile, hanehalklari tiiketimi ertelemenin maliyeti
ya da getirisinden dolayi, gelir akisina gore, tilketim kaliplarim1 degistirme gilidiisiine sahip
olabilirler. Ugiinciisii ise, kamu harcamalari siirekli diizeylerine gore yiiksek oldugunda cari
islemler acik verecektir. Siirekli kamu harcamalar1 cari harcamalardan etkilenmezse hanchalklar
biitge kisit1 siirekli kamu harcamalarmin negatif bir fonksiyonu olur. Bu yiizden, ileri goriislii
hanehalklari, tiiketimlerini cari kamu harcamalari seviyesine gore degil stirekli kamu harcamalari

seviyesine gore asagi dogru diizenleyeceklerdir. Cari kamu harcamalar1 siirekli kamu
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harcamalarma gore yiiksek oldugunda, toplam harcamalar da ortalama diizeyinin {izerinde
olacaktir, boylece, gegici bir mali genisleme cari donemde aciklara, gelecekte ise fazlaya neden
olacaktir (Sachs, 1981: 6).
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IKiNCi BOLUM

2. TURKIYE EKONOMISINDE CARi ACIGIN NEDENLERI VE GELIiSiMi

2.1. Cari Acigin Nedenleri

Cari agik, bir iilkenin ekonomik faaliyetlerinin yurtigi tasarruflarla finanse edilmeyen kismina
iligskin bir gosterge olup yurt disina yapilan net gelir transferini ifade etmektedir. Bu durum iilkenin
O0demeler dengesinde cari islemler hesabinin dengesinin eksi yoniinde bozulmasi ile ortaya
cikmaktadir. Bir ekonomide cari agik, hangi nedenle ortaya ¢ikarsa ¢iksin endise konusudur. Ciinkii
uzun siiren ve yliksek cari agiklar, ekonomideki diger sorunlarla etkilesebilir ve ekonominin krize
girmesine zemin hazirlayabilir, ya da cari agigin kapatilmasinda kullanilan dis kaynaklarin temin
edilmesinde aksakliklar ortaya g¢ikabilir ve bu durum ekonomide 6nemli sorunlara neden olabilir.
Baska bir deyisle, uzun siiren cari agiklar ve onun finansman yontemi ekonomiyi dis soklara karsi

kirtllgan yapmakta ve krize girme olasiligini yiikseltmektedir (Akgay, 2012: 2-3).

Cari islemler agiginin GSYIH igerisindeki payinin ¢ok yiiksek miktarlarda seyretmesi bircok
iktisat¢1 tarafindan bir finansal kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir. Elbette, cari agikta
meydana gelen artislarin tek bagina bir finansal kriz kaynag1 olacagini sdylemek yanlistir. Ancak,
ekonominin i¢inde bulundugu durumun tespitinde cari islemler agiginin nedenlerinin belirlenmesi

olduk¢a dnemlidir.

2.1.1. Dis Ticaret Aciklar

Ulkenin yaptigi mal ihracatinin mal ithalatim karsilayamadigi durumda ortaya cikan dis
ticaret acig1, genellikle cari agik ile karistirilan bir kavramdir. Cari islemler agigi, 6édemeler
dengesinin cari iglemler hesabinda giderlerin gelirlerden fazla olmasi durumunda ortaya ¢ikarken,
dis ticaret acigi cari islemler hesabinda sadece mal ihracat ve ithalati arasindaki dengesizlik

nedeniyle meydana gelir.

Cari islemlerde meydana gelen dengesizliklerde en biiyiik pay dis ticarete aittir. Ozellikle,
Tiirkiye gibi gelismekte olan ilkelerde iiretim yapabilmek igin ara mali ithalatina ihtiyag
duyulmasi, ithalatin ihracattan daha fazla artmasmma neden olmaktadir. Bu durum, ihracat
yapabilmek i¢in ithal ara girdiye ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle, ihracattaki artisla birlikte ithalatin da

artmasina yol agmaktadir.



Tiirkiye, tarihsel olarak ara (hammadde ve malzeme) ve sermaye (yatirim) mallar1 ithalatina
bagimli bir sanayi yapisina sahip olmustur. Ihracat gorece yiiksek bir performans sergilemekle
birlikte, bir yandan i¢ pazara doniik sektorlerin biiyiimesi, diger taraftan yatirim ve tiilketim mali
talebinin uyardig ithalat artisi nedeniyle olusan dig ticaret agigi basta cari agik olmak iizere
makroekonomik istikrar oniinde risk olusturmustur (Saygili vd., 2010°dan aktaran: Kaya, 2016:
63).

Tablo 2: Cari islemler Hesabimin Bilesenleri (2010-2017)

Cari islemler Dis Ticaret Hizmetler an.CII Tek Yanh
Yillar . . . Gelir
Dengesi Dengesi Dengesi D . Transferler
engesi
2010 -44.616 -56.325 16.749 -6.515 1.475
2011 -74.402 -89.160 20.288 -7.249 1.719
2012 -47.963 -65.367 22.541 -6.588 1.451
2013 -63.642 -79.917 23.618 -8.620 1.277
2014 -43.644 -63.593 26.675 -8.239 1.513
2015 -32.109 -48.128 24.228 -9.651 1.442
2016 -33.137 -40.892 15.263 -9.181 1.63
2017 -47.371 -58.945 19,946 -11.078 2,706

Kaynak: TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr (Rakamlar milyon $ cinsinden verilmistir.)

Tablo 2°de cari islemler hesabinin bilesenleri verilmistir. Tabloda dis ticaret ve birincil gelir
hesaplarinin 2010-2017 yillar1 arasinda siirekli acik verdigi goriilmektedir. Ozellikle, dis ticaret
aciklariin ¢ok yiiksek degerlere ulagmasi cari islemler dengesi lizerinde olumsuz etkilere neden
olmaktadir. Nitekim 2011 yilinda dis ticaret agiklariin 89 milyon dolar1 gegmesinin, ayni yil cari
islemler hesabinin 74 milyar dolar agik vermesinde 6nemli bir paymin oldugu sdylenebilmektedir.
Cari islemler hesabinin 2010-2017 doneminde fazla veren kalemleri ise hizmetler dengesi ve tek
yanli transferlerdir. Ancak, bu hesap kalemlerinin fazla vermesi cari agiklarin meydana gelmesini

onleyememistir.

Tiirkiye’de 1980 oncesinde ithal ikameci sanayilesme politikas1 izlenmis ve ihtiyag duyulan
biitiin mallarin yurtiginde {retilmesine ¢aligilmigtir. Daha sonra, 24 Ocak 1980 Kararlari ile
birlikte, {ilkenin diger iilkeler ile daha serbest kosullarda ticaret yapmasinin 6nii agilmis ve ihracata
dayali ekonomik biiylime modeli uygulamaya konulmustur. Ancak, gerekli yapisal diizenlemeler
yapilmadan baglayan bu disa agilma siireci, ihra¢ edilenden daha fazlasinin ithal edilmesiyle ve dis

ticaret acigiyla sonuglanmigtir (Altunéz, 2014: 120-121).
Bu kapsamda, Tirkiye’nin ithalatinda, enerji ithalatinin onemli bir yer tutmasi, llkenin

enerjide disa bagimli oldugunun 6nemli bir gostergesidir. Grafik 1’de verilen bilgilere gore,

Tiirkiye’nin toplam ithalatinda enerji ithalatinin pay1 2012, 2013 ve 2014’te %20’lere ¢ikarken,
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2017°de bu oran %15 olarak ger¢eklesmistir. Bu durum, bir yandan o6zellikle yiiksek biiylime
oranlarinin yasandigi donemlerde enerji ithalatinin artmasindan dolayi toplam ithalatta biiyiik
artiglara yol acarak cari agig1 artirirken, diger taraftan da iilke ekonomisinin enerji fiyatlarindaki
artislardan olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Ayrica, Tiirkiye nin enerji ithalati icerisinde
ilk siray1r alan petroliin ikamesinin olmamasi da iilkenin cari dengesinde bozulmalara yol

acgabilmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye’de Enerji ithalati ve Toplam ithalat (2000-2017)
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Kaynak: TUIK Dis Ticaret Istatistikleri, http://www.tuik.gov.tr

Diger taraftan, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artis, petrol ithal eden iilkelerden petrol
ihracatt yapan {ilkelere dogru para akisina neden olup iilkeler arasinda gelir adaletsizligini
artirirken, petrol ithal eden {ilkelerin ©demeler dengesini bozmakta ve ithal mallarmin
pahalanmasina, ihra¢ mallarinin ucuzlamasina neden olarak enflasyonu artirmaktadir. Ozellikle,
gelismekte olan iilkeler enerji-yogun sektorlere sahip olduklari igin petrole bagimliliklari oldukg¢a
yiiksektir. Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki artis bu {ilkelerin ekonomilerini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Ciinkii petrol fiyatlarmin artmasi firmalarin daha az enerji satin almasina
neden olmakta ve bu durum {iretim, sermaye ve emek verimliliginin azalmasindan dolay1r milli
gelirin diismesine yol agabilmektedir. Petrol fiyatlarindaki bir diisiis ise, petrol ithal eden
gelismekte olan {lkelerin 6demeler dengesini olumlu yonde etkilemekte ve ithal mallarmin
ucuzlamasini ve ihra¢ mallarinin degerinin yiikselmesini saglayarak milli geliri artirmaktadir
(Giingor vd., 2016: 31).

Grafik 2°de 2000-2017 donemine ait cari agigin GSYIH’daki pay1 ve ham petrol fiyatlariin

gelisimi verilmistir. Grafige goére, ham petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglar cari agiklarin
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yiikselmesine neden olmaktadir. Ornegin, 2011 yilinda varil bagina ham petrol fiyatlarinn 114
dolara ¢ikarken, cari agiklarin GSYIH’ya orami da %8,9’a yiikselmistir. 2012 yilindan itibaren
petrol fiyatlarinda yasanan diisiislere cari aciklardaki diistisler eslik etmis ve 2016 yilinda ham
petrol fiyatlarmin 40 dolara kadar gerilemesi ile birlikte, cari agiklarin GSYIH’ya oram da %3,8’¢
gerilemistir. 2017 yilinda ise petrol fiyatlarinin artmasi ile birlikte cari agiklarda da bir artis
yasandig1 goriilmektedir.

Grafik 2: Ham Petrol Fiyatlari ve Tiirkiye’de Cari Agigin Seyri (2000-2017)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri (https://data.worldbank.org), Enerji Bilgi
Yonetim Sistemi Enerji Gortiniimii (https://www.eia.gov)

2.1.2. Tasarruf Yetersizligi

Bir ekonomide gelirin tiiketilmeyen kismu tasarruf edilmekte ve yatirimlarin finansmaninda
kullanilmaktadir. Kapali bir ekonomide 6zel ve kamu kesimi tasarruflarindan olusan yurtici
tasarruflar, kamu ve 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari ile stok degisiminden meydana gelen
kamu ve 6zel kesim yatirimlar1 toplamina esit olmaktadir. Agik bir ekonomide ise, disg dlemle olan
iligkiler toplam yatirimlar ve yurti¢i tasarruflar arasindaki esitligi bozmaktadir. Cari islemler
dengesindeki agik veya fazlaya bagli olarak yatirnmlar yurtigi tasarruflarm tizerinde ya da altinda
olabilmektedir (Yiikseler, 2013: 2).

Cari agik ve tasarruf iligkisini, disa acgik bir ekonomi i¢in milli gelir hesaplama yontemi

kullanilarak agiklamak miimkiindiir.
Y=C+I+G+X-M) (2.1)
Esitlikte, Y GSYIHy1 verirken, C 6zel kesim tiiketim harcamalarmi, I Ozel kesim yatirim

harcamalarini, G kamu harcamalarini, X ihracati ve M ise ithalati géstermektedir. (2.1) numarali

esitlik diizenlenerek (2.2) numarali esitlik elde edilir.
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Y-C—-G=1+X—-M) (2.2)

Yukaridaki esitlikte (C+G) toplam tiiketimi gostermektedir ve 6zel kesim tasarruflar (S),

harcanabilir gelirden tiiketimin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.

S=(¥-T)-C (2.3)

(2.2) ve (2.3) numarali esitlikler iizerinde gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra (2.4)

numarali esitlik elde edilir

E-D+T-6)=X-M) (2.4)

Burada, (S-1) 6zel kesim tasarruf- yatirim dengesini ve (T-G) kamu kesimi (biitce) dengesini
gostermektedir. Bu iki dengenin toplami bir ekonominin i¢ dengesine esittir. (X-M) ise, cari
islemler hesabinin sadece mal ve hizmet ihracat ve ithalatindan olustugu varsayimi altinda cari
dengeyi gostermektedir. (2.4) numarali esitlik, yurtici 6zel tasarruflar dengesi, biitce dengesi ve cari
islemler dengesi arasinda bir iliski oldugunu gostermektedir (Tiirkay, 2013: 258). Bu iliski, aym
zamanda i¢ ekonomik dengede meydana gelen bir agigin, dis ekonomik denge yoluyla finanse
edilebilecegini gostermektedir. Literatiirde, i¢c ekonomik denge unsurlarindan birisinin agik vermesi
durumunda cari dengede de acik olmasina “ikiz ac¢ik™ adi verilirken, i¢ denge unsurlarindan her
ikisinin agik vermesiyle birlikte cari dengenin de agik vermesi “ligliz a¢ik” olgusuyla ifade
edilmektedir (Tiiliimce, 2013: 100).

Bir iilkedeki toplam tasarruf miktari, 6zel kesim sirket ve hane halklarinin tasarruflariyla
kamu kesimi tasarruflari toplamindan olusmaktadir. Tasarruf yeterliliginin olugabilmesi i¢in, hem
6zel kesimin hem de kamu kesiminin ayn1 anda tasarrufta bulunmasi degil, bir tarafin tasarrufunun
diger taraftan gorece olarak fazla olmasi kastedilmektedir (Cak, 2013: 53).Tasarruflarin, iilkelerin
gelismesi icin siirekli olarak finansal sistemi beslemesi gerekmektedir. Tasarruf egilimin yiiksek
oldugu iilkeler, kalkinmalari igin gerekli olan tasarruflari tiretken yatirimlara doniistiirerek istihdam
ve gelir seviyesi gibi makro degiskenlerin degerlerini artirirlar ve bireysel gelismeye siireklilik
kazandirirlar (Hamarat ve Ozen, 2015: 48).

Bir iilkenin en O6nemli ekonomik gelisme gostergelerinden olan toplam tasarruf miktari,
Tiirkiye’de hem 6zel hem de kamu kesimi tasarruflarindaki diisiisler nedeniyle son yillarda 6nemli
olgiide azalmustir. Ozellikle, 1980°li yillardaki politika belirsizlikleri ve yiiksek enflasyona bagli
olarak artan toplam tasarruflar, daha sonra azalma egilimine girmis ve 2000°1i yillarda bu azalma
egilimi hiz kazanarak makroekonomik bir sorun haline gelmistir (Sancak ve Demirci, 2012: 173).

Finansal sistemde serbestlesme ile birlikte tasarruf orani diisen iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye,
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tasarruf aciklar1 nedeniyle yabanci tasarruflara ihtiyag duymaktadir. Yurti¢i tasarruflarin yatirimlar
karsilayamamasi nedeniyle iilke, cari agik vererek biiylime ¢ikmazina girmistir (Colak ve
Oztiirkler, 2012: 6).

Tirkiye’nin tasarruf orani, 1990’1 yillarda diinya tasarruf miktar1 ile ayni seviyede iken,
2000’1i yillardan itibaren tasarruf orani diigmeye baglamis ve son donemde diisiik gelirli iilkelerin
bile gerisinde kalmistir (Kaygisiz vd., 2016: 281). 2002 y1l1 sonrast siiregte, diisiik kurlarin etkisiyle
yatirim ve tliketim mallari ithalatinin artmas1 hem kiiresel hem de ulusal likidite bollugu nedeniyle
meydana gelen disiik faizler yatirimlart artirirken tasarruflan azaltmustir. Yatirimlar artarken

tasarruflarin azalmasi ise dis tasarruf kullaniminin da arttigini goéstermektedir (Uysal, 2015).

Tiirkiye Ekonomisi, 2000 ve 2001 yasanan krizlerden sonra ekonomide yeniden yapilanmaya
gitmis ve ekonomik biiylimenin artmasi, faiz ve enflasyon oranlarmin diismesine Tiirk Lirasi’nin
asirt degerlenmesi eslik etmistir. Tiirk Lirast’nin asir1 degerlenmesinin yani sira tiiketici
kredilerinin artmas1 ve kredi kartlarinin genigslemesine bagli olarak yurtigi tiiketim artmistir. Bu
durum hem tasarruflarin azalmasina hem de ithal mallara olan talebin artmasina bagl olarak cari
acig1 artirmistir (Kilig, 2015: 408).

Grafik 3’te tasarruf aciklarmnin ve cari islemler dengesinin GSYIHdaki paylar: verilmistir.
Grafik incelendiginde, tasarruf agiklar1 ve cari agiklarin ayni yonde hareket ettikleri goriilmektedir.
Tasarruf agiklar1 1980’den itibaren artmaya baglamis, tasarruflarda meydana gelen en biiylik
artiglar ise 2001 yilindan itibaren baglamistir. Cari agiklarinda tasarruf agiklarindaki artiglar ile
birlikte arttigi goriilmektedir. Nitekim, 2001 yilindan sonra hem tasarruflar da hem de cari islemler

dengesinde siirekli artiglarin meydana geldigi goriilmektedir.

Grafik 3: Tasarruf Acig ve Cari Aak GSYIH’daki Pay: (1980-2017)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri (https://data.worldbank.org), IMF
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo)
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2.1.3. Biit¢e Aciklari

Biitceler, devletin gelecekte belirli bir donemde yapmay1 planladigi harcamalar ile bu
harcamalarin finansman kaynagi olan gelirlerin tahminine dayanir ve {ilkelerin mevcut ekonomik
durumuna bagl olarak agik veya fazla verebilir. Mali bir plan olan biitgelerin temelinde denklik
kavrami vardir (Bayrak ve Esen, 2012: 26). Kamunun belli bir doénem igerisinde yaptigi
harcamalarin kamu gelirleri ile karsilanamadigi durumda ortaya ¢ikan biitge agiklari, enflasyon,
ekonomik biiylime, cari a¢ik, yatirimlar ve isttihdam gibi temel makroekonomik degiskenleri farkli

yonlerde ve derecelerde etkileyebilmektedir (Barisik ve Keskinoglu, 2006: 61).

Literatiirde biitce aciklari ile ayni anda cari islemlerde de acik meydana gelmesine ikiz agik
ad1 verilmektedir. ikiz agiklar hipotezi, biitce aciklar1 ve cari agiklar arasinda pozitif yonlii bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. ikiz aciklar hipotezini agiklamaya calisan iki yaklasimdan birisi olan
Keynesyen Geleneksel Teori’ye, gore biitge aciklar1 ve cari agiklar arasinda giiglii bir korelasyon
vardir ve IS-LM modelinden hareketle, kamunun biitce acgiklarinin artmasimin cari agiklar
artiracagin ileri siirer. Ikinci yaklasim olan Ricardian Denkligi Hipotezi ise, biitce aciklari ile cari
igslemler agiklari arasinda bir korelasyon s6z konusu olmadigi i¢in ikiz agiklar hipotezinin gegerli

olmadigini savunur (Ata ve Yiicel, 2003: 98).

1980 sonrasi donemde gelismekte olan iilkelerde yasanan Latin Amerika Krizleri, 1994
Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya krizlerinin ortak noktasi, biitce agiklari ile birlikte
cari agiklarin, yani, ikiz agiklarin yagsanmasidir. Bu ikiz aciklarin kisa vadeli sermaye girisleri ile
finanse edilmesi, ani tiiketim artigina neden olarak 1994 Meksika Krizi’nin ana sebeplerinden biri
olurken, bu sermaye girislerinin spekiilatif yatirnmlarda kullanilmasi da 1997 Asya Krizi’ne yol
acmustir ( Tung Deveci ve Degirmen, 2013: 5). 2008 Kiiresel Krizi 6ncesinde ve sonrasinda, basta
Yunanistan, Irlanda, Portekiz ve Ispanya olmak iizere Avrupa Birligi’ne iiye iilkeler, gittikce

biiyiliyen biitce ag181 ve cari islemler agig1 sorunu ile karsilagmislardir (Belke vd., 2015:196).

Turkiye de kronik olarak biitge agig1 sorunu yasayan bir {ilkedir. Biitce a¢ig1 sorununun
temelinde, kamu harcamalarinin hizli bir sekilde artmasina ragmen kamu gelirlerindeki artigin
yavas olmasi sorunu vardir. Tiirkiye’de kamu harcamalarindaki hizli artisin sebepleri, transfer
harcamalari artisi, popiilist politikalar, savurganlik ve yolsuzluklar, giiclii devlet anlayisi, yiiksek
savunma harcamalar1 ve toplumdaki gelisme ile birlikte kamu harcamalarinin artacagini ifade eden
Wagner Kanunu’dur. Kamu gelirlerindeki artis ise; ise vergileme sorunlari, vergiye karsi direnme,
kayit disi ekonomi, denetim eksikligi, kamudaki diisiik tesvik, gizli isgsizlik ve ticretlerdeki

dengesizlikler gibi nedenlerden dolay1 yavaslamaktadir (Demir, 2001: 27).
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Grafik 4: Biitce Agiklar1 ve Cari Aciklarin GSYH i¢erisindeki Payi (2000-2017)

5
0 — —
-5
-10
-15
R U I N I NN IS

= RBiitce Aciklar1 (2009 Bazli))  ==Cari A¢ik

Kaynak: Maliye Bakanlig1 Biitge statistikleri, http://www.bumko.gov.tr

2000-2017 donemi ig¢in biitce aciklart ve cari agiklar ile ilgili veriler incelendiginde,
birbirlerine zit hareket ettikleri goriilmektedir. Yani, biitce agiklarinin arttig1 donemde cari agiklar
azalirken, biitge agiklar1 azalma egiliminde oldugu siirecte cari agiklar artig egilimi gostermistir. Bu
durumun sebebi, Tiirkiye’de biitge gelir sisteminin, ithalattan alinan KDV gibi dolayl vergilere
dayanmasidir. Dolayisiyla, ithalatin yiliksek oldugu donemlerde ithalattan alinan vergi gelirlerine
bagh olarak biitce agiklar1 azalirken, ithalattaki artis nedeniyle cari aciklar artmaktadir. Ozellikle,
kriz donemlerinde ithalattaki azalisa bagli olarak cari agiklar azalirken, biitce agiklari biitce

gelirlerindeki azalis sebebiyle artis gosterir (Cak,2013: 61-62).

Tirkiye’de biitce aciklarinin finansmaninda, vergi kaynaklarina bagvurulmus, ancak bu
uygulamadan olumlu bir sonu¢ alinamamasi ve siyasi tercihler sonucu i¢ ve dig borglanmaya
gidilmistir. Ozellikle, 1980°1i yillardan 2000°li yillarin basina kadar yiiksek seviyelerde seyreden
biit¢e aciklarinin finansmaninin borg¢lanma yoluyla saglanmasi, kamu borg stokunu artirmistir. Bu
durum, ekonominin yiliksek enflasyon ve faiz ¢ikmazina girmesine sebep olmus ve biitge

aciklarinin daha da biiylimesine yol agmistir (Tiigen ve Giingdr, 2013: 28).

2.1.4. Ekonomik Biiyiime

Temelinde iiretim artig1 kavrami olan ekonomik biiylime, iiretim agisindan bir {ilkede belli bir
donemde iiretilen nihai mal ve hizmet miktarindaki artig olarak tanimlanirken; kisi basina diisen
deger yoniiyle, kisi bagina diisen reel hasilanin siirekli artirllmasi anlamina gelmektedir (Berber,
2015: 4). Ekonomik biliylime, genel olarak iki yaklasimla incelenmektedir. Bunlardan birincisi,
ekonomide tam istihdam kosullar1 gegerli oldugunda, ekonomik yapiya yeni faktdr girdilerinin
ilave edilmesi ya da teknolojinin gelismesine bagli olarak ortaya ¢ikan uzun dénemli biiyiimedir.
Bu tamm ayn1 zamanda, tam istihdam sdylemi nedeniyle Klasik Iktisat Okulu'nun biiyiimeye
yaklasimini ifade etmektedir. Ekonomik biiyiimeye bir diger yaklasim ise, Keynesyen Iktisat

Okulu’na aittir. Bu yaklasima gore ekonomik biiyiime, eksik istihdamdaki bir ekonomide meydana
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gelen tiretim artiglar1 nedeniyle olusan kisa vadeli konjonktiir dalgalanmalarina bagl olarak ortaya
cikmaktadir (Hepaktan ve Cinar, 2012: 44).

Ekonomik biiyiime ve cari agik arasindaki iligkiye dair literatiirde bircok ¢aligsma yapilmis ve
bu caligmalarin sonuglari genel olarak {i¢ goriis etrafinda toplanmistir. Birinci goriise gore,
ekonomik biiylime ve cari agik arasinda bir iligki s6z konusudur ve bu baglamda ekonomik
biiylime, cari islemler dengesinin negatif nedenidir. Buna gore, cari aciklar ekonomik biiyiime
kaynakl1 talep artis1 nedeniyle ylikselmekte ve ekonomik biiyiime arttikca talep de artmakta, talebin
artmasi ise ithalati artirarak cari agiklara yol agmaktadir. Ozellikle, gelismekte olan iilkeler,
iretimde yiiksek oranda ithal girdiye bagimli olduklar1 i¢in, bu iilkelerde ekonomik biiylime cari
ac1gin en dnemli sebeplerinden bir olmaktadir. ikinci goriis, cari islemlerdeki gelismelerin biiyiime
orani ile dogru orantili oldugunu ve cari iglemlerdeki gelismelerin biiyiime orani iizerinde etkili
oldugu yoéniindedir. Ugiincii goriis ise, cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime arasinda
herhangi bir iligkinin olmadig1 ya da zayif bir iliski oldugu yoniindedir (Songur ve Yaman,
2013:221-222).

Grafik 5: Cari Agigin GSYIH I¢erisindeki Pay1 ve Ekonomik Biiyiime (1980-2017)
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Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri (https://data.worldbank.org)

Tiirkiye’nin 1980-2017 donemi i¢in ekonomik biiylime ve cari agik ile ilgili verileri
incelendiginde, cari islemler acgigi ile ekonomik biiylimenin ayni tarihler itibariye ayni yonde
hareket ettikleri goriilir. Bir baska deyisle, ekonomik biiyiimenin hizlandigi dénemlerde cari
islemler dengesi agik verirken, ekonominin yavas biiyiidiigii veya daraldigi donemlerde cari

islemler dengesi fazla vermekte ya da mevcut agiklarda azalma meydana gelmektedir. Nitekim
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ekonomik krizlerin yasandigi 1994 ve 2001 yillarinda ekonomi daralirken, cari islemler dengesi

fazla vermistir.

Tiirkiye ekonomisi, Ozellikle hizli biiylime siirecine girdigi 2001 Krizi sonrasi dnemli
boyutlarda cari acik vermistir. Bu donemde, biiylime ile birlikte cari agiklarin artmasinin sebebi,
ithalat oranlarinda meydana gelen artislar olmustur. Uretimin ara mali ithalatina bagimlihig,
ihracattaki artiglarin toplam ithalat bir yana ara mali ithalatini bile karsilayamamasina yol agmustir.
Bu durum, gelismekte olan iilkelerin tipik 6zelliklerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Telatar
ve Terzi, 2009: 120-121).

2.1.5. Reel Doviz Kuru

Uluslararasi ekonomik islemlerde yapilan 6demeler, ulusal para ile yabanci paranin birbiri ile
degistirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu durum ise, ulusal para ile yabanci paralarin birbirine
cevrilmesi zorunlulugunu ve iki para birbirine cevrilirken hangi oranmn kullanilacagi sorununu
ortaya cikarmaktadir. Bu sorunu gidermek icin ise, ulusal paranin yabanci para karsisindaki
degerini ifade eden doviz kuru kavrami kullaniimaktadir (Ulgen, 2010: 334).

Nominal doviz kuru, ulusal paranin yabanci para karsisindaki nispi fiyatidir. Diger bir ifade
ile, ulusal paranin yabanci paralarla miibadele oranidir. Reel doviz kuru ise, nominal déviz kuru ile
yurtdisindaki fiyatlar genel diizeyi ¢arpiminin yurtigindeki fiyatlar genel diizeyine oranini ifade
eder. 2.5 numaral1 esitlikte, []r reel doviz kurunu, [ nominal déviz kurunu, P* yurtdis1 fiyatlar

genel diizeyini ve P yurtigi fiyatlar genel diizeyini gostermektedir. (Paya, 2007: 155).

e = 1= (2.5)

Yurti¢i enflasyon orani, yurtdigi enflasyon oranindan daha yiiksek oldugunda (P > P*), reel
doviz kurlari nominal doviz kurunun altina diiser. Dolayisiyla, ulusal para asir1 degerlenmis olur ve
iilkenin dis ticaret dengesi bu durumdan olumsuz etkilenir. Ciinkii ulusal paranin degerlenmesi
sonucunda ithal mallar1 gorece ucuzlarken, ihra¢ mallar1 goreceli olarak daha pahali hale gelir ve
bu durum ihracati azaltip ithalat1 artirarak dis ticaret agiklarina neden olur. Burada ulusal paranin
asirt degerlenmesi, nominal kur ve reel kur farkinin pozitif olmasi ile ifade edilirken, eksik

degerlenmesi bu farkin negatif olmasi ile agiklanir (Seyidoglu, 2015: 396).

Doviz kurlar, dis ticaret piyasasi ve dis sermaye piyasalarinda olusan arz ve talebin
dengelenmesi ile ortaya ¢ikar. Dig ticaret piyasasinda, ithalat dovize olan talebi belirlerken, ihracat
doviz arzimi yansitir. Dig sermaye piyasalarinda ise, iilkeye borglanma, dolaysiz sermaye ve kisa

vadeli sermaye (sicak para) olarak gelen sermayeler, doviz arzini olustururken, bu sermayelerin
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iilkeden ¢ikislar ise doviz talebinin kaynagi olmaktadir. Dolayisiyla, iilkeye sermaye girisleri doviz
kurlarinin iizerinde bir baski olusturarak, doviz kurlarinin diismesini veya enflasyona gore daha
yavas yiikselmesine neden olur. Doviz kurlarinin diismesi veya enflasyona gore daha diisiik bir
artis gostermesi, ithalati ucuzlatip ihracati pahalilastirir. Bu durumda, iilkeye sermaye girisinin

olmasi dis ticareti ve buna bagli olarak cari islemler agiklarini artirmaktadir (Ertuna, 2007: 2).

Tirkiye’de uygulanan doviz kuru sistemleri, donemler itibariyle farklilik gostermektedir.
1980 o6ncesi donemde sabit kur sistemi uygulanirken, 1980 sonrast donemde sabit kur rejiminden
esnek kur rejimine gecis siireci yaganmistir. 1980-1989 dénemi, sik sik devaliiasyonlarin yapildigi
ve sabit kur rejiminim uygulandigr bir donem olmustur. Tam konvertibilitenin uygulanmaya
baslandigi 1989 yilindan 1999 yilina ise kadar kontrollii sabit kur sistemi gecerli olmustur. 2000-
2001 doneminde giinliik artislarin belirlendigi sabit kur sistemi gegerli olurken, 2001 yilinin ikinci
yarisindan itibaren TCMB miidahalelerinin sinirlandirildigi serbest kur rejimi uygulanmigtir. 1980
yilinda uygulamaya konulan ihracata dayali biiyiime modeli, 1980-2001 déneminde kismen
uygulanabilmigtir. 2001 sonrasi dénemde ise gercek anlamda ihracata dayali biiylime modeli

uygulanmaya baslanmistir (Barisik ve Demircioglu, 2006: 72).

Grafik 6: TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru ve Cari Acik (2003-2017)
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Kaynak: TCMB Reel Efektif Déviz Kuru Istatistikleri https://evds2.tcmb.gov.tr, Diinya
Bankas1 Kalkinma Gostergeleri (https://data.worldbank.org)

Grafik 6’da cari agiklarin GSYIH daki paymin ve reel déviz kurunun 2003-2017 doneminde
Tirkiye’deki gelisimi verilmistir. Buna gore, 2003 yilindan itibaren ulusal paranin 2014 yilina
kadar asir1 degerlendigi goriilmektedir. Bu donemde, reel doviz kurlarmin degerlenmesinin en
onemli sebebi yiiksek faiz oranlaridir. Ulkede risk orammin yiiksek olmasi, faizleri diinya

standartlarinin iizerine ¢ekmis ve iilkeye bol miktarda sicak para adi verilen kisa vadeli yabanci
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sermaye girisleri olmustur. Bu sermaye girigleri, doviz kurlarini baski altina alarak Tiirk Lirasi’nin
agir1 degerlenmesine yol agmustir (Ertuna, 2007: 4). Tiirk lirasinin agirt degerlenmesi ise 2003-2017
doneminde ithalatin ¢cok fazla artmasina neden olmus ve bu durum dis ticaret dengesini olumsuz

yonde etkilemis ve cari agiklari artirmstir.

Bu donemde, reel kurdaki degerlenmenin diger bir sebebi, Amerikan Merkez Bankasi’nin
(FED) 2008 Krizi sonrast krizin etkilerini azaltmak icin uyguladig1 genisletici politikalardir. Bu
politikalar sonucunda, diinya ekonomisinde bol para déonemi yaganmis ve gelismekte olan iilkelere
sermaye giriglerinin artmasi sonucunda iilkelerin paralari deger kazanmaya baslamistir. Ancak,
FED’in 2013 yilinda parasal genislemede azalmaya gidecegini agiklamasi, 2014 yilindan itibaren
reel kurda azalisa sebep olmustur. Bu azalisin bir baska sebebi ise, 2014 yilindan itibaren
yurticinde yasanan siyasi belirsizliklerdir. Hem FED’in parasal genislemeyi sonlandirmast hem de

artan terdr olaylar1 nedeniyle iilkeden doviz ¢ikisi olmus ve reel kurda diisiis yasanmustir.

Burada vurgulanmasi gereken 6nemli bir nokta, 2003-2014 doneminde Tiirk Lirasinin asirt
degerlenmesine ragmen ihracatta azalma olmamasi, aksine ihracatin reel olarak artis géstermesidir.
Bunun sebebi olarak 6ne siiriilen bir goriis, ihracata konu olan mallarda ithalata bagl bir {iretim
yapisinin gegerli olmasi ve bu nedenle Tiirk Lirasi’ndaki degerlenmeye bagl olarak ucuz ithal
aramali saglanmasi yoluyla ihracatin artmasidir (Demir ve Kula, 2008’den aktaran: Aktas,
2010:124).

2.2, Tiirkiye’de Cari A¢1Zin Gelisimi

2.2.1. 1980 Oncesi Donemde Ekonominin Genel Goriiniimii

Tirkiye Ekonomisi, 1923 yilindan sonraki dénemde, bir yandan uzun yillardir siiren savasin
iilkede neden oldugu hasari telafi etmek, sanayilesme ve kalkinma gibi ekonomik sorunlar1 ¢6zmek
ile ugrasirken, diger taraftan da Osmanli Devleti’nde devraldigr borglari 6demeye ¢aligmistir. 1929
yilinda yasanan Biiyiikk Buhran’in sonucunda 6denmesi gereken borglar ertelenmis ancak, diinyada
krizin etkilerinin uzun yillar devam etmesi nedeniyle, ihracat gelirlerindeki azalma ve ithalatin
finansmanim saglanamamasi gibi nedenler biitlin diinyada oldugu gibi devleti korumaci politikalar

uygulamaya itmistir.

1939 yilinda baslayip 1945’e kadar siiren Ikinci Diinya Savasi’na girmeyen Tiirkiye, savas
ekonomisinin getirdigi tiim zorluklar1 yasamak zorunda kalmistir. 1929 yilindan yasanan krizden
sonra uygulanmaya baslanan korumaci—devletci politikalarin sonucu olarak biiylik oranda daralmig
olan ithalat hacmi yar1 yariya diismiis ve niifusun biiyiik bir boliimiiniin savasa girme ihtimaline

karsilik askere alinmasi iiretimde 6nemli miktarda azalmaya sebep olmustur. Ayrica, savas oncesi
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dénemde planlanan yatirim programlari da biit¢enin savunma harcamalarina yo6nlendirilmesi

sonucu ertelenmek zorunda kalmistir (Boratav, 2015: 83).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda, savasa girmemesine ragmen sosyal, siyasi ve ekonomik
sorunlarla karsilasan Tiirkiye’de korumaci politikalar terkedilmis ve liberallesme siireci baglamistir.
Savag siliresince ihracattaki artis ve ithalatta meydana gelen azaliglar iilkenin doviz ve altin
rezervlerini artirmis ve dis ticaret, uygulanan devaliiasyonun da etkisiyle 1946 yilinda son kez fazla

vermistir.

Liberal iktisat politikalar1 uygulayan Tiirkiye ekonomisinde, 1953 yilina gelindiginde,
hiikiimetin maliye politikas1 uygulamalar biitce agiklarini kapatmada yeterli olamamus, dis ticarette
uygulanan liberalizasyon ve yabanci sermaye yatirimlarimin tesviki {izerine kurulu politikalar,
kontrol altina alinamayan ithalat artislari, yetersiz ihracat potansiyeli ve yetersiz sermaye girisi gibi
sorunlara neden olarak terkedilmistir. Planli donemin basinda, gida ve tekstil gibi dayaniksiz
titketim mallarimin ithalati yerli tiretimle ikame edilmesine ragmen, 1980 yilina kadar siirecek olan
ithal ikamesine dayanan sanayilesme doneminde ara ve yatirim mallari {iretimine gegilemedigi i¢in
ikinci asama gerceklestirilememistir (Ozbey, 2000: 76-77; Dagdemir ve Kiiciikkalay, 1999: 125-
126).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, biitiin diinya ekonomileri etkisi altina Keynesyen Iktisat
Politikalar1 Tiirkiye’de de etkisini gostermistir. Temelinde reel ekonomik biiyiikliiklere devletin
miidahale edebilecegi diisiincesi olan Keynesyen politikalar, ekonominin uzun siire canl kalmasin
saglamakla birlikte 6nlenemeyen kamu agiklar1 ve bozulan dis ticaret nedeniyle TL’de 1958, 1970
ve 1979 yillarinda ti¢ biiyiik devaliiasyon yapilmistir (Akyildiz ve Eroglu, 2004: 53).

Asin ithalat bagimliligi ve ihracattaki goreli durgunluk, ekonomiye biiylik miktarda dig
kaynak gelisi nedeniyle yiiksek biiyiime oranlarina etki etmemistir. Bu arada, 1973 yilinda petrol
fiyatlarinda yasanan ani sigramanin olumsuz etkisinin ertelenmesi, iilkedeki siirekli se¢im
ekonomisi ve siyasi huzursuzluk nedeniyle tek ¢6ziim olarak gériilmiistiir. Ham petrol fiyatlarinin
diinya piyasalarinda ii¢ katina ¢iktigt bu donemde, Tiirkiye’de petrol fiyatlarinda ¢ok kiigiik
degisiklikler yapilmistir. Diger taraftan, yasanan krizin de etkisiyle {ilkeye dis kaynak akisinda
yasanan tikaniklik, ithalat hacminin ticari krediler ve pahali kisa donem borglanma yoluyla
artirtlmasina yol agcmis ve bdylece diinyada ekonomik kriz yaganirken, Tiirkiye Ekonomisi
biiylimeye devam etmistir. Ancak, uygulanan politikalar artan siyasi istikrarsizlik ve dis kaynak

tikanikliginin da etkisiyle ekonominin krize siiriklenmesini 6nleyememistir (Boratav, 2015: 131).
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2.2.2. 1980 — 1989 Donemi

Tiirkiye, 1980 yilina siyasi huzursuzluklarin yasandigi ve ekonomik krizin oldugu bir iilke
olarak girmistir. 1970°1i yillarda yasanan petrol soklari, ihracatin durgunluguna ragmen ithalatin
artan bir egilim gostermesi nedeniyle biiyiiyen dig ticaret agiklari ve enflasyonun ii¢ haneli
rakamlarda seyretmesi ekonomiyi krize siiriiklerken, siddetlenen siyasi gerginlikler iilkede bir

istikrar programinin uygulanmasini zorunlu kilmistir (Karagor ve Alptekin, 2006: 308).

Ekonomideki mevcut krizin asilmasit ve istikrarin saglanabilmesi amaciyla uygulamaya
konulan 24 Ocak 1980 Kararlari, kisa ve uzun vadeli birgok amag igermesine ragmen, daha ¢ok
kalict yapisal degisimleri iceren bir ekonomi paketi olma o6zelligi tasimaktadir. 24 Ocak
Kararlar’'nin en O6nemli amaci, ekonomide kamunun paymin azaltilip piyasalara devlet
miidahalesinin en aza indirilmesini saglamaktir. Ayrica, bu kararlarin yiiriirliige girmesiyle birlikte,
1980 oncesi donemde uygulanan ithal ikameci sanayilesme politikasi terkedilerek ihracata dayali

sanayilesme politikasi benimsenmistir (Karluk, 2014: 521).

Aliman bu kararlar; enflasyonun kontrol altina alinip disiiriilmesi, ihracatin tegvikler
saglanarak artirilmasi, faiz oranlarinin serbest birakilmasi, doviz gelirlerinin artirilip déviz agiginin
kapatilmasi, doviz piyasasinda serbestlik saglanmasi, istihdam artiric1 yatirimlara dncelik verilmesi,
yabanci sermayenin iilkeye gelisini artirict tesvikler saglanmasi, kamu sektoriiniin ayricaliklarinin

ortadan kaldirilmasi gibi temel amaglara odaklanmustir (Tiileykan ve Bayramoglu: 2016: 405-406).

24 Ocak 1980 Istikrar Programi’nin sonucu olarak; ihracat hizla yiikselirken sanayi
mallarinin ihracat igerisindeki payi artmistir. Yabanci sermaye, is¢i dovizleri, turizm gelirleri ve
ihracattaki artis, 6demeler dengesi agiklarini diistirmiistiir. Ayrica, enerjideki problemlerin ortadan
kaldirilmasi ile birlikte ekonomide kapasite kullanim orani artmistir. Ancak, kisa dénemli bu
olumlu gelismelere karsin, yeterli biiyiime saglanamamis ve programin temel amaclarindan biri
olan istihdam artis1 gerceklestirilemedigi gibi issizlik oranlarinda da artis gozlenmistir. Diger
taraftan, ekonomide devletin rolii azaltilamamis ve biitce agiklari programin uygulandigi ilk

yillarda diismesine ragmen 1983 ten itibaren hizla biiyiliyerek artmistir (Karluk, 2014: 523).

1980 yilindan itibaren dis ticaretin seyrini ihracata yonelik sanayilesme politikasi belirlemis
ve bu dogrultuda ihracat hizli bir artis egilimine girmistir. 1980 yilinda 2,9 milyar dolar olan
ihracat hacmi, dénem sonunda 11,6 milyar dolara ulasmustir. Ihracattaki artisa gore, ithalat
hacminin artis hizi, 6zellikle donemin ilk yillarinda diisiik olmasina ragmen, 1983 yilindan itibaren
hizla artmaya baslayarak 1989 yilinda 15,7 milyar dolara ulagmistir. Donemin ilk yillarinda,
ihracattaki artis hizinin ithalata gore daha yiiksek olmasinin etkisiyle, dis ticaret agiklarinda biiyiik
bir artis olmamis, aksine, 1980 yilinda 5 milyar dolara yaklasan dis ticaret agig1 1988 yilina

gelindiginde 2,6 milyar dolara diigmiistiir.
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Tablo 3: 1980 — 1989 Donemi Dis Ticaret istatistikleri (Bin $)

Yillar Ihracat Ithalat Dis Ticaret Dengesi | Ihracat / ithalat (%)
1980 2.910.122 7.909.364 -4.999.242 36,8
1981 4.702.934 8.933.374 -4.230.439 52,6
1982 5.745.973 8.842.665 -3.096.692 65
1983 5.727.834 9.235.002 -3.507.168 62
1984 7.133.604 10.757.032 -3.623.429 66,3
1985 7.958.010 11.343.376 -3.385.367 70,2
1986 7.456.726 11.104.771 -3.648.046 67,1
1987 10.190.049 14.157.807 -3.967.757 72
1988 11.662.024 14.335.398 -2.673.374 81,4
1989 11.624.692 15.792.143 -4,167.451 73,6

Kaynak: TUIK Dis Ticaret Istatistikleri, http://www.tuik.gov.tr

Enflasyon ile miicadelede onemli bir role sahip olan daraltici maliye politikalarindan 1983
sonrast donemde vazgegilmesi ve IMF ile yapilan stand-by anlasmasinin 1986 yilinda sona ermesi
ile birlikte kamu yatirnmlar1 artmustir. Bunlara ek olarak, 1987 yilinda iilkede hadkim olan se¢im
havasi, 24 Ocak Kararlari ile diisen enflasyon oranlarinin tekrar yiikselmesine neden olmustur. Bu
gelismeler sonucunda, 1988 yilinda yeni bir istikrar programi yiiriirliige konulmus ve ekonominin
tekrar canlandirilmasi amaciyla 1989 yilinda finansal serbestlesme karar1 alinarak sermaye
hareketlerinin dolasimi serbest birakilmigtir (Oktayer, 2010: 434-435).

1980-1989 donemi igin cari islemler dengesi incelendiginde, donemin ilk yillarinda cari
islemlerin agik verdigi gozlenmektedir. Bu durumun nedeni olarak, iilkede uygulanan ihracata
dayali sanayilesme politikas1 gosterilmektedir. Ciinkii donem icerisinde, ihracatta meydana gelen
artiga, ithalattaki artislarin eslik ettigi gézlenmektedir. Donemin ikinci yarisinda ise, cari agiklarda
goreli bir azalma oldugu tespit edilmekte ve donem igerisinde ilk kez 1988 yilinda cari iglemler

dengesinin fazla verdigi goriilmektedir.

Grafik 7: 1980-1989 Dénemi Cari islemler Dengesi (Milyon $)

2000
1000

-1000
-2000
-3000

-4000
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri (https://data.worldbank.org)
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1984 yilindan sonra 6demeler dengesinin uluslararasi standartlara gore yeniden diizenlenmesi
ile 6nemli boyutlara ulasan cari islemler hesabinda meydana gelen aciklarin kapatilmasinda, is¢i
doviz gelirleri ve turizm gelirleri 6nemli yer tutmustur. Bu donemde turizmin tesvik edilmesi icin
uygulanan politikalar sonucunda, ilk kez 1985 yilinda 1 milyar dolarin iizerinde turizm geliri elde
edilmistir. Bu gelismeler, cari agiklarin donem igerisinde ¢ok fazla biiyiimesini engellemistir. Diger
taraftan, cari iglemler dengesinin 1988 yilinda fazla vermesinin baska bir nedeni ise, ekonomide
meydana gelen durgunlugu sonlandirmak i¢in ayni yil igerisinde uygulanan istikrar politikalaridir
(Cicioglu vd., 2014: 204; Karluk, 2014: 595).

2.2.3.1990-2001 Donemi

Tiirkiye, 1990’11 yillara hem ekonomik hem de siyasi krizlerle girmistir. 1989 yilinda alinan
finansal serbestlesme karar1 ve uygulanan yiiksek ticret politikast i¢ ve dis dengede olumsuz
etkilere neden olurken, 1991 yilinda yasanan Korfez Krizi ile birlikte tiretim, yatirim ve fiyat
beklentileri negatif egilim gostermeye baslamistir. Ortadogu pazarinda meydana gelen daralma,
turizm gelirlerinin azalmasi ve uluslararasi sermaye hareketlerinim yavaslamasi ekonomi {izerinde
baskiya neden olurken, 1991 yilinda alinan erken secim karari ile uygulanan genisletici maliye
politikas1 gegici bir canlanma saglasa da ekonomideki kotii gidise uzun vadeli bir ¢6ziim

getirememistir (Kaya, 2013: 15).

Ulkeye giren yabanci sermaye oranindaki artis, ekonomide mevcut olan istikrarsizlik
nedeniyle Tiirk Lirasi’na gliven artirmada basarili olamamis ve Tiirk Lirasi’ndan kacislar
baslamigtir. Kamu kagitlarindan elde edilen faiz getirisinin yiiksek olmasi nedeniyle bankalarin
riski goze alarak Tiirk Lirasi {izerinden kamuya bor¢ vermesi, kamu agiginin finansmaninda yurtici
tasarruf kullanimina ek olarak dis kaynaklarin da yogun bir sekilde kullanilmasina yol agmistir. Bu
durum, ekonomiyi bir tiir kisir dongii igerisine sokmus ve yiiksek faizin yol ac¢tig1 sicak para girisi,
doviz kurunun degerlenmesi yoluyla bor¢lanmanin artmasina neden olmustur (Alptekin, 2009:
483).

1992 yilina gelindiginde, Korfez Krizi’nin etkisiyle yasanan cari islemler acgigi, sifira
yaklagan bilylime orani, kamu agiklarinin artis1 ve kronik hale gelen enflasyon ekonominin bir krize
dogru siiriikklendiginin gostergeleri olmustur. 1993 yilinin ortalarinda hiikiimet, kamunun faiz
yiikiiniin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle uygulanacak kisa donemli politikalarin faizleri diisirmeyi
amaglayacagimi agiklamis ve ekonomideki likidite artirilmaya baslanmistir. Ancak, likiditenin
yiiksek oranlara ulagmasi, yiiksek cari agigin devaliiasyon beklentilerini artirmasi ve diigmesi
beklenen faiz oranlari déviz talebini artirmistir. Tiim bunlarin sonucunda, ekonomide Ticretler
disiiriilmis, issizlik oranlarinda artis meydana gelmis ve ti¢ haneli basamakli enflasyon donemine
girilmistir (Turan, 2011: 62; Karagor ve Alptekin, 2006: 311).
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Siyasi ve ekonomik krizler donemi olarak adlandirilabilen 1990-2001 donemi igerisindeki ilk
biiylik krizin yasandigi yil 1994 yili olmustur. Bu yil icerisinde yasanan ve {iilkeyi derin bir
ekonomik bunalima siiriikkleyen 1994 Krizi’nin temelleri 1989 yilinda alinan finansal serbestlesme
karar1 ile atilmig ve 1993 yili sonlarinda Tiirkiye’de uygulanan ithalata dayali ekonomik biiyiime
siirecinin de etkisiyle hem dis agik hem de kamu sektoriiniin verdigi agik hizli bir sekilde
biliylimiistiir. Kamu harcamalarim, o6zellikle siyasi nedenlerden dolayi, vergileme yerine i¢
bor¢clanma yolu ile kapatan hiikiimetler diger taraftan faizlerin yiikselmesine de engel
olamamigslardir. 1994 yil1 baslarinda %114’e kadar yiikselen enflasyonun yani sira tilkedeki yiiksek
kamu agiklar ile birlikte artirilmasi gereken faizler diisiik tutulmus ve bu durum i¢ borglanma
senetlerine olan talebi azaltarak doviz talebini artirmustir. Kriz icerisindeki ekonomi, dis
piyasalardan da kredi bulamadigi i¢cin, meydana gelen agiklar Merkez Bankasi kaynaklarindan
karsilanmistir. Diger taraftan, tasarruflarin dévize yonelmesi doviz kurunun yiikselmesine neden
olmus ve 15 Ocak’ta Tiirk Lirast dolar karsisinda %100 deger kaybetmistir. Dolardaki yiikselisin
oniine gegmek i¢in faizlerin yiikseltilmesi ise bu tarihte gecelik faizlerin %1000’ni asmasi ile

sonuglanmistir (Sénmez, 2004: 148).

Ekonomideki makroekonomik gdstergelerin siirdiiriillemez degerlere ulagmasi ile birlikte bir
ekonomik istikrar paketi uygulanmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmustir. Bu nedenle, ekonominin
yiiksek enflasyon ve durgunlugun aymi anda yasandigi stagflasyonist bir siirece girmesini
engellemek, {i¢ haneli rakamlara ulasan enflasyonu diisiirmek, dolar karsisinda yiiksek oranda
deger kaybeden Tiirk Lirasini istikrarli bir para birimi haline getirmek ve ekonomik kalkinmanin
yani sira sosyal dengeyi saglayarak sosyal kalkinmayi da gergeklestirmek amaciyla 5 Nisan

Kararlari yiirtirlige konulmustur (Kaya, 2013: 17-18).

Uygulamaya konulan istikrar programinin tam olarak biitiin hedeflerine ulastigini sdylemek
miimkiin degildir. Program, ekonomide yasanan krizin etkilerini belli alanlarda kisa bir donem igin
rahatlatmasina ragmen, bir siire sonra ekonomideki kotiiye gidis tekrar siddetlenmistir. Uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslarimin Tirkiye’nin kredi notunu disiirmesine karsilik olarak,
hiikiimet faiz oranlarimi diisiirmeye ¢aligmustir. Ayrica, Tirk Lirasina olan talebin artmasi ulusal
paray1 istikrarli hale getirmis ve i¢ bor¢lanma yoluyla kamu aciklart kapatilmistir. Ancak, istikrar
programinin belli hedeflerine ulagilmasina ragmen, ekonomide yapilmasi planlanan yapisal
degisiklik basarili olamamistir. Ekonomideki talep yetersizligi ekonomik daralmaya yol agmis ve
buna bagl olarak sanayi sektoriindeki iiretim kisitlamasindan dolay1 issizlik artmistir. Ekonomi
durgunluga girerken artan kamu harcamalarma karsilik kamu gelirlerinin artirllamamasi
enflasyondaki artis1 siddetlendirmistir (Karluk, 2014: 532-533).

1994 yilinda baglayan ekonomide istikrar saglama cabalari 1995 yilinda da devam etmistir.
Ancak, 1995 yili sonlarinda siyasal alanda erken se¢im karari ve ekonomik alanda 1996 yilinda

uygulanacak ekonomik programin agiklanmamasi; lilkeyi hem siyasi hem de ekonomik olarak
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belirsizlige siiriiklemistir. Bu belirsizlige ek olarak, se¢im doneminin kamu harcamalarini artirict
etkileri nedeniyle enflasyon yiikselmistir. Diger taraftan, i¢ talepteki genisleme ve ulusal paranin
deger kazanmasi dis ticaret dengesinde negatif baskilara neden olmustur (Karacor ve Atabey, 2001:
134). Bu gelismelerin sonucu olarak, 1994 yilinda fazla veren cari islemler dengesi, 1995 ve 1996

yilinda agik vermistir.

Tablo 4: Tiirkiye’nin Ulke Gruplarina Gére Dis Ticaret Dengesi (Bin $)

Avrupa OECD .. . Avustralya ve Genel

Yillar Birligi Ulkeleri Asya Ulkeleri Yeni Zelgnda Toplam

1996 -11.758.706 | -16.606.282 -3.430.870 -363.347 -20.402.177
1997 -12.656.691 | -19.084.483 -4.007.867 -466.982 -22.297.649
1998 -10.459.899 | -16.297.505 -4.302.062 -362.425 -18.947.410
1999 -7.083.696 -10.016.134 -3.380.354 -69.901 -14.084.047
2000 -12.864.267 | -16.607.377 -6.434.903 -169.159 -26.927.915
2001 -10.064.867 -5.173.128 -3.308.604 -134.581 -10.064.867

Kaynak: TUIK Dis Ticaret Istatistikleri, http://www.tuik.gov.tr

Diger taraftan 1996 yilinda Avrupa Birligi ile imzalanan Giimriik Birligi Anlagsmasi’nin
yiiriirliige girmesi, iilkenin dis ticaret dengesini {izerinde dnemli etkilere yol agmustir. Ulkede,
yapilan anlagma ile birlikte ithalatin ciddi oranda artacagi ve bunun sonucu olarak cari islemler
agiginin biiyiik boyutlara ulasacagi beklentisi hakim olmustur. Fakat Gimriik Birligi Anlagmasi,
Avrupa Birligi ile Tiirkiye arasindaki ticarette Tiirkiye aleyhine sonuclar meydana getirmedigi gibi;
tekstil sektorii agisindan ihracattaki kisitlamalar1 kaldirarak Tiirkiye ekonomisine olumlu katki
saglamistir. Ancak, bu anlasma ile birlikte Tiirkiye acisindan, iiciincii lilkelere karsi Avrupa
Birligi’nin uyguladig diisiik giimriik tarifesinin kullanilmasi zorunlulugu dogmustur. Buna karsilik
olarak; tigiincii iilkelerinin Tiirkiye’ye uyguladiklari gimriik tarifelerinin diigiirme yiikiimliiliigtiniin
olmamasi, bu ilkelerin Tiirkiye karsisinda ekonomik rekabet avantaji elde etmesi ile
sonuglanmistir. Bu durum, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi disindaki iilkelere ithalatinin ihracatindan

daha fazla artmasina neden olarak, dis ticaret agiklarini artirmigtir (Boratav, 2015: 186-187).

1997 yilina gelindiginde, iilkedeki siyasi ve ekonomik kriz olduk¢a siddetlenmis ve bu yil
iilke yonetiminde yasanan belirsizlikler ekonomideki kotiiye gidisi daha da derinlestirmistir. Ulke
icindeki karigikliklarin yani sira, ayni y1l temmuz ayinda Tayland’da ortaya ¢ikan ve kisa bir siirede
Asya’daki diger iilkelere yayilan mali kriz kiiresel piyasalar etkisi altina almistir. Krizi meydana
getiren temel sebepler arasinda; uygulanan doéviz kuru politikalari, cari islemler agiklarinda kontrol
edilemeyen artislar, dis borglarin artmasinin yani sira bu bor¢lanmalarin biiyiik ¢ogunlugunun kisa
vadeli olmas1 ve kiiresellesmenin de etkisiyle kisa vadeli sermayenin yogun olarak yapilmasi
gosterilebilir. Ilk olarak, Giineydogu Asya iilkelerini etkisi altina alan kriz, 1998 yilina

gelindiginde; yatinmcilarin riskli bulduklar iilkelerden ¢ekilmesi nedeniyle bu iilkelerden asirt

32


http://www.tuik.gov.tr/

miktarlarda sermaye ¢ikisinin olmasi ve krizden kurtulmak isteyen iilkelerin devaliiasyon
uygulayarak ihracatlarini artirmalari, Rusya ve Brezilya iizerinden tiim diinyaya yayilmistir
(Karluk, 2014: 543-544).

Kiiresel birer krize doniisen Gilineydogu Asya ve Rusya krizleri Tiirkiye’yi de oldukga
etkilemistir. Onemli boyutlara ulasan kamu agiklar1 ve yiiksek enflasyona ek olarak, yasanan
krizlerin kiiresel piyasalarda neden oldugu daralmanin sonucunda, iilkede iiretilen mallar yogun bir
rekabetle karsilasmistir. Diger taraftan, iilkenin sahip oldugu yapisal bozukluklar, kriz yasayan
iilkelerden c¢ikan sermayenin Tiirkiye’ye yoOnelmesini ve ucuz girdi imkanini engellemistir.
Ekonomideki bu yapisal bozukluklari diizeltmek ve krizlerin olumsuz etkisinden ekonomiyi
kurtarmak i¢in uygulanan istikrar programi, kisa dénemde gecici bir rahatlama saglamistir. Ancak,
iilkenin 1999 yilinda tekrar secim ekonomisi ile karst karsiya kalmasi ve Marmara Bolgesi’nde
meydana gelen depremler; ekonominin tekrar bozulmasina yol agmustir. Artan terdr olaylar
nedeniyle turizm gelirlerinin de azalmasi, iilkenin siyasi ve ekonomik bir bunalima siiriikklendiginin
gostergeleri olmustur (Karabigak, 2000: 59-60).

1999 yili sonlarinda yiiriirliige giren 9 Aralik Istikrar Programi, 2000’li yillara girerken
ekonomideki 6nemli makro gdstergelere olumlu katkilar saglamistir. 1990’1 yillarda ekonominin
karakteristik bir 6zelligi haline gelen kronik yiiksek enflasyon, 1980°li yillardan bu yana en diisiik
seviyeye inmistir. Ayrica, faiz oranlarn gerilemis, dis finansmanda bir fazlalik ortaya ¢ikmis ve
onemli yapisal reformlar uygulanmistir. Bu gelismelere bagl olarak ekonomide gozle goriiliir bir
canlanma olmasina ragmen; dis ticaret dengesinde artan acgiklar meydana gelmistir. Ancak, bu
aciklarin, iilkeye giren sermaye ile finanse edilmesi ile 6demeler dengesi fazla vermistir. Fakat,
bankacilik kesiminde ortaya ¢ikan likidite sorunlari bankalarin faizleri yiikselterek kaynak bulmaya
caligmalarina neden olmus ve bu durum ddvize olan talebi artirmustir. Yabanci bankalarin
ellerindeki kagitlar1 satarak Tiirkiye’den ¢ekilmeleri ve Merkez Bankasi’nin piyasadaki likidite
acigim karsilamamasi Kasim 2000°de iilkenin bankacilik kesiminden kaynakli bir krize girmesine
yol agmustir (Karagor, 2006: 387).

Kasim Krizi’'nin olumsuz etkileri ve piyasanm i¢inde bulundugu likidite sikintisi, IMF
destekli kaynakla azaltilmaya calisilmis, faiz ve kurlardaki artis kontrol altina alinmistir. Ancak,
IMF’den saglanan kaynak, ekonomide var olan krize yapisal bir ¢6ziim getirmemistir. Bu nedenle,
19 Subat 2001°de devlet yonetiminde yasanan siyasi gerginlikle birlikte; lilke tarihindeki en derin
ekonomik kriz baslamistir. 2001 Krizi, aslinda iilkenin 1980°1i yillarda disa agilma siireciyle
baslayan ve heniiz gerekli diizenlemeler yapilmadan alinan finansal serbestlesme karari ile devam
eden siirecin bir sonucudur. Buna bagl olarak, 1990’11 yillarda yasanan ekonomik sorunlara uzun
vadeli yapisal ¢ozlimler getirmek yerine, gegici ¢oziimlere basvurulmasi 2001 Krizi’nin ¢ok biiyiik
boyutlara ulasmasinin bir baska nedenidir. Bu krizle birlikte iilke ekonomisi biiyiikk bir ¢okiis

yasamig, ekonomi yaklasik %5,9 oraminda daralmig, milli gelirde azalma meydana gelmis,
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enflasyon %80’lere yaklasmis, i¢ ve dig bor¢ stoku artmis ve tiim bu gelismelere baglh olarak

issizlik onemli boyutlara ulagsmistir (Karluk, 2014: 552-553).

Tablo 5: 1990-2001 Dénemine Ait Baz1 Makroekonomik Gostergeler

: . Biitge Ekonomik Cari .
Yillar Ihr_'acat Itl}alat Aciklarimin Biiyiime Dengenln

(Bin $) (Bin $) GSYIH’ya (%) GSYIH’ya

Oram (%) Oram (%)

1990 12.959.288 22.302.126. -2,22 9,3 -1,7
1991 13.593.462 21.047.014. -3,88 0,7 0,2
1992 14.714.629 22.871.055 -3,20 5 -0,6
1993 15.345.067 29.428.370 -5,00 7,7 -3,6
1994 18.105.872 23.270.019 -2,84 -4,7 2
1995 21.637.041 35.709.011 -3,04 7,9 -1,4
1996 23.224.465 43.626.642 -6,20 7,4 -1,3
1997 26.261.072 48.558.721 -5,85 7,6 -1,4
1998 26.973.952 45.921.362 -5,46 2,3 0,7
1999 26.587.225 40.671.272 -8,78 -3,4 -0,4
2000 27.774.906 54.502.821 -8,01 6,6 -3,6
2001 31.334.216 41.399.083 -12,20 -6 19

Kaynak: TUIK
Istatistikleri

Diinya Bankasi

Dis Ticaret Istatistikleri, http://www.tuik.gov.tr, Maliye Bakanligi Biitge

http://www.bumko.gov.tr/, Kalkinma Gostergeleri,

https://data.worldbank.orq)

1990-2001 déneminin cari agik verileri incelendiginde, donemin ilk yillarinda cari islemler
hesabinin biilyiik boyutlarda agik vermedigi, hatta 1991 yilinda fazla verdigi goriilmektedir. Ancak,
1993 yilinda cari islemlerdeki aciklarin GSYIH’ya orani neredeyse %4’e yaklasmistir. Bu durum,
aslinda 1994 yilinda iilkenin yasayacagi ekonomik krizin en Onemli gdstergesi olarak
nitelendirilebilir. Diger taraftan; 5 Nisan Kararlarmin etkisiyle Tiirk Lirasinin degerinin diismesi ile
birlikte, ihracat artarken ithalatta azalis meydana gelmis ve bunun sonucu olarak, 1994 yilinda cari
islemler hesabinda fazla meydana gelmistir. ilerleyen yillarda, cari islemlerde tekrar aciklar ortaya
¢itkmasina ragmen; 1997 Giineydogu Asya ve 1998 Rusya krizleriyle birlikte, Tiirkiye’nin de i¢inde
bulundugu gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislari olmus ve ekonomi durgunluga girmistir.
Bu durum, 1998 yilinda cari fazla yasanmasimin 6nemli bir nedeni olmustur. 1999 ve 2000
yillarinda ise yasanan krizler nedeniyle diinyada meydana gelen talep daralmasi, cari agiklarin
tekrar ortaya ¢ikmasina yol agmistir (Cicioglu vd., 2014: 207). Dénemin son yili olan 2001°de ise;
iilkedeki krizin etkisiyle ithalatta azalmanin meydana gelmesi ve ekonominin kiiglilmesi, cari

islemlerin giiniimiize kadar olan donemde son kez fazla vermesine neden olacaktir.
Tablo 5’ten de goriildiigi tizere bu donemin diger bir 6zelligi, cari agiklara eslik eden biitge

acgiklaridir. 1990’11 yillarda; biiyiime ve kalkinmayi saglamak amaciyla altyapr harcamalarinda

meydana gelen artiglar ve donem igerisinde kisa siirelerde tekrarlanan yerel ve genel secimler,

34


http://www.tuik.gov.tr/
http://www.bumko.gov.tr/
https://data.worldbank.org/

biit¢ede yliksek oranli agiklar ile sonug¢lanmistir. Hem biit¢e dengesi hem de cari islemler hesabinin
ayni anda acik vermesi sonucu ortaya c¢ikan “ikiz agiklar” nedeniyle, 1994 ve 2001 yillarinda
ekonomiyi derinden etkileyen iki biiyiik kriz yasanmistir (Aksu ve Basar, 2009: 2). Diger taraftan,
kamu harcamalarinin finansman kaynagi olarak kamu gelirleri yetersiz oldugunda devlet, 6zellikle
siyasi politikalardan dolayi, vergileme yerine bor¢lanmay1 tercih eder. Bu durumda, ig
bor¢lanmanin yani sira yabanci kaynaklarin da finansman kaynagi olarak kullanilmasi cari agiga
neden olabilmektedir (Azapoglu ve Direkei, 2015: 75).

Tablodaki diger makroekonomik gostergeler incelendiginde, dig ticaret hacminde artis
yasandigi goriilmektedir. Hem ihracat hem de ithalat donem igerisinde artmistir. Ancak, ithalattaki
artisin daha fazla olmasinin bu dénemde yasanan cari agiklarin bir sebebi oldugu sdylenebilir.
Diger taraftan, ekonominin kii¢iildiigii dénemlerde cari islemler dengesi fazla vermis, ekonomik

biiylimenin hizlandig1 dénemlerde ise cari agiklarda artis meydana gelmistir.

2.2.4. 2002 Sonras1 Donem

2000’11 yillara krizlerle giren Tiirkiye’de, ekonomideki sorunlara yapisal ¢oziimler getirerek
makroekonomik istikrar1 saglamak ve 6zellikle 2001 Krizi’nin en 6nemli sebeplerinden olan mali
sektordeki zayifligr ortadan kaldirmak amaciyla “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” yiiriirliige
konulmustur. Bu programla birlikte; ekonomi 6nemli bir doniisiime girmis, kamu maliyesinin etkin
hale getirilmesi ve mali sektérde hedeflenen giiglendirmenin saglanmasi ile birlikte ekonomideki
rekabet giicii artirllmaya ¢alisilmistir. Diger taraftan, Tiirk Lirasinda serbest dalgali kur rejiminin

uygulanmaya baglanmasi programin en 6nemli politikalar1 arasinda olmustur (Turan, 2015: 224).

2002 yilindaki se¢imlerde; 1990’1 yillarin karakteristik &zelliklerinden biri olan koalisyon
hiikiimeti donemi sona ermis ve tek basina iktidara gelen bir hiikiimet kurulmustur. Adalet ve
Kalkinma Partisi, 14 Nisan 2001 tarihinde yiirtirliige konulan Gtiglii Ekonomiye Gegis Programi’ni
uygulamaya devam etmistir. Boylece Tiirkiye, 2002 yilindan 2007 yilina kadar olan siirecte
kesintisiz bir sekilde bilyliyen bir ekonomiye sahip olmustur. Bu donem igerisinde, ihracat ve
ithalat rakamlarinda artislar meydana gelmis; ihracat yaklagik 70 milyar dolar artarak 2007 yilinda
107 milyar dolara ulagmistir. Ayrica; 2002 yilinda 50 milyar dolarlik bir ithalat hacmine sahip olan
ekonomide; talepte meydana gelen genislemenin de etkisiyle 2007 yilinda 170 milyar dolarlik bir
ithalat gergeklesmistir. Diger taraftan; 1990’11 yillarda %100l asan enflasyon oranlari, uygulanan
sik1 maliye politikas1 ve para politikalarmin ortiik enflasyon hedeflemesine yonelik belirlenmesi ile

tek haneli rakamlara indirilmistir (Bayrak ve Kanca, 2013: 13-14).
2003 yilinda ABD’nin Irak ile savasa girmesi, Tiirkiye’nin savas bolgesine komsu olmasi
nedeniyle iilkeyi kisa siireli bir belirsizlige sokmustur. Bu gelismeler nedeniyle; iilke disina ¢ikan

kisa vadeli sermaye, belirsizligin ortadan kalkmasiyla birlikte iilkeye geri donmiistiir. Bu durum,
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doviz arz fazlasina yol acarak Tiirk Lirasi’nin agiri degerlenmesi ile sonuglanmistir. Ayrica;
Irak’taki gelismeler, uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinin yiikselmesine yol agmis ve iilkenin
ekonomik biiylimesinin enerji ithalatina bagimli olmasi nedeniyle cari agiklarda artis meydana
gelmigtir. Ancak, cari islemler hesabindaki bu agiklar, iilkeye giren kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edilmistir (Cak, 2013: 46-47).

2001 krizinden itibaren kesintisiz bir sekilde biiyliyen Tiirkiye, 2004 yilinda yaklasik %9
oraninda bir biiyiime ile diinyanin en hizli biiyliyen ekonomilerinden biri olmustur. 2004 yilinin ilk
yarisinda, ekonomide var olan belirsizliklerin ortadan kalkmasi sonucu daha once ertelenmis olan
harcamalar gergeklesmeye baglamistir. Ayrica, enflasyon oranlarinin diismesi, kredi faiz
oranlarimin gerilemesi, Tirk Lirasinin deger kazanmasi ve kiiresel konjonktiiriin olumlu seyrine
paralel olarak ihracat artmaya devam etmistir. 2004 yilinin ikinci yarisinda ise, diinyadaki biiyiime
oraninin beklenen diizeyi asmasi emtia fiyatlarini artirmig ve bunun sonucunda sermaye hareketleri
dalgal1 bir sekilde seyretmeye baglamistir. Bu gelismeler, Tiirkiye’de i¢ talep yiikselisini dnlemek
amaciyla kisitlayic1 tedbirler alinmasimi gerekli kilmistir. Diger yandan, ozellikle yilin son
aylarinda ¢ok fazla yiikselen petrol fiyatlar1 birgok sanayi sektoriinde {iiretimin azalmasi ile
sonuclanmistir. Tiim bu faktorler, ekonomik biiyimenin dengeli seviyelere gerilemesine yol
acmustir. 2005 yilinda da devam eden ekonomik biiyiimeye enflasyonun kontrol altina alinmasi
eslik etmistir. Ancak, tiim bu olumlu gelismelerin yan sira; ithalat ihracata oranla ¢ok fazla artmis,
cari agiklar bliylimeye devam etmis, issizlik orani yiikkselmis ve reel kurda ciddi oranda degerlenme
meydana gelmistir. Bu gelismelerin cari islemlere yansimasi ise 22,5 milyar dolarlik bir acik
olmustur (TUSIAD, 2005: 9-10-21).

2006 yilinda Tirkiye ekonomisi, diinyada yasanan olumsuz gelismelerin de etkisiyle, dnceki
yillara gore daha diisiik bir biiylime performansit gostermistir. Uluslararasi piyasalarda petrol
fiyatlar1 artmaya baslamis ve ABD’de mortgage piyasasinda yasanan tikaniklar finansal piyasalar
olumsuz etkilemistir. Diger taraftan; ihracat artis hizinin diismesi, turizm gelirlerinin azalmas1 ve
yurti¢i talepte artis meydana gelmesi sonucu cari agigin GSYIH’ya orami %7’yi gecmistir
(Tanrikulu, 2006: 2).

2007 yil1, hem kiiresel ekonomi hem de Tiirkiye agisindan olduk¢a 6nemli bir yil olmustur.
Tiirkiye’de Nisan aymda yasanan gelismeler ve Cumhurbagkanligi se¢cimlerinde yasanan belirsizlik
iilkede genel se¢imlerin yapilmasi ile sonuglanmugtir. (Bayrak ve Kanca, 2013: 15). Diinyada ise,
ozellikle 2007 yilinin son doénemlerinde etkileri hissedilmeye baslayan bir kiiresel kriz ortaya
cikmistir. Uluslararas1 ekonomilerdeki yansimalari daha ¢ok 2008 yilinda goriilen kriz, ABD’de
konut kredilerinde yasanan likidite sikintilarindan kaynaklanmistir. Kriz 6ncesi donemde, oldukga
karli olan mortgage kredileri, bankalarin diisiik gelir gruplarina geri 6deme giicliine bakmadan kredi
vermelerine neden olmustur. Ancak; 2007 yilinin son aylarinda diinya genelinde ortaya ¢ikan talep

daralmasi, iiretimin azalmasina ve insanlarin islerinin kaybetmeleri nedeniyle aldiklar1 kredileri
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O0deyememelerine yol agmistir. Finansal sistemde tikanmalara yol agan bu gelismeler sonucunda;
Tirkiye’de etkisi 2008 yilinin son donemlerinde hissedilecek olan 2008 Kiiresel Krizi ortaya
¢cikmustir (Aktas ve Sen, 2013: 138).

Diinyadaki diger ekonomileri oldugu gibi Tiirkiye’yi de etkisi alan kiiresel kriz sonucunda;
yatiririm ve tiikketim yavaslamistir. Bu durum, tretim, istihdam ve ihracati distirmiistiir. 2007
yilinda, kiiresel piyasalarda likiditenin yogun olmasi yabanci yatirimlart artirmis ve ekonominin
performansinda 6nemli bir diislis yasanmamistir. Ancak; 2008 yilinin ikinci yarisinda yavasglama
gosteren uluslararasi ekonomik kosullar, yilin ilk yarisinda %7 civarinda biiyliyen ekonominin
yavaglamasina yol agmistir. Buna karsilik; cari islemler dengesindeki agik, enerji maliyetlerinde
meydana gelen azalma ve diinya genelindeki talep daralmasina bagli olarak ithalatin diismesi
sonucunda azalmistir. Ayrica, dig finans kaynaklarinin azalmasi reel sektdrde finansman sikintisina
yol agmustir (TOBB, 2008: 15-16).

Uluslararasi sermaye hareketlerindeki yavaslama sonucu i¢ talepte azalma meydana gelmis
ve kredi imkénlar1 azalmistir. Yaganan bu gelismeler neticesinde, 2002 yilindan itibaren kesintisiz
bir sekilde biiyliyen ekonomi, 2009 yilinda %4,7 kiiclilmiis ve issizlik artarak yaklasik %14
seviyelerine ulagsmustir. Ancak, yilin ikinci yarisinda hizli bir canlanma yasayan ekonomi son
ceyrekte %6 civarinda bir biiyiime oranina ulagsmistir. Bu gelismelerle birlikte; 2008 yilin1 41,9
milyar dolarlik bir agikla kapatan cari islemler dengesi, 2009 yilinda 14 milyar dolar agik vermistir.
Ancak; yilin son ¢eyreginde baglayan toparlanma siireci, cari agiktaki gerilemeyi tersine ¢evirmis

cari iglemler dengesindeki agiklar artmaya baslamistir (Maliye Bakanligi, 2010: 4-63).

2010 yilindan itibaren &6zel sektdr onderliginde ve i¢ talepten kaynaklanan bir biiylime
stirecine giren Tiirkiye ekonomisi, 2010 ve 2011 yillarinda ortalama %8 biiyliyerek kriz sonras1 en
hizli biiyiiyen iilkelerden biri olmustur. Diger taraftan, i¢ talebi dayali biiyiiyen ekonomiyi dis talep
olumsuz etkilemistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda; Tiirkiye’nin en Onemli ticaret ortag
Avrupa’nin resesyonda olmasi, dig ticarette fazla verilen bazi iilkelerde Arap Bahari nedeniyle
yasanan sikintilar ve emtia fiyatlarinin artmasi etkili olmustur. Bu gelismeler; cari agigin
GSYIH’daki paymin 2011 yilinda %10’lara kadar yiikselmesine neden olmustur (Maliye
Bakanligi, 2012: 2).

2012’de ekonomide “yeniden dengelenme” politikasi uygulanmaya baslanmis ve kiiresel
talebin hala diisiik seviyede seyretmesinin de etkisiyle ekonomi %2,2 biiylimiistiir. Ayrica, FED’in
genisletici para politikasin1 sonlandiracagina yonelik beklentiler, bolgede yasanan karigikliklara
bagl olarak finansal risk algisinda meydana gelen artislar, sermaye akisindaki dengesizlikler ve
kurlarda ve faizlerdeki artiglar biiylime iizerinde negatif etkiye sahip olmustur. Bu durum, cari
agigin 2012 yilinda 47,8 milyar dolara kadar gerilemesi ile sonug¢lanmistir. Ancak; Tiirkiye’nin en

biiyiik ticaret ortaklarindan Avrupa Birligi'nde devam eden borg¢ krizi, kiiresel piyasalardaki
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durgunluk ve i¢ talebin ithalati artirmasi sonucu 2013 yili Temmuz ayinda cari acik yaklasik 56
milyar dolara ulagsmistir (Maliye Bakanligi, 2013: 3-4). 2014 yilina yurtigindeki siyasi risklerin
siddetlenmesi ile giren Tirkiye, diger taraftan Suriye, Irak, Rusya ve Ukrayna’daki gerginlikler
nedeniyle jeopolitik acidan da riskli bir {lilke goriiniimii sergilemistir. Ekonomide ise, Avrupa
Birligi bolgesinde durgunluga i¢ talepte yasan durgunlugun eslik etmesi ve petrol fiyatlarindaki

diisiiler sonucunda cari iglemler agig1 46,5 milyar dolara gerilemistir (Maliye Bakanligi, 2015: 4-5).

2015 yilina gelindiginde terdr eylemlerinin siddetini artirmast ve Suriye’de yillardir siiren
savas nedeniyle bdlgesel agidan riskli bir konumda olan Tiirkiye, Rusya ile Suriye yiiziinden siyasi
gerilimler yagamustir. Kiiresel ekonomide yasanan belirsizliklerin yol actigi talep eksikligi ve Orta
Dogu ile ticaretin daralma noktasinda oldugu bir dénemde, Rusya’nin Tiirkiye’ye karsi siyasi
yaptirimlar uygulamasi ekonomiyi oldukga zor bir durumda birakmustir. Ozellikle, turizm sektérii
gelirlerinin 6nemli bir kismin1 olusturan Ruslarin, yaptirimlar nedeniyle Tiirkiye’yi tercih etmemesi
sonucu, turizm gelirleri 2016 yilinin ilk yedi aymda %30 oraninda diismiistiir. Bu nedenle, dis
ticaret dengesinde meydana gelen olumlu gelismelere ragmen, turizm gelirlerinde azalma cari
islemler aciklari tizerinde baski yapmustir. Ayrica, 2015 yilini iki secimle atlatan Tiirkiye’de, 2016
yilinda yaganan darbe girisimi ve anayasa degisikligi tartismalari {ilkenin siyasi agisindan zor bir
yil gegirmesine neden oldu. Bu gelismeler, ekonominin yaklagik %3 civarinda biiylimesi ile
sonucland1 ve cari agiklar 2016 yili sonunda yaklasik 32 milyar dolar olmustur. (TUSIAD, 2017:
15-21).

2017 yili ise, 2008 Krizi’'nden itibaren yavas bir biiyiime performansi gosteren kiiresel
ekonominin canlanmaya bagladigi bir yil olmustur. Enerji piyasasinda petrol fiyatlarinin 70$’a
ulagmasi da diinya piyasalarinda talep artiglarinin yagsanmasinin énemli bir géstergesi olmustur. Bu
gelismelerle birlikte, kiiresel ekonomideki biiylime hizi OECD raporuna gore %3,58’e ulagmustir.
Diger taraftan, 6zellikle, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Amerikan Merkez Bankasi (FED)’nin
sikilastirma politikalar1 6zellikle gelismekte olan {ilkelerdeki sermaye akimlari {izerinde olumsuz
etkilere neden olmustur. Gelismekte olan iilke statiisiinde olan Tiirkiye kiiresel piyasalardaki bu
gelismelerden oldukca fazla etkilenmis ve GOU’ler i¢inde dolar karsisinda en fazla deger kaybeden
ulusal para olmustur. Dis ticaret de bu gelismelerden etkilenmis ve ihracat yaklagik %10 oraninda
artarak 157 milyar dolara yiikselmistir. Ancak, Tirkiye’de ithalatin %18’e yaklasan artis oran,
ithalatin 234 milyar dolar olarak ger¢eklesmesine yol agmustir. Bu gelismelerin sonucunda, dis
ticaret aciginin 77 milyar dolar oldugu 2017 yilinda cari islemler dengesi 47,1 milyar dolar agik
vermistir (TUSIAD, 2018: 7-15).
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Tablo 6: 2002-2017 Dénemi Tiirkiye Ekonomisine Ait Bazi Ekonomik Gostergeler

Dis Ticaret Tasarruf TUFE 2003 GSYIH Cari Acik
Yillar Hacmi Aag/GSYIH | Bazh Reel Biiyiime (Milyon $)
( Milyar $) (%) Kur Orani (%)
2002 87.612 -0,43 - 6,43 626
2003 116.592 2,55 101,28 5,6 7.554
2004 160.706 3,73 102,34 9,64 14.198
2005 190.250 4,17 119,67 9 20.980
2006 225.110 5,62 110,06 7,1 31.168
2007 277.334 5,46 127,92 5,03 36.949
2008 333.990 4,96 111,31 0,84 39.425
2009 243.071 1,59 113,44 -4,7 11.358
2010 299.427 5,64 120,04 8,48 44,616
2011 375.748 8,82 103,47 11,11 74.402
2012 389.006 5,51 111,07 4,78 47.692
2013 403.463 6,59 100,99 8,49 63.621
2014 399.787 4,62 105,15 5,16 43.597
2015 351.073 3,58 97,89 6,08 32.118
2016 341.147 3,72 92,12 3,18 32.626
2017 390.798 4,48 85,08 5,11 47.371
Kaynak: TUiK Dis Ticaret Istatistikleri, http://www.tuik.gov.tr, TCMB Reel Efektif Déviz Kuru
Istatistikleri https://evds2.tcmb.qgov.tr, Diinya Kalkinma Gostergeleri,

https://data.worldbank.orq)

2002 sonrast donem genel olarak degerlendirildiginde, 2002 yilindan itibaren ekonomi bir
dizi reform siireci yasanustir. Ozellikle, uygulanan maliye ve para politikalarinin da etkisiyle
Tiirkiye hizli bir bilylime donemine girmistir. Bu bilyiime siireci, 2008 Kiiresel Krizi’ne kadar
kesintisiz bir sekilde slirmistiir. Ayrica; enflasyon, reel faiz orani ve biitge aciklarinda da énemli
disiisler saglanmistir. Ancak, bu olumlu gelismelerle birlikte, Tiirkiye ekonomisinin dig
piyasalarda yasanan gelismelere karst duyarliligi son derece artis gdstermistir. Ozellikle, 2008
Krizi sonrasi ekonominin %4,7 oraninda kiiclilmesi bu durumun bir gostergesi olarak
nitelendirilebilmektedir. Nitekim ABD’de bir yatinrm bankasi olan Morgan Stanley, 2013 yili
Agustos aymda yayimladigi ekonomik raporda, “kirilgan besli” kavramini kullanmis ve Tiirkiye’yi
Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya ile birlikte kirilgan besli grubunda

degerlendirmistir.

Turkiye’nin dig diinyada yasanan gelismelere kars1 asir1 sekilde duyarli olmasinin bir sebebi,
2002 yilindan sonraki donemde tasarruflarin yatirimlarn karsilamada yetersiz kalmasidir. Tablo
6’da de gorildiigi iizere, 2002 yilinda diisiik oranda da olsa ekonomide tasarruf fazlasi soz
konusudur. Ancak, bu yildan sonra tasarruf acig: siirekli bir artig gostermis ve 2011 yilinda %8,82
oraninda gerceklesmistir. ikinci sorun ise, bu dénem baslarinda iilkeye yogun bir kisa vadeli

yabanci kaynak girisinin olmasidir. Bu durum, kurlar {izerinde baski yapmis ve Tiirk Liras1 asir
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degerli bir goriiniim sergilemistir. Kurlarin asir1 degerlenmesi ise, dis ticaret hacminin ithalat lehine
artmasina yol acmustir. Burada deginilmesi gereken diger bir konu ise, reel kurlardaki
degerlenmenin ihracati azaltmadigidir. Bu dénemde, ihracat, ithalatla kiyaslandiginda diisiik olsa
da 6nemli artiglar gostermistir. Bu celigkili durum Tiirkiye ekonomisinin yapisal durumundan
kaynaklanmaktadir. Ciinkii ihracatta yasanan artisin kaynagi, ithal ara mali ve hammadde
kullanimina dayali olarak gerceklesen iiretim sistemidir. Tiim bu yapisal sorunlarin birlesmesi
sonucu ortaya ¢ikan tablo, cari aciklarda dénem icerisinde yasanan artiglari isaret etmektedir. 2002-
2017 donemi cari agik verileri incelendiginde, 2002 yilinda 626 milyon olan cari islemler agigi,
2003 yilinda 7,5 milyar dolara ¢ikmistir. Hem donem igerisinde hem de Tiirkiye tarihinde verilen
en biiylik cari acik 2011 yilinda meydana gelmis ve bu yila ait cari igslemler agig1 rakami 74 milyar

dolar olmustur.
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UCUNCU BOLUM
3. CARIi ACIGIN NEDENLERi UZERINE LITERATUR TARAMASI
3.1. Tiirkiye I¢in Yapilan Ampirik Cahsmalar
3.1.1. Aylk ve Uger Aylik Verileri Kullanan Ampirik Calismalar

Ay ve digerleri (2004), 1982-2003 dénemi aylik verilerini kullanarak biit¢e agig1 ve cari agik
arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Granger nedensellik testi ve regresyon analizi ile calisan
yazarlar, biitce ac181 ve cari agigin GSYIH daki paylarimi degisken olarak analize dahil etmislerdir.
Calisma sonucunda, iki degisken arasinda karsilikli nedensellik iligkinin oldugu ortaya ¢ikmustir.
Bu durum, Keynesyen Geleneksel Goriisiin ele alinan donemde Tiirkiye’de gecerli oldugu
gOstermistir. Buna gore, cari islemler agiginin 1 birim degismesi biitce agigini ayn1 yonde 0,005
birim degistirirken, biit¢e agiginin 1 birim degismesi cari acikta 16,95791 birimlik bir degisime

neden olmaktadir.

Karabulut ve Danisoglu (2006), cari islemler agigini artiran faktorleri temel ekonomik
gostergeler, doviz kuru rejimleri ve doviz kuru hareketleri ile 1991:Q4-2004:Q1 doénemine ait
verileri kullanarak incelemis ve bu degiskenlerle olusturulan modele Avrupa Birligi’nin 15
iilkesinin GSYIH larmm da eklemislerdir. Vektdr hata diizeltme (VEC) modeli kullanilarak yapilan
calismalar sonucunda,15 AB iilkesinin GSYIH ortalamasi ile cari islemler arasinda istatistiki olarak
giiclii uzun dénemli negatif bir iliskinin oldugu ortaya konulmustur. Bu sonug; ticaret ortaklarinin
GSYIH’nin artmas1 durumunda Tiirkiye nin cari agiginin azalacagim gostermektedir. Ayrica; AB
iilkelerinin GSYIH ortalamasi ile Tiirkiye'nin GSYIH arasinda istatistiki olarak anlamli pozitif
yonlii ve uzun dénemli bir iligski vardir. Diger yandan; doviz kuru ile cari agik arasindaki uzun
donemli iligki incelenmis, fakat anlamli bir iliski bulunamamistir. Ancak, déviz kuru ve Tirkiye’ye
ait GSYIH arasinda uzun dénemli, giiglii negatif bir iliski oldugu bulunmustur. Bu bulgu, déviz
kurunun uzun dénemde Tiirkiye’nin cari agigim degil, GSYIH’ sim1 etkiledigini gdsterir. Son
olarak; diinya ham petrol fiyatlari ile cari agik arasinda anlamli pozitif bir iligki oldugu ve petrol
fiyatlar1 ile GSYIH arasindaki iliskinin ise negatif oldugu sonucuna varilmistir. Bu durum; petrol

fiyatlarindaki artigin cari agig1 artirdigini, fakat iiretimi azalttig1 anlamina gelmektedir.

Erbaykal (2007), 1987:1-2006:3 donemine ait veriler ve Toda-Yamamoto (1995) nedensellik

analizi ¢ercevesinde ekonomik biiylime, doviz kuru ve cari agik arasindaki iligkileri incelemistir.



Degisken olarak, GSYIH, reel efektif doviz kuru ve cari islemler dengesini kullanan yazar,
ekonomik biiyiime ve déviz kurunun cari agigin nedeni oldugu sonucuna ulagmistir. Diger taraftan,
cari aciktan ekonomik biiylimeye ve cari aciktan doviz kuruna dogru bir nedensellik tespit

edilememistir.

Sever ve Demir (2007), biitce agig1 ve cari agik arasindaki iligkiyi tespit etmek igin 1987-
2006 donemini, ticer aylik veriler ve Granger nedensellik testi ile VAR metodunu kullanarak
incelemiglerdir. Elde edilen bulgular, biit¢e aciklari ile cari agiklar arasinda bir nedensellik
oldugunu 6ne siiren geleneksel teoriyi desteklemektedir. Buna gore; biitce faiz oranlarini artirmakta
ve faiz oranlarmin artmasi ulusal paranin degerini yiikseltmektedir. Ulusal paranin uluslararasi

piyasalarda deger kazanmasi ise cari agiklari artirici etkiye yol agmaktadir.

Erdogan ve Bozkurt (2009), cari agigin ortaya ¢ikmasina sebep olan faktorleri bulmak igin
1990-2008 donemine ait aylik verilerle ¢alismiglar ve ekonometrik model olarak MGARCH
modellerini kullanmiglardir. Modelde kullanilan degiskenler; petrol fiyatlari, M2 para arzi,
fhracatin ithalati karsilama orami, enflasyon ve enflasyon belirsizligi, doviz kuru ve doviz kuru
belirsizligi ile dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarmin GSYIH’daki pay1 olarak belirlenmistir.
Elde edilen sonuglara gore, cari islemler acig1 ile en yiiksek korelasyonun gézlemlendigi degisken -
0.54 ile ihracatin ithalati karsilama oranmi olmustur. Bu durum, cari a¢ig1 azaltmanin en etkili
yolunun ihracat gelirlerini artirip ithalat giderlerini diisirmek oldugunu gostermektedir. Petrol
fiyatlar1 0.25 ile ikinci en yiiksek korelasyona sahip degiskendir ve cari agik ile arasindaki iliskinin
pozitif oldugu goriilmiistiir. Bu sonug, Tiirkiye’nin enerjide disa bagimli bir iilke konumunda
oldugu goriisiinii destekler niteliktedir. Diger yandan; M2 para arz ile cari agik iligkisinin pozitif
olmasinin, parasal genislemedeki degisikliklerinin  Ongoriilememesinden  kaynaklandigi

sOylenebilir.

Peker ve Hotunoglu (2009), VAR yontemiyle cari islemler agiginin nedenlerini aragtirmistir.
1992:1-2007:12 donemini aylik veriler ile analiz eden yazar; cari iglemler acig1, ham petrol ithal
fiyatlari, reel efektif doviz kuru endeksi, Istanbul Menkul Borsast Ulusal 100 endeksi, reel ulusal
gelir, bankalar arasi gecelik reel faiz orami ile toptan esya fiyat endeksini degisken olarak
kullanmistir. Ayrica, caligmada Granger nedensellik testi, Varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi
de yapilmustir. Ulasilan sonuglara gore; orta ve uzun donemde cari agiklardaki Ongérii hata
varyansinin yaklasik %3’ii ham petrol ithal fiyatlari, %17,5°i Istanbul Menkul Borsas1 Ulusal 100
endeksi %14,5’1 doviz kuru, %7’si gayri safi milli hasila ve %25°1 faiz oranlar kaynaklidir. Diger
taraftan; Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan cari agiklarin faiz oranlari, déviz kuru ve Istanbul

Menkul Borsas1 Ulusal 100 endeksine karsi daha duyarli oldugu tespit edilmistir.

Telatar ve Terzi (2009), ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi tespit

etmek igin, 1991:4-2005:4 donemine ait veriler ile Granger nedensellik testi ve VAR analizlerini
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kullanmuslardir. Degisken olarak, cari islemler dengesinin GSYIH’ya oran1 ve ekonomik biiyiime
orani analize dahil edilmistir. Ulasilan sonuclar, biiyiime oranindan cari islemler dengesine dogru
ters yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir nedenselligin bulundugunu ortaya koymustur. Bu
baglamda, cari islemler dengesinin Granger nedeni olan biiylime oraninda meydana gelen bir artig
cari iglemler dengesinin bozulmasina yol agmaktadir. Ayrica, yapilan nedensellik analizine gore,

cari iglemler dengesinin ekonomik biiylimenin Granger nedeni olmadig ortaya ¢ikmustir.

Erden ve Cagatay (2011), 1992-2009 dénemi aylik verileri ile VAR ve Granger nedensellik
testlerini kullanarak cari iglemler hesabi ve sermaye hesabi arasindaki iligkileri tespit etmeye
calismuglardir. Cari islemler hesab1 ve sermaye hesabmin GSYIH daki paylarinin dikkate alindig
analiz sonucunda, sermaye hesabindan cari islemler hesabina dogru tek yonli bir nedensellik
ortaya ¢ikmistir. Ancak, sermaye hesabinin alt kalemlerinden Sicak Para alt kaleminin cari iglemler
hesab1 ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahip oldugu goriilmiistir. Buna gore,
nedenselligin yonii sicak paradan cari islemler hesabina dogrudur. Diger yatirimlar ile cari islemler

hesabi arasinda ise herhangi bir iligki bulunamamugtir.

Tungsiper ve Siireke¢i (2011), 1987:0-2007:3 dénemi icin biitge aciklar1 ve cari aciklar
arasindaki iliskiyi VAR modeli yardimiyla incelemis ve reel kurda meydana gelen bir degismenin
cari agig1 etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, faiz dist kamu bor¢lanma geregi, i¢ bor¢lanma
ve yurti¢i bliylimeden cari agiga dogru bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Diger taraftan,
yurtici biiyiime hizindan faiz dist kamu bor¢lanmasina dogru bir nedensellik iliskisi tespit

edilmistir.

Oktar ve Dalyanci (2012), dis ticaret hadlerinin cari iglemler dengesi tizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Bu baglamda; veri olarak 2004:1-2011:11 donemine ait aylik verileri ve degisken
olarak cari islemler dengesi ile dis ticaret hadlerini kullanmislardir. Es biitiinlesme analizi, Granger
nedensellik analizi ve VAR analizi yardimiyla yaptiklar1 c¢aligmalar sonucunda; Tiirkiye
ekonomisinde, uzun donemde dis ticaret hadlerinden cari islemlere dogru ayni yonlii bir es
biitiinlesik bir iliskisi bulmuslardir. Bu sonug; Tirkiye’de dis ticaret hadlerinin iyilestirilmesi igin
uygulanacak iktisat politikalariin, uzun dénemde cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime

izerinde pozitif etkiye sahip olacagi anlamina gelmektedir.

Cicioglu ve digerleri (2013), para politikas1 araglarinin cari agiga etkisini, 2003:1-2013:6
donemi verileriyle ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile SVAR analizi yardimiyla
aragtirmiglardir. Bu baglamda; cari agik ile faiz oranlar1 arasinda ters yonlil bir iligki tespit edilmig
ve cari aciklardaki degisimin %97’sinin politika faiz oranlarindaki degismelerden, yaklasik
%1,5’nin doviz kurunda meydana gelen soklardan, %0,84 civarindaki degismenin ise cari agigin
kendisinden kaynaklandigi ortaya ¢ikmustir. Ayrica, cari acik ile agik piyasa islemleri arasinda

herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Fakat cari agiktan reeskont islemlerine dogru ve
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banka kredilerinden cari islemler agigina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
bulunmustur. Elde edilen bu bulgular, geleneksel olmayan para politikasi araclarinin cari islemler
dengesi iizerinde geleneksel para politikasi araglarindan daha etkili oldugunu gostermistir. Ayni

zamanda, Tiirkiye’de kredi kanalinin kur kanalindan daha baskin oldugu sdylenebilmektedir.

Demir (2013), sanayi tretimi, cari agik ve enerji ithalati arasindaki iligkiyi VAR analizi,
Johansen es-biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testini kullanarak tespit etmeye calismistir.
1987-2012 donemini aylik veriler yardimiyla inceleyen caligmada elde edilen sonuglara gore;
sanayi Uretim endeksi ve enerji ithalatindan cari agiga dogru tek yonlii bir nedensellik soz
konusudur. Bu durum, Tiirkiye’de liretim artiglarinin enerji talebini artirarak cari agiklara neden
oldugu goriisiinii dogrulamaktadir. Dolayistyla, iiretim artisinin sebep oldugu enerji ihtiyacinda

disa bagimlilig1 azaltici alternatif kaynaklarin bulunmasi cari agiklar azaltacaktir.

Goger ve digerleri (2013), 1992:Q1-2012:Q3 donemi i¢in cari agik ve yurti¢i toplam kredi
hacmi arasindaki iligkiyi tespit etmeye ¢alismiglardir. Carrion-i Silvestre (2009) ¢oklu yapisal birim
kok testi ve Maki (2012) c¢oklu yapisal kirilmali eg-biitiinleme testini kullanarak yaptiklar
calismanin sonucunda iki degisken arasinda es-biitiinlesme oldugunu ortaya koymuslardir. Buna
gore; yurtici kredi hacminin artmasi cari islemler agigini artirmaktadir. Ayrica, uygulanan dinamik
en kiiclik kareler yontemi (DEKK) ise uzun donem birlikte hareket eden seriler arasinda kisa

donem sapmalarin ortadan kalktigin1 gostermistir.

Lebe ve Akbas (2013), ithal ham petrol fiyatlar1 ve doviz kurundaki degisimlerin cari agik
tizerindeki etkilerini arastirmak igin 1991:12-2012:11 donemine ait verileri ve VAR modeli ile
Dolado ve Lutkepohl (1996) nedensellik testlerini kullanmiglardir. Buna gore; reel déviz kuru ile
reel ham petrol fiyatlarindan cari islemler acigina dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusu
olmakla birlikte, reel doviz kuru ile reel ham petrol fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik

saptanmamigtir.

Atis ve Saygili (2014), Tiirkiye ekonomisinde cari ac¢igin artmasina yol acan degiskenleri
belirlemek ve cari agik ile aralarindaki iliskileri tespit etmek i¢in 1998:1-2013:1 donemine ait
verileri kullanmiglardir. Johansen es-biitlinlesme ve Hata Diizeltme Modeline dayali Granger
nedensellik analizlerinin uygulandig1 ¢alismada cari islemler dengesinin, bankacilik sektorii toplam
kredi hacminin, biitce agigmin ve para arzimin GSYIH daki paylari ile GSYIH biiyiime orani, dis
ticaret hadleri, reel doviz kuru ve reel faiz orami degisken olarak kullamilmustir. Elde edilen
bulgularda, cari acik degiskeni ile ilgili degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iligkiler
saptanmistir. Ancak, sadece dig ticaret hadleri ve biiylime orami degiskenlerinin katsayilar
beklenen yonde bulunmus ve istatistiksel olarak da anlamli ¢ikmistir. Bu baglamda, dis ticaret
hadlerinin bir birim artmas1 cari acikta 0,26 birimlik artisa neden olmaktadir. GSYIH biiyiime

oraninin bir birim artmasi ise cari agikta 0,49 birimlik bir artig ortaya ¢ikarmaktadir. Diger taraftan;
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biit¢e agiklari ile cari agik arasinda ¢ift yonlii, reel faiz orani, reel doviz kuru, dis ticaret hadleri ve

biiylime orant ile cari agik arasinda tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur.

Bayar ve digerleri (2014), cari agiga neden olan degiskenleri tespit etmek i¢in 2000:Q4-
2013:Q3 donemine ait verilerle ve Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans
ayristirma yontemleri ile ¢aligmuslardir. Degiskenler olarak; cari islemler dengesi, enflasyon, reel
efektif doviz kuru, ekonomik biiylime, ham petrol fiyatlari, dogrudan yabanci yatirim girisleri,
kamu briit toplam borg stoku, portfdy yatirimlari, Borsa Istanbul 100 endeksi ve ihracatin ithalati
kargilama orani alinmistir. Ampirik bulgular; reel efektif doviz kuru, briit toplam borg stoku,
portfdy yatirimlari, ihracatin ithalat1 karsilama orani ile Borsa Istanbul 100 endeksinin cari islemler
dengesinin Granger nedeni oldugunu gostermistir. Ayrica; cari islemler dengesinde meydana gelen
degisimlerin %78,6’sinin ham petrol fiyatlari, dogrudan yabanci yatirim girisleri, kamu bor¢ stoku

ve portfoy yatirimlar ile agiklandigi tespit edilmistir.

Ciftci (2014), cari agik ile reel doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
arastirmak amaciyla yaptifi c¢alismasinda Johansen es-biitiinlesme testi ve VAR modelini
kullanmistir. Zaman araligt olarak 2001:1-2012:3 dénemini alan yazar, degiskenler arasinda iki es-
biitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varmistir. Buna gore; cari agik, GSYIH ve reel déviz kuru
uzun donemli bir iliskiye sahiptir ve cari acik, GSYIH ile reel kurdaki degismelerin Granger
nedenidir. Dolayisiyla, incelenen donemde Tiirkiye ekonomisi biiyltimenin karsiliginda cari agiklara

katlanmak zorunda kalmustir.

Tiilimce ve Ozpence (2014), 2005:1-2013:9 donemine ait verileri ve Granger nedensellik
testini kullanarak 6zel tiiketim vergileri ile cari agik arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Degisken
olarak, cari islemler agiklar1 ve oOzel tiketim vergi gelirleri kullanilan ¢alisma sonucunda, cari
aciktan Ozel tiiketim vergi gelirlerine dogru ve 6zel tiiketim vergi gelirlerinden cari agiga dogru

nedensellik tespit edilmistir.

Coldemli (2015), cari islemler dengesi ile yabanci portfdy yatirimlari arasindaki uzun
donemli iliskiyi arastirmistir. Bu baglamda, 2002-2013 donemine ait aylik veriler ve Granger
nedensellik testi ile VAR modelini kullanan yazar, yabanci portfdy yatirimlarindan cari islemler
dengesine dogru bir iliski oldugunu tespit etmistir. Fakat, cari islemler dengesinde yabanci portfoy

yatirimlarina dogru bir iliski bulunamamustir.

Mercan (2015), yaptig1 calismada, 1991:Q4-2013:Q1 donemine ait verilerle Tiirkiye’deki
ticari agiklik ile cari agik arasindaki iliskiyi incelemis ve analizine cari agik iizerinde etkisi oldugu
disiiniilen ekonomik biiylime degiskenini de eklemistir. Calismasinda, Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimini kullanan yazar, disa agiklik ile cari acgik

arasinda es-biitiinlesme tespit etmistir. Buna gore, disa agiklik oraninda meydana gelen bir artis,
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cari islemler acigimni artiracaktir. Bununla birlikte; ekonomik biiyliime, cari agiga disa agiklik
degiskeninden daha fazla etki etmektedir. Diger taraftan; kisa donem analizi, hata diizeltme
modelinin ¢alistigin1 ortaya koymustur. Bu durum, uzun dénemde birlikte hareket eden seriler
arasinda kisa donem sapmalarinin ortadan kalktig1 ve serilerin yeniden uzun dénem denge iliskisine

yakinsadig1 anlamina gelmektedir.

Diican ve digerleri (2016), tiiketici kredilerinin cari agik iizerindeki etkisini 2009:1-2015:4
donemine ait veriler 1s18inda VAR, Granger nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirmasi
analizleri yardimiyla incelemislerdir. Ulasilan sonuglara gore; tiiketici kredilerinden cari agiga
dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Ayrica; etki-tepki analizleri tiiketici kredisi artis oranindaki bir
standart sapmalik sokun cari agig1 artirdigi, ancak, 2,5 ay sonra yeniden dengenin saglandigini
gostermistir. Diger taraftan; varyans arastirmasi sonuclari, cari acikta meydana gelen degisimin
tilketici kredilerinden kaynaklanan kisminin ilk donemde %7 oldugunu ortaya koymustur. Fakat
10. Ayin sonunda, bu oran %24’¢ yiikselmistir. Bu durum, Tiirkiye’nin toplumsal geligimini ve

ekonomik kalkinmasini olumsuz bir sekilde etkiledigi sdylenebilir.

Giingor ve digerleri (2016), petrol fiyatlarinda meydana degismelerin cari islemler agiklar
tizerindeki etkilerini arastirdiklart ¢alismalarinda, 1992:1-2015:12 donemine ait verileri ve ARCH-
GARCH modelini kullanmiglardir. Buna gore, petrol fiyatlarinin cari agik {izerinde azaltic etkisi
bulunmaktadir ve yapisal kirilmalarin cari agik tizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Bagka bir

ifadeyle, cari acik petrol fiyatlarindaki degisimlerden etkilenmektedir.

Turan ve Karakas (2016), 1998:1-2014:4 dénemi verileriyle cari islemler dengesi ve finans
hesabi iligkisini aragtirmiglardir. Caligmalarinda, finans hesabini olusturan dogrudan yatirimlar,
diger yatirimlar ve portfoy yatirimlar ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi de inceleyen
yazarlar, Toda-Yamamoto ve Hatemi-J nedensellik testlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda
elde edilen ampirik bulgulara gore, finans hesabindan cari islemler hesabina dogru tek yonli ve
giicli bir nedensellik vardir. Ayrica, finans hesabinin alt kalemlerinden sadece portfoy

yatirimlarinin cari islemler hesabinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.

Yiiksel ve Ozsar1 (2016), bireysel krediler ile enflasyon ve cari agik arasindaki iliskiyi tespit
etmeye c¢alisan ¢aligmalarinda 1994-2015 donemi i¢in tiger aylik veriler kullanmiglardir. Johansen
es-biitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri yardimiyla ulastiklari sonuglara gore,
bireysel krediler ile cari agik ve enflasyon arasinda bir nedensellik iliskisi yoktur. Diger bir
ifadeyle; Tirkiye’deki bireysel kredilerde meydana gelen bir artis, enflasyon veya cari islemler

ac1g1 sorunlarina neden olmamaktadir.
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Tablo 7: Aylik ve Uger Aylik Verileri Kullanan Ampirik Calismalar

Yazar Dénem Degiskenler Yontem Sonug
Ay vd. 1992-2003 Cari Agik Regresyon Cari agik ve biit¢e acgi1g1 arasinda
(2004) Aylik Veriler Biitce A¢1g1 Analizi ¢ift yonlii nedensellik vardir.
. Petrol fiyatlari ile cari agik
Karabu!ut ve 1991:Q4-2004:Q1 Czirl.Aclk arasinda pozitif bir iliski varken,
Danisoglu Déviz Kuru, VECM Sviz kuru il acik
(2006) Petrol Fiyatlar doviz uru e cari agt arasinda
herhangi bir iliski yoktur.
GSYIH, Ekonomik bityiime ve doviz
Erbaykal 1987:1-2006:3 Reel Déviz Kuru, Toda kurunda cari agiga dogru tek
(2007) . Yamamoto P :
Cari Denge yOnlii nedensellik bulunmustur.
. Cari Denge, Biitce agiklarindan cari agiklara
?;gg;)ve Demir 1987:Q1-2006:Q4 | i¢ Bor¢lanma VAR dogru bir nedensellik iliskisi
Geregi tespit edilmistir.
Erdodan ve Cari Agik, M2 para ariz1 ile cari arasinda
ganv 1980-2003 fhracatin Ithalat: pozitif bir iligki varken, cari agik
Bozkurt . MGARCH o ;
(2009) Aylik Veriler Karsilama Orani, ile ihracatin ithalati kargilama
M2 orani arasinda giiclii iliski vardir.
Pekerye Cari Agllg Cari islemler agiklari faizlere ve
Hotunoglu 1992:1-2007:12 | Reel Kur, VAR an 13 ¢
- doviz kuruna daha duyarlidir.
(2009) Faiz
Telatar ve Terzi 1991:4-2005:4 Cari Denge, Granger, Biiylime orani cari islemler
(2009) i ' Biiyiime Orani VAR dengesinin Granger nedenidir.
Erden ve Cagatay 1992-2009 Cari Islemler ve Granger, Sermaye hesabi cari iglemler
(2011) Aylik Veriler Sermaye Hesab1 VAR dengesinin nedenidir.
Tuncsiper ve 1987:1-2007:3 | Cari Acik, Reel doviz kur cari agigin
Siirekei Reel Kur po Granger nedenidir
(2011) g :
Oktar ve Dalyanci 2004:1-2011:11 Dis Ticaret, VAR Dis ticaret hadleri ve cari islemler
(2012) Cari Denge aciklari es biitiinlesiktir.
Cicioglu vd. A ) Cari Acik, Faiz oranlar ile cari agik arasinda
(2013) 2002859013:6 Faiz Orani SVAR iliski ters yonlidiir.
Cari Acik, Sanayi iiretim endeksi ve enerji
Demir 1987-2012 Enerji ithalati, Sanayl uretim endexst ve eneijt
S VAR ithalatindan cari aciga dogru
(2013) Aylik Sanayi Uretim e .
. tekyonlii bir nedensellik vardir.
Endeksi
Gécer vd Cari Agik, Coklu Yapisal | Yurti¢i kredi hacminde meydana
(20Q13) ’ 1992:Q1-2012:Q3 | Kredi Hacmi Artig Kirilmali Eg gelen %100’liik bir artis cari ag1g1
Hiz Biitiinlesme %20 artirmaktadir.
Lebe ve Akba Cari Agik, Reel doviz kuru ile reel ham
(2013;] d 1991:12-2012:11 | Petrol Fiyatlari, VAR petrol fiyatlarindan cari agiga
Reel Doviz Kuru dogru tek yonlii bir iliski vardir.
Cari Agik, Biitce ac181 ile cari agik arasinda
Biitce Agigi, cift yonlii; reel faiz orani, reel
étéslz)e Saygil 1998:1-2013:1 | Para Arzi, \I\/Ifdi';"se Wik | d6viz kuru ve GSYIH biiyiime
Reel Doviz Kuru, orani ile cari agik arasinda tek
Reel Faiz Orani yonlii nedensellik iligkisi vardir.
Bayar vd. 2000:Q4- cari Ag.:.lk.’ Granger Kamu borg stoku ve reel kur cari
(2014) 2013:Q3 Reel Doviz Rury, ac1gin Granger nedenidir
) Kamu Borg Stoku )
p Cari Agik, . N
)
Reel Doviz Kuru 9 9 )
Tiiliimce ve . o . o
o . . Cari Agik, 1ki degisken arasinda ¢ift yonlii
(02%%641;@ 2005:1-2013:9 OTV Gelirleri Granger nedensellik tespit edilmistir.
Coldemli 2002-2013 Cari Denge, ' Yal?anc1 portfoy yatlrlml'ft'rl ve
(2015) Avlik Yabanci Portfoy VAR cari agik arasinda uzun donemli
Y Yatirimlari bir iligki mevcuttur.
Cari Agik, - L
Mercan 1991:04-2013:01 | Disa Agiklik, ARDL Disa agiklik ve biiylime cari agig1
(2015) Biyiime artirir.
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Tablo 7 (Devam)

Yazar Donem Degiskenler Yontem Sonuc¢
Diican vd. . . Cari Acik, Tiiketici VAR, Tiiketici kredileri cari agigin
(2016) 2009:1-2015:4 Kredileri Granger nedenidir.
Giingor vd. 1992:1-2015:12 Cari Agik, ARCH- Petrol fiyatlar1 cari agik {izerinde
(2016) ) ) Petrol Fiyatlari GARCH azaltic1 bir etkiye sahiptir.
Cari Denge, Finans hesabi ve portfoy

Turan ve Karakag Nedensellik

(2016) 1998:1-2014:4 Finans Hesab1 Analizi yatirimlari cari islemler

Portf6y Yatirimi dengesinin Granger nedenidir.
Bireysel Krediler, Nedensellik Bireysel krediler ile cari agik ve
1994:1-2015:3 Enflasyon, Analizi enflasyon arasinda herhangi bir
Cari Agik nedensellik iligkisi yoktur.

Yiiksel ve Ozsart
(2016)

3.1.2. Yillik Verileri Kullanan Calismalar

Demirbas ve digerleri (2009), 1984-2008 donemine ait verilerle Tiirkiye ekonomisindeki cari
acik ve diinya ham petrol fiyatlar iligkisini incelemislerdir. Esg biitiinlesme ve hata diizeltme
modeli ile yapilan ekonometrik analiz sonuglarina gore, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artig

cari agiklarin yilikselmesine neden olmaktadir.

Yanar ve Kerimoglu (2011), enerji tiiketimi, ekonomik biiylime ve cari acgik arasindaki
iligkiyi 1975-2009 donemi i¢in Johansen Es-Biitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli ile
analiz etmislerdir. Johansen Es-Biitiinlesme Testi sonuglarina gore enerji tiiketimi, ekonomik
bliylime ve cari agik arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir. Vektoér Hata Diizeltme
Modeli’nden elde edilen bulgular ise, biliyime ve enerji tilketimi arasinda ¢ift yonli bir
nedenselligin oldugu yoniindedir. Cari acik ve biliylime orani arasinda da ¢ift yonlii ve zayif bir

nedensellik iliskisi vardir.

Yilmaz ve Akinci (2011), 1980-2010 donemi verileriyle cari igslemler dengesi ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Degisken olarak, reel gayri safi yurtici hasila biiyiime
orani ve cari islemler dengesinin GSYIH icindeki payr kullamlmistir. Yapilan Johansen es-
biitiinlesme testi, degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin oldugunu, yani, degiskenlerin es
biitiinlesik olduklarini ortaya koymustur. Granger nedensellik testi ise, GSYIH degiskeninden cari
islemler dengesine dogru tek yonli bir nedensellik oldugunu goéstermistir. Buna gore, gayri safi
yurtici hasilada meydana gelecek %1°lik bir degisme, cari islemler dengesinde %0,16 oraninda bir
degismeye neden olmaktadir. Ancak, yapilan analizler sonucunda, cari islemlerden GSYIH’ya

dogru bir nedensellik tespit edilememistir.

Bayrak ve Esen (2012), cari islemler dengesi ve biitge dengesi arasindaki iliskiyi agiklamak
icin, Johansen es-biitiinlesme ile hata diizeltme modelini ve 1975-2010 donemine ait yillik verileri
kullanmugtir. Ulagilan sonuglar, biit¢e agiklar1 ve cari agiklar arasinda kisa ve uzun dénemli bir
iligki oldugunu gostermistir. Buna baglamda, Tiirkiye ekonomisinde biitge agiklar1 bir birim

yiikseldigi zaman, cari agiklarda %3,32 oraninda bir artis meydana gelmektedir. Diger taraftan, cari
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aciklar tlizerinde biit¢e agiklarinin neden oldugu dengesizligin bir yilda %15 oraninda diizeldigi
goriilmiistiir. Bu bulgular, biitce agiklarinin cari agiklara neden olacagini ileri siiren Geleneksel
Keynesyen Yaklasimini desteklemekle birlikte, cari agiklar ile biitce aciklari arasinda higbir
iliskinin olmadigini savunan Ricardian Denklik Hipotezine uygun bulunmamustir. Yapilan ¢alisma,
ekonomide ortaya ¢ikan biitce agiklarinin i¢ dengenin yan1 sira dis dengeyi de etkiledigini ortaya
koymus ve Tiirkiye’de dis agiklar ortadan kaldirmak i¢in maliye politikas1 uygulamalarinin etkili

olabilecegini gostermistir.

Karacor ve digerleri (2012), biitce dengesi, yatirim-tasarruf dengesi ve cari islemler dengesi
arasindaki iligkiyi 1980-2010 donemi verileriyle incelemiglerdir. Calismada; VAR Analizi ve
Granger nedensellik analizleri kullanilmistir. Ulasilan sonuglar, cari islemler agiginda meydana
gelen bir standart sapmalik sokun en fazla kamu kesimi bor¢lanma gereginde hissedildigi ortaya
koymaktadir. Ayrica, bu iki degisken iki yoOnlii olarak birbirini etkilemektedir. Yani; kamu
kesimindeki aciklar cari agiklari artirdigi gibi, cari acik da kamu agiklarini artirict etkiye sahiptir.
Diger taraftan; sabit sermaye yatirimlarinin en fazla kamu kesimi borglanma geregi degiskeni ile
aciklandig1 goriilmiistiir. Buna gore; kamu agiklarmin artmasinin sebebi faiz harcamalaridir ve
kaynak yatirnmlardan ziyade faiz harcamalarina gittii i¢in optimalite saglanmamaktadir. Sabit
sermaye yatirimlart ise yurti¢i tasarruflart en iyi agiklayan degisken olarak tespit edilmistir. Son
olarak, kamu agiklarinin yurti¢i tasarruflar1 artirdigi goézlemlenmistir. Bu durum; kamunun
bor¢lanma ihtiyacinin faiz oranlarini artirarak iktisadi birimlerin bugiinkii tiiketimlerinden
vazgecmesini sagladigi ve bu sekilde yurtigi tasarruflarin yiikseldigi anlamina gelmektedir.
Ozellikle, cari agigin biitge acigimi etkileyerek yurtici yatirimlari artirmasi Tiirkiye’nin yabanci
yatirnmlara ihtiyacini da yiikseltmektedir. Baska bir olumsuz sonug ise, Tiirkiye’de tasarruflarin
diisiik olmasidir. Bu nedenle, ekonomi politikalarinin yurti¢i tasarruf ve yatirimlar artirmaya

yonelik belirlenmesi olduk¢a dnemlidir.

Tilimee (2013), cari agik, biitce acig1 ve tasarruf-yatirim agigi arasindaki iliskileri, 1984-
2010 donemi ig¢in VAR yontemi analiz etmistir. Yapilan arastirmalar sonucunda, tasarruf-yatirim
ve cari agik arasinda pozitif bir iliski bulunmus. Ancak, biit¢e agiklari ile tasarruf-yatirim aciklari
arasinda negatif yonlii bir etkilesim oldugu ortaya konulmustur. incelenen dénem iginde, biitce

aci1g1 ile cari agik arasinda bir iligki bulunamamustir.

Uysal ve digerleri (2015), cari agik ve enerji ithalati arasindaki iliskiyi 1980-2012 yillarina ait
yillik verilerle incelemislerdir. Calismada, cari acik, enerji tiiketimi ve reel gayri safi yurtici hasila
degiskenleri ile VAR modeli, Johansen es-biitlinlesme testi, etki-tepki analizleri ve varyans
ayrigtirmast kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore; cari agik, biiyiime ve enerji tilketiminin es-
biitiinlesik oldugu goézlemlenmistir. Ayrica, enerji tiikketimi ve biiylimenin birbirini etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Buna gore; Tiirkiye’de tiretim artiglar1 enerji talebinin artmasina yol agmakta

ve artan enerji talebi ithalat yoluyla karsilandig1 i¢in cari agiklar ortaya ¢cikmaktadir.
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Kaygisiz ve digerleri (2016), cari acik, tasarruflar, yatirimlar ve biiyiime arasindaki iliskiyi
1980-2014 dénemi igin, sdéz konusu degiskenlerin GSYIH icerisindeki paymni dikkate alarak
incelemislerdir. Calismada, ayn1 seviyede duragan olan degiskenler i¢in Granger nedensellik testi
ve farkli seviyede duragan olanlar i¢in Toda-Yamamoto testi kullanilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglara
gore; biliylime, tasarruf ve yatirimlar arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir. Ancak;
biiylime, tasarruf ve yatirimlardan cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
ortaya ¢ikmistir. Bu durum; biiyiimenin yiiksek seviyelerde oldugu dénemlerde cari acigin da artig1

goriigiinii destekler niteliktedir.

Son olarak Cift¢i ve Eymen (2017), 1980-2014 donemi verileriyle cari islemler agiklarina
neden olan faktorleri incelmislerdir. Cari islemler dengesi, GSYIH, reel efektif doviz kuru ve ham
petrol fiyatlarin1 degisken olarak belirleyen yazarlar, ekonometrik yontem olarak VAR modeli,
Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanmislardir. Elde edilen bulgular,

GSYIH ve reel efektif doviz kuru cari agigin Granger nedeni oldugunu géstermistir.

Tablo 8: Yillik Verileri Kullanan Calismalar

Yazar Donem Degiskenler Yontem Sonu¢
Demirbas vd. F Cari Agik, Petrol fiyatlart artis1 cari agigi
(2009) 2008 Petrol Fiyatlar1 M artirmaktadir.
Yanar ve Biiviime Cari agik ve ekonomik biiytime
Kerimoglu 1975-2009 Car};uA 1i< VECM arasinda ¢ift yonlii ve zayif bir
(2011) ¢ iliski vardur.
Yilmaz ve Akinci 1980-2010 GSYIH, Es Biitiinlesme, GSYIH cari islemlerin Granger
(2011) Cari Islemler Nedensellik nedenidir.
Johansen Eg- Biitce aciklar ve cari iglemler
Bayrak ve Esen Biitce Agiklar, Biitiinlesme, seag $
1975-2010 b . agiklar arasinda kisa ve uzun
(2012) Cari Agiklar Hata Diizeltme % S
. donemli iliskiler bulunmustur.
Modeli
Cari Agik, .. Cari agik ve kamu kesimi
Karagor vd. Kamu Kesimi VAR Analizi, borglanma degiskenleri arasinda
1980-2010 .. Granger o e o
(2012) Borglanma Geregi, Nedensellik Testi cift yonlii nedensel bir iligki
Yurtigi Tasarruflar bulunmaktadir.
Biitce Acid1 Degiskenler arasinda uzun
CZr? A 1‘];( gdram Johansen Es- donemli bir esbiitiinlesme hareketi
Tilimce 1984-2010 - G1Ks > Biitiinlesme 1z ve yoktur. Tasarruf-yatirim agiklari
Ozel Kesim p < . . 1
(2013) - Oz Deger Testleri, | cari agiklarin nedenidir. Ayrica,
Tasarruf A¢1g1, - . . <
Vatirim Aciér Var Modeli cari acik ve biitge acig1 arasinda
18 bir iliski yoktur.
VAR Modeli, Degiskenler arasinda uzun
Uvsal vd Cari Agik, Johansen Es- donemli iligki bulunmaktadir ve
(2)615) ' 1980-2012 Enerji Tiiketimi, Biitiinlesme Testi, | tiretim artiglari nedeniyle artan
Reel GSYiH Etki-Tepki enerji tiikketimi cari agiklara yol
Analizi agmaktadir.
Tasarruf, Toda-Yamamoto, Biiylime, tasarruf ve yatirimlardan
Kaygisiz vd. Yatirim, ’ S . e
1980-2014 - Granger cari dengeye dogru ise tek yonlil
(2016) Biiylime, . . .
. Nedensellik bir nedensellik s6z konusudur.
Cari Agik
- Cari Denge, ; o g
Cift¢i ve Eymen 1980-2017 GSYIH, VAR GS‘YIvae reel efektlf doviz kuru
(2017) Reel Kur cari ag1gin nedenidir.
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3.2. Diger Ulkeler i¢cin Yapilan Ampirik Calismalar
3.2.1. Zaman Serisi Calismalari

Karunaratne (1988), 1977Q1-1986Q2 donemi verileriyle Avustralya ekonomisindeki cari
aciklarin makroekonomik nedenlerini incelemistir. Degiskenler arasindaki iliskinin regresyon
analizi ile tespit edildigi ¢alisma sonucunda; dis ticaret hadlerinin kotiilesmesi, kamu harcamalari

artis1 ve ekonomik biiylimenin diismesi cari islemler aciklarinda artisa neden olmaktadir.

Roubini (1988), 18 OECD iiyesi iilke icin 1960-1985 donemine ait verilerle cari agik, biitce
acig1 ve tasarruf acgigr iligkisini aragtirmistir. Caligmasinda regresyon analizlerini kullanan yazar,
cari islemler hesabi, biitce aciklari, yatirimlar ve ulusal tasarruflar1 degisken olarak analize dahil
etmistir. Analiz sonucunda, tasarruf acgiklarinin biit¢e agiklarina yol actig1 ve bunun sonucunda cari

aciklarin ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir.

Bagnai ve Manzocchi (1998), cari islemler dengesinin belirli makroekonomik degiskenlerle
iligkisini arastirmak i¢in 49 gelismekte olan iilkeye ait 1965-1994 yillari arasindaki veri setini
kullanmiglardir. Yazarlar, cari islemler dengesindeki yapisal kirilma tarihlerini bulmak i¢in Chow
Testini ve cari islemler dengesi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligskinin tespiti i¢in
panel veri analiz yontemi olan kukla degiskenli en kiigiik kareler regresyonu analizini (LSDV)
uygulamiglardir. Ampirik sonuglar; ekonomik biiyiime, dis borglar, biitce aciklar cari agiklara yol

agmaktadir. Dis ticaret hadlerinin iyilesmesi ise cari islemler iizerinde pozitif etkiye sahiptir.

Kandil ve Greene (2002), Amerika Birlesik Devletleri igin 1960-2000 dénemi verileriyle cari
islemler dengesinin durumunu aragtirmislardir. Caligmada, Johansen-Juselius Es-Biitiinlesme Testi
ve Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Bagimli degisken olarak cari iglemler dengesinin alidig:
calismada; reel gayri safi yurti¢i hasila, ham petrol fiyat indeksi, reel efektif doviz kuru ve 15
yiikselen ekonomiye ait reel GSYIH biiyiimesi agiklayic1 degiskenler olarak belirlenmistir. Yapilan
analizler sonucunda, uzun donemde cari islemler dengesi ile yurti¢i makroekonomik degiskenlerin
es-biitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, cari islemler dengesi ile konjonktiirel faktorler
arasinda uzun donemli iliskiler tespit edilmistir. Buna gore; uzun dénemde reel GSYIH, enerji
fiyatlari, ekonomik biiylime ve reel efektif doviz kuru ile cari islemler dengesi arasinda istatistiksel
olarak anlamli, negatif iligkiler tespit edilmistir. Secilmis yiikselen ekonomilerdeki biiylimenin

bozulmasi ise cari agiklari iyilestirici etkiler yapmaktadir.

Henry ve Longmore (2003), Jamaika ekonomisinde reel efektif doviz kurunun cari iglemler
dengesi dinamikleri iizerindeki etkisini tespit etmek igin yaptiklari ¢alismada 1990-2001 yillari
arasindaki ¢eyrek donem verilerini kullanmislardir. Ekonometrik yontem olarak Kisitsiz Hata

Diizeltme Modelinin (UECM) belirlendigi c¢aligmada, degiskenler cari islemeler dengesi, reel
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GSYIH ve reel efektif doviz kurudur. Ampirik sonuclar, reel efektif doviz kurunun Jamaika’nin

cari islemler dengesi lizerinde 6nemli bir rol oynamadigini géstermistir.

Hassan (2006), 1976-2002 doénemi verileriyle Banglades ekonomisinde cari iglemler
acgiklarinin nedenlerini analiz etmistir. Cari agik, biitce fazlasi, yurti¢i tasarruflar, ekonomik
biiylime orani, reel doviz kuru, dis ticaret hadleri, dis faiz oranlari, ihracat ve dig biiylime orani
degisken olarak kullanan yazar, ekonometrik analizde ko-entegrasyon ve hata diizeltme modeli ile
calismistir. Buna baglamda; dis faiz oranlari, ekonomik biiylime, dis ticaret hadleri ve ihracat ile
cari agiklar arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler bulunmustur. Buna gore; cari agik ile dig
faiz oranlari, ekonomik biiyiime ve ihracat arasinda negatif yonlii, dis ticaret hadleri ile cari agik
arasinda pozitif yonlil iliski oldugu sonucuna varilmistir. Diger degiskenler ile cari agik arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulanamamustir.

Gulzar ve digerleri (2007), Pakistan ekonomisinde cari iglemler agiklarma neden olan
faktorleri 1972-2005 donemi verilerini kullanmiglardir. Cari islemler dengesinin bagimli degisken
oldugu c¢alismanin bagimsiz degiskenleri dis ticaret dengesi, toplam tiiketim ve yurtici
tasarruflardir. Degiskenler arasindaki iligkiler ise Vektor Otoregresif Model (VAR) ve Vektér Hata
Diizeltme Modeli (VECM) ile analiz edilmistir. Ulagilan sonuglara gore; biitiin degiskenler
arasindaki iligkiler anlamlidir ve dis ticaret dengesi ile yurtici tasarruflar cari iglemler dengesini

pozitif yonde etkilemektedir. Toplam tiiketimin ise cari iglemler tizerindeki etkisi negatiftir.

Bitzis ve digerleri (2008), 1995Q1-2006Q4 dénemi verileriyle Yunanistan ekonomisinde cari
islemler agigina neden olan faktdrleri aragtirmiglardir. Johansen Es-Biitiinlesme ve Hata Diizeltme
Modelinin kullanildigr c¢alismada; faiz orani, ve doviz kuru cari agiklar1 pozitif yonde
etkilemektedir. Ancak; bilitce aciklarmin cari islemler agiklar1 {izerinde giiclii bir etkisi

goriilmemistir.

Boileau ve Normandin (2009), 16 OECD iilkesi i¢in biitce agig1 ve cari agik iligkisini
incelemislerdir. Caligmada, 1975-2006 doénemi verileri ve VAR analizi kullanilmistir. Ulagilan
ampirik sonuglar, biitge agiklariin cari agiklara neden oldugunu gdstermistir. Bu durum; ele alinan

iilkelerde ikiz agiklarin s6z konusu oldugu anlamina gelmektedir.

Yang (2011), 1980-2009 donemi verileriyle 8 Asya iilkesi (Cin, Hong Kong, Hindistan, Kore,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) i¢in cari islemlerin belirleyicilerini aragtirmistir.
Degiskenleri cari islemler dengesi, net dis varliklar, ticari aciklik, reel efektif doviz kuru ve yurtigi
nispi gelir olarak belirleyen yazar, VAR analizini ekonometrik yontem olarak belirlemistir.
Calisma sonucunda, ele alinan biitiin iilkelerde cari a¢ik, net dis varliklar, reel efektif doviz kuru,

ticari aciklik ve nispi gelir arasinda uzun dénemli iligkiler tespit edilmistir. Ancak, cari agiklarin
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uzun donem davranisgini agiklamada net dis varliklar ve ticari agikligin daha 6nemli oldugu

goriilmiistiir.
Tablo 9: Zaman Serisi Calismalar:
Yazar Donem/Ulke Degiskenler Yontem Sonug
Karunaratne 1977Q1-1986Q2 | Cari Agik, - Biiyiime ve cari agik
1988 Avustralya Ekonomik Biiyiime | Reoresyon Analizi i daki iliski negatifir.
y yu g
- Ulusal Tasarruflar
Roubini 1960-1985 .. ' - Tasarruf ve biitce agiklar
(1988) 18 OECD Ulkesi Bittce Aiklar, Regresyon Analizi cari agiklara yol agmaktadir.
Cari Denge
Bagnai ve Cari denge, . Biitge agiklar1 ve ekonomik
Manzocchi 1285(-}](?84 Biitge Agiklart, EgODV\v/tes“’ bilylime cari agi1g1 negatif
(1998) Ekonomik Biiyiime etkiler.
12221 %Zr;?fH Johansen-Juselius | Cari denge ile diger
Kandil ve Greene 1960-2000 Reel Kur > Es-Biitiinlesme, degiskenler arasinda uzun
(2002) ABD Ekonomik Biiviime Hata Diizeltme dénemli negatif yonli bir
YU | Modeli iliski vardir.
Henry ve . Reel efektif doviz kuru cari
Longmore 199(?](;%1-&12£ng4 gzg‘l iir:,ge’ UECM islemler dengesini
(2003) etkilemektedir.
lg?rlFAaiczlkc,)ranlarl Dis ticaret hadleri cari agig1
Hassan 1976-2002 Dls Ticaret Ha. dléri Hata Diizeltme pozitif yonlii etkilerken;
(2006) Banglades Ihrsacat Modeli diger ti¢ degisken negatif
Ekono;nik g e yonde etki etmektedir.
Cari Denge Toplam tiiketim cari
Gulzar vd. 1972-2005 Dis Ticaret Dengesi, | VAR, lséir;eleertsﬁz;gf;m d??fratlf
(2007) Pakistan Yurtigi Tasarruflar, | VECM At e
Toplam Tiiketim deg1$_ enlerin etkisi
pozitiftir.
. Johansen Es-

- Cari Agik, e . . . .
Bitzis vd. 1995Q1-2006Q4 Faiz oran: Biitiinlesme Testi, Faiz oran1 ve doviz kuru cari
(2008) Yunanistan Déviz K ’ Hata Diizeltme aciklara neden olmaktadir.

oviz Burd Modeli
Elg'r';i‘;;’fn 1975-2006 Biitge Agiklari, VAR Andliz incelenen iilkelerde ikiz agik
(2009) 6 OECD Ulkesi Cari Aciklar s0z konusudur.
Cari Denge Net dig varliklar ve ticari

Yang 1980-2009 ‘ Ticari Agiklik, VAR Analizi ankllkaarl d.enge' iizerinde
(2011) 8 Asya Ulkesi Net Dis Varhklar uzun dénemli etkilere

; sahiptir.
Misztal 1999-2010 Biitge Ag1g1, VAR Analizi Iki degisken arasinda negatif
2012 Baltik Ulkeleri Cari Agik Onlii bir iliski vardir.

¢ y $

Misztal (2012), cari acik ve biitce acgigi iliskisini ii¢ Baltik iilkesi (Letonya, Litvanya ve
Estonya) i¢in arastirmistir. 1999-2010 donemi verilerini ve VAR modelini kullanan yazar,
incelenen {lilkelerde biitce aciklar1 ve cari aciklar arasinda negatif yonli iliski tespit etmistir.
Ayrica, li¢ lilkede de cari agiklarin biit¢e agiklar lizerindeki etkisinin biit¢e agiklarinin cari agiklar

iizerindeki etkisinden daha giiclii oldugu goriilmiistiir.
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3.2.2. Panel Veri Analizi Calismalar:

Debelle ve Farugee (1996), 1971-1993 donemini kapsayan ¢alismalarinda, 21 tane gelismis
iilke icin cari islemler agiklarinin nedenlerini incelemislerdir. Caligmada, degisken olarak cari
islemler agi81, net dig varliklar, kamu borglari, nispi gelir, bagimlilik orani, biit¢e fazlasi, cari kamu
harcamalari, sermaye hasila orani, dis ticaret hadleri, enflasyon, sermaye kontrol endeksi, reel faiz
orani, reel doviz kuru ve isci basmna diisen sermaye kullanilmustir. Ilgili degiskenler arasindaki
iligki ise, yatay kesit ve panel veri analizleri ile aragtirilmistir. Elde edilen sonuglara gore; iilkelerin
gelismislik diizeyi, maliye politikasi, reel doviz kuru ve dig ticaret hadleri cari agiklar iizerinde
etkilidir.

Calderon ve digerleri (1999), 44 gelismekte olan iilke ve 1966-1995 dénemine ait toplam 753
gbzlem sayisina sahip olan calismalarinda, cari islemler agiklarinin nedenlerini arastirmislardir.
Cari islemler agiklari, ekonomik biiylime, kamu ve 6zel kesim tasarruflari, dis ticaret hadleri, reel
efektif doviz kuru, diinya faiz oranlari ve sanayilesmis iilke biiyiime oranlari arasindaki iligkiyi
incelemek icin panel veri analizi kullanilmistir. Buna gore; yurti¢i ekonomik biiylime cari islemler
aciklart iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Ayrica, sanayilesmis iilkelerdeki biiyliime oranlarinin
artmasi ve diinya faiz oranlarinin yiikselmesi gelismekte olan tilkelerin cari agiklarini olumlu yonde
etkilemektedir. Ancak, reel doviz kurlarinin degerlenmesi ve dig ticaret hadlerinin kdtiiye gitmesi

bu iilkelerde cari agiklarin artmasina yol agmaktadir.

Chinn ve Prasad (2000), 1971-1995 dénemine ait veriler ile cari islemlerin nedenlerini
arastirmislardir. Calismalarinda 18 sanayilesmis ve 71 gelismekte olan iilke (GOU) olmak iizere
heterojen ve genig bir {ilke grubunu ele alan yazarlar, ekonometrik yontem olarak panel veri
analizini kullanmistir. Analizde incelenen degiskenler ise cari islemler dengesi, genel biitce
dengesi, net dis varliklar stoku, kisi basina nispi gelir, ortalama reel gayri safi yurti¢i hasila biiylime
orani, dig ticaret hadleri, ticaret agirlikli reel doviz kuru, sermaye kontrolleri, finansal derinlesme
orani ile ihracat ve ithalatin gayri safi yurti¢i hasiladaki paylar1 olarak belirlenmistir. Ulasilan
ampirik sonuglara gore; biitce dengesi, net dis varliklar stoku ve gelismekte olan iilkeler igin
finansal derinlesme orani ile cari islemler dengesi arasinda pozitif iligki vardir. Diger degiskenlerin

cari agik ile ¢ok az sistematik iliskilere sahip oldugu ortaya ¢cikmustir.

Freund (2000), cari islemler dengesini sanayilesmis 25 tilke ag¢isindan 1980-1997 dénemi igin
incelemistir. Yazar, cari islemler ile reel gelir, biitge dengesi, yurti¢i yatirimlar, yurti¢i tasarruflar,
ihracat, ithalat, reel faiz oran1 ve reel efektif doviz kuru degiskenleri arasindaki iligkiyi analiz
etmek icin panel veri analizini kullanmistir. Ampirik ¢aligma sonucunda; ekonomik biiyiime,
tasarruf aciklari, faiz oranlari, reel doviz kuru ve biitge agiklari ile cari islemler dengesi arasinda
negatif iliski tespit edilmistir. Ihracatin ise cari islemler dengesini pozitif etkiledigi sonucuna

ulastlmisgtir.
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Bussiere ve digerleri (2004), 33 OECD iilkesine ait verilerle cari agiklarin nedenlerini 1995-
2002 donemi i¢in incelemislerdir. Ekonometrik yontem olarak dinamik panel veri analizinin
kullanildig1 ¢alismada; cari denge, mali denge, nispi gelir, nispi yatirim ve kamu harcamalari
degisken olarak modele dahil edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; mali denge,

nispi gelir, bir dnceki doneme ait cari agik ve nispi yatirim cari agiklari olusturan temel faktorlerdir.

Herrmann ve Jochem (2005), 8 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinde cari agiklarin nedenlerini
arastirmiglardir. 1994:Q1-2004:Q4 donemi verilerini ve panel regresyon analizini kullanan
yazarlar; bagimli degisken olarak cari dengeyi analize dahil etmislerdir. Bagimli degiskeni
aciklayan degiskenler ise nispi gelir, mali denge, yatirim orani ve reel efektif doviz kuru olarak
belirlenmistir. Ekonometrik analiz sonucunda; ele alinan iilkelerde yurtici yatirimlar ve nispi gelir
cari agiklarin baslica belirleyicileridir. Ayrica, finansal sektoriin entegrasyonu cari islemler dengesi
iizerinde olumlu etkiler saglamaktadir. Diger taraftan, bu iilkelerde cari islemlerin durumu temel

politikalar degistirmeyi gerektirmemektedir.

Aristovnik (2007), cari islemler agiklarinin kisa ve orta vadeli belirleyicilerini 17 Orta Dogu
ve Kuzey Afrika iilkesi i¢in aragtirmistir. Yazar, 1971-2005 donemi verilerini ve (dinamik) panel
regresyon analizini kullanmistir. Cari iglemler dengesinin bagimli degisken olarak alindigi
calismanin agiklayict degiskenleri yurti¢i yatirimlar, yurti¢i bliylime orani, finansal derinlik (M2),
yiiksek gelirli OECD iilkeleri biiylime orani, kamu harcamalari, yabanci yatinmlar ve nispi gelir
olarak belirlenmistir. Ulasilan sonuglara gore; yiiksek yurtici ve yabanci yatirimlar, kamu
harcamalar1 ve yurti¢i biiylime orani cari islemler dengesini negatif yonde etkilemektedir. Diger
taraftan; nispi gelir, finansal derinlik, petrol fiyatlar1 ve OECD iilkelerinin biiylime oranlari cari

islemler dengesi ilizerinde olumlu etkiler saglamaktadir.

Barigik ve Kesikoglu (2010), cari agik ve biitge agiklart iligkisini 1991-2007 dénemi yillik
verileri ile 12 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in analiz etmislerdir. Bu baglamda, biitce dengesi ve
cari islemler dengesinin gayri safi yurti¢i hasiladaki paylarini ve panel nedensellik testini kullanan
yazarlar, iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit etmislerdir. Bu sonuglar, Keynesyen

Goriis’lin savundugu ikiz agiklar hipotezini desteklemektedir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), 19 gelismekte olan iilke (Banglades, Brezilya, Kosta Rika,
Dominik Cumhuriyeti, Endonezya, Ekvator, Filipinler, Honduras, Meksika, Pakistan, Papua Yeni
Gine, Peru, Sri Lanka, Sili, Tayland, Tirkiye, Giiney Afrika, Misir, Malezya) igin cari agigmn
nedenleri iizerine yaptiklari galigmada 1980-2006 yillarina ait verileri kullanmiglardir. Cari agik ile
ekonomik biiyiime, yatirnmlar, nispi gelir, kamu harcamalari, finansal derinlik, biitce agigi, dis
borglar, reel doviz kuru, dis ticaret hadleri, disa agiklik orani, diinya biiyiime orani ve diinya-yurtici
faiz oram farki arasindaki iliskinin incelenmesinde panel veri analizi kullanilmistir. Elde edilen

bulgular; yatirimlar, biiylime oram1 ve kamu harcamalarinda meydana gelen bir artisin cari

55



aciklarda artisa neden oldugunu gostermistir. Ayrica, dig ticaret hadlerinin iyilesmesi, disa agiklik
orani artisi, diinya faiz oranlarindaki yiikselis ve diinya biiyiime oraninin artmasi cari aciklarin

azalmasina katkida bulunmaktadir.

Das (2012), 27 sanayilesmis tilke, 32 yiikselen lilke ve 47 gelismekte olan {ilkedeki cari
islemler dengesizliklerini 1980-2011 donemi i¢in analiz etmistir. Caligmada, cari iglemler dengesi,
reel ekonomik biiylime, reel efektif doviz kuru, emtia fiyat endeksi, net dis varliklar, ticari agiklik
ve finansal agiklik degisken olarak belirlenmistir. Ekonometrik yontem olarak ise, dinamik panel
genellestirilmis momentler yontemi kullanilmigtir. Ulasilan sonuglara gore; yiikselen ekonomilerde
emtia fiyatlari, reel ekonomik biiyiime, ticari ve finansal agikliklar cari islemler dengesi iizerinde
pozitif etki saglamaktadir. Net dis varliklar ve doviz kuru istikrar indeksinin yiikselen
ekonomilerde cari islemler dengesi iizerindeki etkisi ise negatiftir. Gelismis iilkelerde agisindan;
net dig varliklar, ticari agiklik ve doviz kuru istikrar cari islemler dengesine pozitif katki yaparken;
emtia fiyatlari, ekonomik biiylime ve reel efektif doviz kuru cari islemler dengesini olumsuz

etkilemektedir.

Hepaktan ve Cinar (2012), Tiirkiye’nin de oldugu 27 OECD iilkesi i¢in cari agik ve ekonomik
biiylime iligkisini incelemistir. 1975-2008 donemine ve ele alinan iilkelere ait toplamda 1836 veri
kullanan yazarlar, degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in panel veri analizi ve buna bagh
es-biitlinlesme testlerini  kullanmiglardir. Ampirik sonuglar, ele alinan iilkelerde ekonomik
biliyiimenin %1 oranminda artmasmin cari islemler dengesini %-2-%-4 oraninda negatif yonde

etkilemektedir.

Agayev (2013), 10 Eski Sovyet tilkesi icin cari iglemler dengesi iizerinde etkili olan faktorleri
analiz etmistir. 1995-2010 donemi yillik verilerinin kullanildigi calismada cari islemler dengesi
degiskeni bagimli degisken olarak kullanilmistir. Cari islemler dengesi kendi gecikmesi, finansal
gelismislik seviyesi, dig ticaret hadleri, yatirim, dis bor¢ stoku, biiyiime orani, déviz kuru
degismeleri, tilkenin demografik 6zellikleri ve dogal kaynak gelirleri ise bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. Yapilan panel veri sabit etkiler yontemi sonucunda; yatirnm artigi, geng niifus
bagimlilik orami ve finansal gelismisligin artmasi incelenen iilkelerin hepsinde cari islemler
dengesinin bozulmasina yol agmaktadir. Dis ticaret hadlerinin diizelmesi ise, cari islemler dengesi
iizerine olumlu katki yapmaktadir. Diger taraftan, cari islemler dengesi gecikmesi, dogal kaynaklar
(petrol ve dogal gaz) acisindan fakir olan iilkelerde cari islemler dengesini Onemli Ol¢iide
etkilemektedir. Petrol ve dogal zengini iilkelerde ise, cari islemler dengesi lizerinde en fazla etkiye

sahip olan degiskenler dogal kaynak gelirleri ve dis ticaret hadleridir.

Kesikoglu ve digerleri (2013), 1999-2009 donemine ait verilerle 28 OECD iilkesi igin cari
agigin nedenlerini incelemislerdir. Cari agig1 agiklayan degiskenler olarak faiz orani, ekonomik

biiyiime, biit¢e ag1g1 ve doviz kuru degiskenleri ve ekonometrik yontem olarak Panel VAR Analizi
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calismada kullanilmistir. Calismanin sonucunda; faiz orani, biiylime ve biit¢e agigindan cari agiga
dogru bir negatif nedensellik oldugu ortaya cikarken, doviz kuru ile cari agik arasinda bir
nedensellik bulunmamustir. Varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi sonucuna gore, cari agiktaki
soklarm biiyiik bir kismi kendisi tarafindan agiklanirken, degiskenlerdeki soklarin cari tizerindeki

etki diizeyi diisiik seviyede kalmstir.

Songur ve Yaman (2013), 10 gelismekte olan iilke ekonomisinin ekonomik biiyiime ve cari
islemler dengesi arasindaki iliskisini 1981-2010 donemi i¢in arastirmiglardir. Degiskenlerin cari
islemler dengesinin GSYIH’daki pay1 ve ekonomik biiyiime oldugu calismada, Pedroni (1999)
Panel Es-Biitliinlesme ve Panel Vektor Hata Diizeltme Modelleri degiskenler arasindaki iliskiyi
tespit etmek icin kullanilmistir. Elde edilen bulgular, uzun dénemde ekonomik biiyiimenin cari
islemler dengesinin negatif nedeni oldugunu gostermistir. Diger taraftan cari islemler dengesinin

uzun dénemde ekonomik biiylimenin pozitif nedeni oldugu da ortaya ¢ikmistir.

Alper ve Oransay (2015), 1995-2012 yillar1 arasinda 24 OECD (Avusturya, Belgika, Cek
Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, [zlanda, Irlanda,
Italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Portekiz, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, 1spanya, Isveg,
Isvigre, Tiirkiye, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri) iilkesinin cari agik ve finansal gelismislik
diizeyi iliskisini incelemistir. Finansal sektor tarafindan saglanan yurtici krediler ve cari agigin
gayri safi yurtigi hasiladaki paylar1 degisken olarak kullanilmistir. Dumitrescu ve Hurlin panel
nedensellik testi ve kisa donem katsayilar Uygulanabilir En Kii¢iik Kareler (FLGS) ydnteminin
kullanildig1 ¢alismanin sonucunda, incelenen iilkelerde finansal gelismenin cari agik iizerinde etkili
oldugu ortaya ¢ikmigtir. Buna gore, finansal gelismede bir birimlik artisin meydana gelmesi cari
acig1 yaklasik 0,031 birim azaltmaktadir. Ancak, elde edilen bulgulara gore cari agik finansal
gelismeyi etkilememektedir.

Huntington (2015), 91 gelismekte olan iilkede cari acik ile ham petrol ticareti arasindaki
iliskiyi 1984-2009 donemi verileriyle incelemistir. Ekonometrik yontemin panel regresyon analizi
oldugu calismada; bagimli degisken cari islemler dengesidir. Bagimsiz degiskenler ise biitce
dengesi, ticari agiklik, reel kisi basina gayri safi yurti¢i hasila (KBGSYIH) ve net petrol ihracat
dengesidir. Ampirik sonuglar {ilkelerin petrol ithalati yapmasinin cari agiklara yol actigim
gostermistir. Ayrica, petrol fiyatlarinin artmasi ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkiye

sahiptir. Ekonomik biiyiime ve biitge dengesinin cari agikla iliskisi ise ¢alismada agiklanmamustir.

Balan (2016), literatiirde cari agik, biitce agig1 ve yatinm-tasarruf agiginin ayni anda
gerceklesmesi olarak adlandirilan {igiiz agik hipotezini BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) ve
MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye) iilkeleri i¢in arastirmustir. Calismada, 1998-2014
donemine ait veriler ile Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi kullanilmigtir. Elde

edilen sonuglara gore, BRIC {ilkelerinde biit¢e agig1 ve tasarruf agigi cari agigin Granger nedenidir

57



ve cari agik ile biitce agig1 ve tasarruf acig1 arasinda cift yonlii nedensellik s6z konusudur. Bu
durum; BRIC iilkeleri i¢in ii¢liz agik hipotezinin gecerli oldugunu gostermektedir. Diger yandan,
MINT iilkelerinde, cari acik ve biitce acig1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ancak,
calismada MINT filkelerinde cari acigimn tasarruf agiginin Granger nedeni oldugu ortaya cikarken,
tasarruf agigmin cari agigin Granger nedeni olduguna dair bir bulguya ulasilamamistir. Bu

baglamda, ii¢liz agik hipotezinin MINT iilkeleri i¢in gegerli olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Ozaytiirk ve Alper (2017), OECD’nin 11 iilkesi agisindan cari agiklarin nedenlerini
incelemiglerdir. 2000-2013 yillik verilerini kullanan yazarlar, cari islemler agiklarii bagimh
degisken olarak analize dahil etmislerdir. Bagimli degiskeni agiklamak {izere ise dort tane bagimsiz
degisken belirlenmistir. Bu degiskenler; GSYIH biiyiimesi, enflasyon orani, yillik petrol ithalat ve
finansal gelismisligi gostermek i¢in finansal sektor araciliiyla 6zel sektore aktarilan kredilerdir.
Degiskenler arasindaki iliskinin tespiti icin ise panel veri regresyon modeli olan En Uygun
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (FGLS) belirlenmistir. Ampirik sonuglar, modele dahi
edilen iilkelerde GSYIH biiyiime orani, finansal gelismislik diizeyi ve ham petrol ithalatiin
artmasi cari agiklarin ylikselmesine neden olmaktadir. Enflasyon oraninin ise cari islemler agiklar

tizerinde istatistiksel ve anlaml1 bir etkisi bulunamamustir.

Tablo 10: Panel Veri Analizleri

Yazar Dénem/Ulke Degiskenler Yontem Sonug¢
Cari Agik, . Maliye politikasi, dis
Debelle ve Farugee 1971-1993 Biitce Fazlasi, g;r:g\lf:filt ticaret hadleri ve reel
(1996) 21 Gelismis Ulke | Dis Ticaret Hadleri, S doviz kuru cari agiklari
. Analizleri -
Reel Doviz Kuru, etkiler.
Cari Agik, Ekonomik biiyiime ve dis
Calderon vd. 1966-1995 Ekonomik Biiyiime, panel Veri Analizi ticaret hadleri, cari
(1999) 44 GOU Reel Kur, agiklar pozitif, reel kur
Dig Ticaret Hadleri negatif etkilemektedir.
Chinn ve Prasad 1971-1995 Cari Denge, Cari islemler ile net dis
(2000) 18 Sanayilesmis ve | Biitge Dengesi, Panel Veri Analizi | varliklar ve biit¢e dengesi
71 GOU Net Dig Varliklar iliskisi pozitiftir.
Freund 1980-1997 Cari Denge, Ekonomik biiyiime ve
(2000) 25 Sanayilesmis Ekonomik Biiyiime, | Panel Veri Analizi | tasarruflar cari dengeyi
Ulke Reel Déviz Kuru negatif etkilemektedir.
Mali Denge, Mali denge, nispi gelir ve
Bussiere vd. 1995-2002 Nispi Gelir, Dinamik Panel nisoi at]g]r’n cafi g
(2004) 33 OECD Ulkesi | Nispi Yatirmm, Veri Analizi nisp1 yat o
- islemlerin nedenidir.
Cari Denge
Herrmann ve Jochem 1994'Q1_2004iQ4 Cari Denge, Panel Regresyon Yurti¢i yatirimlar ve nispi
(2005) 8 Orta ve Dogu Y?tlr_lm Qranl, Analizi gelir cari agiklara yol aca
Avrupa Ulkesi Nispi Gelir,
tomzoos | G Deoe T
Aristovnik 17 Orta Dogu ve - ’ Panel Regresyon orani cart ¢e ge}f 1C8E
. Biiyiime Orani, - yonde etkilerken; nispi
(2007) Kuzey Afrika isoi Geli Analizi .
Ulkesi Nispi G(? ir, geh_r ve pe.trol ﬁyatlz'm
Petrol Fiyatlari pozitif etkilemektedir.
1991-2007 Ele alinan tilkeler igin iki
Barisik ve Kesikoglu .. . Biitce Dengesi, Panel Nedensellik | degisken arasinda ¢ift
12 Yiikselen Piyasa ; - o 1
(2010) - Cari Denge Testi yonli iliskiler
Ekonomisi
bulunmustur.
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Tablo 10 (Devam)

Yazar Donem/Ulke Degiskenler Yontem Sonuc
Bayraktutan ve 1980-2006 %afl énilek’ Yatirimlar, biiyiime ve
Demirtas 19 Gelismekte Ya:grlllmla’r Panel Veri Analizi | kamu harcamalar cari
(2011) Olan Ulke Kamu Harcamalari aciklart pozitif etkiler.

. Emtia fiyatlar1 ve
Das 1980-2011 gﬁ:t'ifg?g;’lan Dinamik Panel ekonomik biiyiime
(2012) 106 Ulke yasarl, Veri yiikselen ekonomilerde
Ekonomik Biiyiime : 3
cari agiklarin nedenidir.
. Panel Es- e .
Hepaktan ve Cinar 1975-2008 Cari Denge, Biitiinlesme Ekonomik biiyiime cari
(2012) 27 OECD Ulkesi | GSYIH Analizi s aciklara yol acar.
Cari Denge, Yatirim, geng niifus
Asave 1995-2010 Yatirim, bagimlilik orani ve
(2%1%)‘/ 10 Eski Sovyet Finansal Panel Veri Analizi | finansal gelismislik
Ulkesi Gelismislik, diizeyi cari dengeyi
Niifus Ozellikleri negatif yonde etkiler.
CarLAg Biitce ac1g1, faiz orani ve
Kesikoglu vd. 1999-2009 Faiz Orani, Panel VAR B o5t mopaif
(2013) 28 OECD Ulkesi | Ekonomik Biiyiime, | Analizi yu gt neg
o J etkiler.
Biitge Ag181
1981-2010 Cari Islemler iki degisken arasinda
(S;(;\%u)r ve Yamsg 10 Gelismekte Dengesi, Panel Veri Analizi | uzun dénemde ¢ift yonlii
Olan Ulke Ekonomik Biiyiime nedensellik vardir.
Alper ve Oransay 1995-2012 Cari Agik, Panel Nedensellik | Finansal gelisme cari
(2015) 24 OECD Ulkesi | Yurtigi Krediler Analizi aciklari etkiler.
Huntington 1984-2009 Cari Denge, Panel Regresyon Petrol ithalati cari
- Net Petrol Ihracat 2 g aciklara neden
(2015) 91 GOU . Analizi
Dengesi olmaktadir.
. Ugiiz acik hipotezi BRIC
Balan 1998-2014 gf.;‘ ?/ilkf*l Panel Veri Analizi | ilkeleri isin gecerli iken,
(2016) BRIC ve MINT ¢¢ ACIEL MINT iilkelerinde gegerli
Tasarruf A¢ig1 R
degildir.
Cari Agik, GSYIH, ham petrol
Ozaytiirk ve Alper 2000-2013 GSYIH, panel Veri Analizi | ithalat ve finansal
(2017) 11 OECD Ulkesi ithal Ham Petrol, geligmislik diizeyi cari
Finansal Gelismislik ac181 pozitif etkiler.
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE’DE CARi ACIGIN NEDENLERININ EKONOMETRIK ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de cari islemler agiklarinin nedenleri ekonometrik
uygulamalar yardimiyla analiz edilmistir. ilk olarak calismada kullamilan veri seti ve ekonometrik
uygulama modeli tanitilacaktir. Daha sonra, verilerin ekonometrik modele uygun olup olmadigi test
etmek amaciyla birim kok testi yapilacak ve model tahmini yapilacaktir. Son olarak da, ampirik

analiz sonucunda ulagilan sonuglar tartisilacaktir.

4.1. Calismanin Amaci

Caligmada ekonometrik yontemler kullanilmasiin amaci, incelenecek degiskenlerin cari agik
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigin1 ve nedensellik iligkisini tespit
etmektir. Ekonometrik yontem olarak regresyon analizi ve nedensellik analizleri kullanilmistir.
Regresyon analizi iki veya daha fazla degisken arasindaki neden-sonug iliskisini belirlemede
kullanilan bir yontemdir. Yani, bir bagimli degiskenin bir veya daha fazla bagimsiz degiskenle
arasindaki iliski incelenir. Ancak, bagimli degiskenin bagimsiz degisken veya degiskenlere olan
bagimhligi konusundaki nedensellik kendiliginden olusmamaktadir. Dolayisiyla, bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin istatistiki acidan anlamli olmasi, degiskenler arasinda bir
nedensellik oldugu anlamina gelmemektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi, iktisat
teorilerinden hareketle kurulmaktadir. Bu nedenle, ¢alismada degiskenler arasindaki iliskinin
istatistiksel olarak anlamlilif1 regresyon analizi ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi

Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile tespit edilmeye caligilacaktir.

4.2. Veri Seti ve Degiskenler

Caligmada 1980-2017 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimli
degisken cari agiklarin GSYIH igerisindeki payidir. Bagimsiz degiskenler ise, ekonomik biiyiime
orani, biitge agigim1 aciklamak iizere kamu kesimi borglanma gereginin GSYiH’daki payi, ham
petrol fiyatlari, tasarruf-yatirim agiklarmin GSYIH’daki payr ve 1995 bazli reel efektif doviz
kurudur. 1995 bazli reel efektif doviz kuruna ait verilerin 2010 yilma kadar mevcut olmasi
nedeniyle, 2010 yilindan sonraki reel kur serileri 2003 bazli reel efektif doviz kurunun yillik
degisim orami1 dikkate alinarak, 1995 bazli reel efektif doviz kuru degiskenine uyarlanmigtir.

Degiskenlere ait veri seti Ek-1’de verilmistir.
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Cari aciklarin GSYIH’ya oram1 ve GSYIH biiyiime orani degiskenlerine ait veriler Diinya
Bankas1 veri tabanindan elde edilmistir. Kamu kesimi borglanma geregi (KKBG)’nin GSYIH’ya
orani ve reel efektif doviz kuru verileri ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinmigtir. Ham petrol fiyatlar1 verileri ABD Enerji Bilgi Yonetimi
(EIA) sisteminden ve tasarruf-yatirnm aciginin GSYIH’daki payr IMF veri tabanindan elde
edilmistir. Caligmada reel kur ve ham petrol fiyatlar1 degiskenlerinin logaritmik degerleri

kullanilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 veri kaynaklar1 Tablo 11°de

gosterilmistir.
Tablo 11: Degiskenlerin Kaynaklar:
Degiskenler Aciklama Kaynak

CA Cari A¢ik/GSYIH Diinya Bankas1
BO GSYIH Biiyiime Oran1 Diinya Bankas1

KKBG KKBG/GSYIH EVDS

RKUR 1998 Bazl1 Reel Efektif Doviz Kuru EVDS
PF Ham Petrol Fiyatlar1 ($/varil) US. EIA
TA Tasarruf A¢1g/GSYIH IMF

4.3. Ampirik Bulgular
4.3.1. Tammlayiei Istatistikler ve Korelasyon Katsayilari

Tablo 12’de verilen degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere bakildiginda, 1980-2017 yillar
arasinda cari aciklarin ortalama %2,72 oraninda deger aldigi goriilmektedir. Bu donemde, cari
aciklarin en fazla oldugu yil %8,930 ile 2011 yilidir. Cari fazlanin en fazla oldugu yil ise 1994
yilidir. Bu yilda cari fazlanin GSYIH daki %2,010 oraninda gergeklesmistir. Diger degiskenlerin
bu donemdeki degerleri incelendiginde, ortalama deger bakimindan biiylime orani %4,546, ham
petrol fiyatlar1 57 dolar, reel kur 134,440, kamu kesimi bor¢lanma geregi 4,326 ve tasarruf agiklari
2,833 degerini almistir.

Tablo 12: Degiskenlere Ait Tammlayic1 Istatistikler

CA BO PF RK KKBG TA
Ortalama -2,572 4,546 57,006 | 134,440 4,326 2,833
Medyan -2,405 5,135 44,550 | 128,250 4,000 2,645
Maksimum | 2,010 11,110 | 114,040 | 190,300 | 12,000 8,820
Minimum -8,930 -5,960 18,510 85,300 -2,000 -2,550
St. Sapma 2,539 4,306 29,406 27,584 3,411 2,301

Gozlem S. 38 38 38 38 38 38
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Degiskenler aras1 korelasyon katsayisi ise, degiskenlerin birbirleriyle olan iligkisinin yonii ve
derecesi hakkinda bilgi vermektedir. Ancak, korelasyon analizi degiskenler arasindaki nedensellik
hakkinda bilgi vermez. Sadece, degiskenlerdeki degismelerin dogru yonli mii yoksa ters yonliimii
oldugu hakkinda bilgi verir. Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda deger alir. Korelasyon
katsayistnin 0 olmasi, degiskenler arasinda herhangi bir iligkinin olmadigi anlamima gelir.
Korelasyon katsay1 0’dan kiiciik oldugunda degiskenler arasinda negatif bir iligki oldugu sonucuna
ulagilir. Korelasyon katsayist 0’dan biiylikse, degiskenler arasindaki iliskinin yonii pozitiftir. Diger
taraftan, korelasyon katsayisinin mutlak deger olarak 1’e yaklagmasi degiskenler arasindaki

iligkinin kuvvetli oldugu anlamina gelir.

Tablo 13: Degiskenlerin Korelasyon Katsayilar:

CA BO LPF LRK | KKBG| TA
CA 1,000
BO 0,497 | 1,000
LPF 0,760 | 0,168 | 1,000
LRK 0,790 | 0,139 | 0,699 | 1,000
KKBG | -0,642 | -0,407 | -0,636 | -0,471 | 1,000
TA 0,950 | 0,550 | 0,711 | 0,658 | -0,725 | 1,000

Tablo 13’te verilen korelasyon katsayilarina gore biiylime orani, petrol fiyatlari, reel kur ve
tasarruf acig1 ile cari agik arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi ile
cari agik arasindaki iligkinin yonil ise negatiftir. Cari agik ile en giiclil iliskiye sahip olan degisken
0,950 korelasyon katsayisi ile tasarruf acig1 degiskenidir. Cari agik ile en zayif iliskiye sahip olan

degisken ise bilylime oranidir.
4.3.2. Duraganhk Sinamasi Sonuclari

Ekonometrik c¢alismalarda yaygin olarak kullanilan zaman serisi verilerinde bazi hatalar
ortaya ¢ikabilmektedir. En ¢ok rastlanan hatalardan bir tanesi iki zaman serisi ile yapilan regresyon
analizinde, iki seri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmamasina ragmen, aciklayicilik
derecesi (R?)’nin ¢ok yiiksek bir deger alabilmesidir. Bu durumda, “sahte regresyon” ortaya ¢iktig1
icin degiskenler arasindaki iligkinin gercegi yansitip yansitmadigini anlamak zorlagmaktadir
(Gujarati, 2016: 709).

Zaman serileri arasinda “sahte regresyon” sorununun ortadan kalkmasi i¢in serilerin duragan
olmasi sarttir. Bu sartin saglandigi durumda, seriler iizerinde yapilan ekonometrik caligmalar
giivenilir hale gelmektedir. Duraganligin olmadigi durumlarda ise zaman serileri trend igerir.
Serilerin duraganlik sinamasi i¢in birgok yontem kullanilmaktadir. Bu yontemler iginde en fazla

tercih edilenlerden bir tanesi Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) birim
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kok testidir. Bu c¢alismada da serilerin duraganlik analizi ADF birim kok testi ile

gerceklestirilmistir.

Ekonometri literatiiriinde, bir serinin seviyesinde duragan oldugunu gostermek icin I(0)
gostergesi kullanilir. Eger seri 1(0) seviyesinde duragan degilse, birinci farki alinarak duragan olup
olmadig1 arastirilir ve seri birinci farkinda duragan ise I(1) ile gosterilir. Ancak, seri birinci
farkinda da duragan degilse, diger farklarinda duraganlig: arastirilir ve seri d. seviyesinde duragan

ise I(d) ile gosterilir.

Asagidaki denklemde Y degiskeninin t zamanda aldigi degerin (t — 1) zamaninda aldig1
deger ile iligkisi gosterilmektedir (Stimer, 2013:270-272).

i =pYi_ 1+ & (4.1)

Denklem (4.1)’de €; hata terimini gdstermektedir. Zaman serilerinde hata teriminin varlig
beyaz giiriiltiilii (white-noise) olarak adlandirilmaktadir. (4.1) numarali denklem ile ifade edilen
model 1. dereceden otoregresif model 6rnegidir. Aynm1 zamanda AR(1) olarak da adlandirilir.
Denklemde yer alan p degeri ise, aldig1 degere gore, Y; serisinin duragan olup olmama durumunu
gostermektedir. Eger p = 0 ise Y; serisi duragindir. Ancak, eger p = 1 ise seri duragan degil yani
Y; serisi birim kok icermektedir. Bu sekilde, birim kok sorunu olan serilere basit tesadiifi yiiriiyiis

(simple random walk) serileri adi verilir. Birim kokten kurtulmak i¢in ise, fark alma islemi

uygulanir.
AY, =Y, — Yy =(p— DY +5 (4.2)
AYt = Blyt—l + Et (43)

Ho: B1 = 0 (Birim kdk vardir, seriler duragan degildir.)
Hi: B1 < 0 (Birim kdk yoktur, seriler duragandir.)

Serinin birinci dereceden farki alindiktan sonra duraganlik hipotezi artik P; gostergesi
iizerinden kurulur. Seri eger birinci farkinda duragan degilse, duragan oldugu farka kadar ayni
isleme devam edilir. Burada kurulan hipotezin testi, Dickey-Fuller testi ile yapilir. Dickey-Fuller
testinde ¢ok fazla kullanilan ii¢ model asagidaki gibidir (B, sabit terimi ifade ederken, trend zaman

serisinin zaman i¢indeki artma ve azalma egilimidir):

1) Sabit Terimsiz Model AY, =pBY 1 te (4.3)
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2) Sabit Terimli Model AY, = B+ Y+ & (4.5)
3) Sabitli Terimli ve Trendli Model AY; = By + Yi_q + frtrend + g (4.6)

Dickey-Fuller testinde temel varsayimlar; hata teriminin (g;) otokorelasyon sorunu
icermedigi ve Y, serisinin birinci dereceden otoregresif oldugu, yani, AR(1) modeline uydugudur.
Ancak, AR(1)’den farkli ve daha yiiksek dereceden otoregresif modellere uygun olan zaman
serileri de mevcuttur. Boyle bir durumda, Y; serisi AR (p) modeline uygunken, AR(1) modeli
olarak incelendiginde, hata teriminde otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikar. Bir serinin
otokorelasyonlu hata terimine sahip olmasi Dickey-Fuller testinin uygulanmasini imkansiz hale
getirir (Harris, 1995: 32). Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢cin Augmented Dickey Fuller testi
gelistirilmistir. Bu testte, bagimli degiskene ait hata terimleri esitli§in sag tarafina yazilir. Yani,
modele bagimli degiskenin gecikmeli degerli eklenir. Asagida verilen Genellestirilmis Dickey

Fuller testinde kullanilan denklemlerde p en uygun gecikme uzunlugunu goéstermektedir.
1) Sabit Terimsiz Model AY, =B Yo+ X Y +E, (4.7
2) Sabit Terimli Model AY, =Bo+BYer+ X Yo +e  (4.8)

3) Sabit Terimli ve Trendli Model
AY; = By + B1Ye—q + Botrend Zle a;Ye_; +&; (4.9

Tablo 14: Degiskenlere Ait ADF Duraganhk Sinamasi

Desiskenler _ Sgbij[live Trendli - §abitli

t-istatistik Prob.* t-istatistik Prob.*

CA -4,282 0,009 -3,093 0,036
BO -6,541 0,000 -6,631 0,000
KKBG -2,113 0,522 -2,022 0,277
LPF -2,137 0,509 -1,895 0,331
LRK -2,652 0,261 -1,699 0,424
TA -3,894 0,022 -3,140 0,032

Tablo 14’de, regresyon analizinde kullanilacak degiskenlere iliskin ADF birim kok testi
sonuglar1 gosterilmektedir. ADF birim kok testine gore, t istatistigi degeri, %1, %5 ve %10 esik
degerlerinin altinda ise seri duragandir. Bu bilgi dahilinde, CA, BO ve TA degiskenleri hem sabitli
hem de sabitli ve trendli modelde seviyesinde duragandir. Ancak; KKBG, LPF ve LRK
degiskenleri ise hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde duragan degildir. Bu nedenle, bu

iic degiskene birinci dereceden farklar1 alinarak yeniden ADF birim kok testi yapilmistir.
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Tablo 15: Birinci Farki Alinan Serilerin Duraganlik Sinamasi

Sabitli ve Trendli Sabitli
Degiskenler I I
t-istatistik Prob.* t-istatistik Prob.*
KKBG -5,818 0,000 -5,883 0,000
LPF -5,901 0,000 -5,875 0,000
LRK -7,493 0,000 -7,611 0,000

Tablo 15°te, birinci dereceden farklar1 alinan KKBG, LPF ve LRK degiskenlerinin birim kok
sinamasi sonuglar1 gosterilmektedir. Buna gore, li¢ degisken hem sabitli hem de sabitli ve trendli

modellerde anlamlilik diizeylerinde birinci farkinda duragandir.

4.3.3. Regresyon Analizi Sonuglari

Iktisadi olaylar, birgok degisken tarafindan etkilenebilmektedir. Bu nedenle, literatiirde
bagiml degiskenin birden fazla bagimsiz degisken tarafindan agiklanmasina yonelik modeller
gelistirilmistir. Bu sekilde, bagimli degisken ile birden fazla bagimsiz degisken ile iligkisini
inceleyen modeller, coklu regresyon modelleridir. ikiden fazla bagimsiz degiskenin bulundugu
dogrusal regresyon modellerine ait regresyon denklemi agagida verilmistir (Yamak ve Koseoglu,
2015: 323):

Yi = Bo+ BiX1i+ B2Xoi + o BuXii + & (4.10)

Yukarida verilen (4.10) numarali denklemde, Y agiklanan yani bagimli degiskendir.
X1 e e wee oo X ; Tegresyon denkleminin agiklayici yani, bagimsiz degiskenleridir. S ... ... ... ... B

bagimsiz degisken katsayilar1 ve €; hata terimidir.

Regresyon analizi yapilirken en fazla karsilasilan sorunlar, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlaridir. Hata terimleri arasinda iligski oldugunda ortaya ¢ikan otokorelasyon sorunu iktisadi
konjonktiir, modele alinmasi gereken bir degiskenin alinmamasi, modelin fonksiyonel seklinde
yapilan hatalar gibi bir¢ok nedenden kaynaklanabilir. Otokorelasyonun olmasi En Kiiciik Kareler
(EKK) yontemi ile yapilan tahmini gecersiz kilmaktadir. Bu nedenle, EKK ile tahmin yaparken
otokorelasyon sorununun olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu amacla gelistirilen
testlerin en yaygin olanlari, Durbin Watson, Ki-Kare ve Breusch-Goldfrey testleridir. Eger bu
testler sonuncunda otokorelasyon sorunu ¢ikmigsa, EKK tahminin saglikli olmasi igin
otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi1 gerekmektedir. Otokorelasyon sorunun ortadan kalkmasi igin
gelistirilen yontemlerden en yaygin olarak kullamlanlar1 birinci dereceden farklar yontemi,

genellestirilmis farklar yontemi ve Durbin’in iki agamali tahmin yontemidir.
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Regresyon analizinde siklikla karsilagilan diger bir sorun degisen varyans sorunudur. Yani,
heteroskedasitedir. EKK ile tahmin yapabilmek i¢in kabul edilen varsayimlardan bir tanesi, hata
terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu yani homoskedasitedir. Heteroskedasite modele alinmasi
gereken degiskenin alinmamasi, modelin fonksiyonel yapisi ve veri toplama hatalar1 gibi bir¢ok
nedenden dolay1 ortaya c¢ikabilir. Bu durum, EKK tahmini yapilan modelde parametre tahmin
edicilerinin etkin olmamasina yol agacagi i¢in Heteroskedasite sorunun ortadan kaldirilmasi
gerekmektedir. Heteroskedasite sorununun tespiti i¢in gelistirilen yontemlerden bazilar1 Park testi,

Glajser testi ve Breusch-Pagan-Goldfrey testidir.

4.3.3.1. Modelin En Kiiciik Kareler Yontemi ile Tahmini

Regresyon analizinde En kiiciik Kareler Yontemi ile tahmin yapilabilmesi i¢in belirli
varsayimlarda bulunmak gerekir. Birincisi, regresyon analizinde parametre tahmin sonuglarinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Bu durum, modelin iktisat teorisine uygunlugu
icin gereklidir. Ikinci varsayim, modelin hata terimlerinin normal dagilima sahip olmasi
gerektigidir. Uglincii varsayim, regresyondaki hata terimlerinin varyansinin sabit olmasidir. Yani,
regresyondaki hata terimlerinin varyansi birbirine esittir. Son varsayim, hata terimleri arasinda
otokorelasyon sorunu yoktur. Diger bir ifade ile birbirini belirli araliklarla takip eden hata terimleri

arasinda dogrusal bir iligki yoktur.

Calismada, Tirkiye’nin cari a¢iginin nedenlerini tespit etmek i¢in asagidaki esitlik EKK
yontemi ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 16’da verilmistir. Degiskenler daha oOnce
tanimlandig1 gibidir. Bu degiskenlerin tercih edilmesinde literatiirde siklikla kullanilan degiskenler

olmasidir.

CA; = ag + a1BO; + a, KKBG; + a3LPF; + a,LRK; + asTA; + & (4.11)

Tablo 16°da, cari agik degiskeninin bagimli degisken oldugu regresyonun EKK ile tahmini
yer almaktadir. Tabloda yer alan t istatistigi degiskenlerin istatistiksel anlamliligin1 gostermektedir.
Buna gore, t istatistigine ait olasilik (Prob*) degeri %1, %5 ve %10’dan kiiciik ise degiskenler
anlamlidir. Tabloda biitiin degiskenler i¢in biitiin degiskenler i¢in bu kosul saglandigindan ele
alian degiskenlerin cari agik {izerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica, modeldeki
biitiin bagimsiz degiskenlerin katsayilar pozitiftir. Modelde biiylime orani katsayis1 0,053’tiir. Bu
biiyiime oranindaki bir birimlik artism cari acigin GSYIH’daki paymi 0,053 oraninda artirdigi
anlamina gelir. Ayni sekilde, KKBG degiskenindeki bir birimlik artis cari a¢igm GSYIH’daki
paymi1 0,093 oraninda artirirken, LPF deki bir birimlik artis cari acigin GSYIH’daki paymin 0,549
oraninda artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan LRK’daki bir birimlik artis cari agigin
GSYIH’ daki paymi 3,412 artirirken, tasarruf agigmin bir birim artmasi cari agiklarm GSYIH’daki
payini 0,805 oraninda bir artisa yol agmaktadir.
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Tablo 16: EKK Tahmini

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | t-istatistigi Prob*
SABIT -19,151 2,861 -6,694 0,000
BO 0,053 0,027 1,947 0,060
KKBG 0,093 0,039 2,391 0,023
LPF 0,549 0,292 1,881 0,069
LRK 3,412 0,645 5,287 0,000
TA 0,805 0,081 9,998 0,000
Istatistik Degerleri
R® 0,962
Adjusted R? 0,956
F-istatistigi 161,994
Prob*(F-ist.) 0,000
Durbin-Watson 1,295

Degiskenlerin tek tek anlamli olup olmadigr t istatistigi ile test edilirken, F istatistigi sabit
katsay1 disindaki tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigin test etmektedir. F
istatistiginde sifir hipotezi degiskenlerin hepsinin sifira esit oldugunu, yani degiskenlerin anlamsiz
oldugunu ifade eder. Alternatif hipotez ise degiskenlerden en az birinin sifirdan farkli oldugunu
ifade etmektedir. Bu baglamda, F istatistigine iliskin olasilik degerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinden kiigiik olmas1 modeldeki bagimsiz degiskenlerin anlamli oldugunu gosterir. Tablo 16
incelendiginde, bu kosulun saglandigi, yani, modeldeki bagimsiz degiskenlerin anlamli oldugu

sonucuna varilir.

Modelde bagimli degiskenin ne kadarmin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini
gosteren determinasyon katsayis1 R* 0,962°dir. Bu, modelin agiklayicilik giiciiniin oldukea yiiksek
oldugunu ve bagiml degiskendeki degismelerin yaklasik %96’lik kisminin bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklandigim ortaya koyar. Modeldeki diizeltilmis R® degerinin 0,956 oldugu

goriilmektedir. Bu durum, modelin agiklayicilik giicliniin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Tabloda yer alan Durbin Watson istatistigi ise, modelde ardisik bagimlilik olup olmadigim
yani otokorelasyon sorununu test eder. Modelde otokorelasyon sorununun olmamasi igin, Durbin
Watson degerinin 2’ye yakin olmasi gerekmektedir. Yukaridaki modelde, Durbin Watson istatistik

degeri 1,295 ¢ikmistir. Bu durum, modelde otokorelasyon sorunu olduguna isaret etmektedir.

Otokorelasyon sorununun test edilmesinde kullanilan diger bir yontem Breusch-Goldfrey
testidir. Breusch-Goldfrey (Lagrange Carpani-LM) testi, hem p. dereceden otokorelasyon sorununu
hem de birinci dereceden p. dereceye kadar olabilecek biitiin otokorelasyon ihtimallerini test eder

(Kutlar, 2013: 218). Buna gore p. dereceden otokorelasyon testi hipotezleri asagidaki gibidir:
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Ho : p=0 (Otokorelasyon sorunu yoktur)

H; : p#0 ( Otokorelasyon sorunu vardir)

Tablo 17: Breusch-Goldfrey (LM) Testi

F-Istatistik 2,168 Prob. F(2,30) 0,132
Obs*R* 4,798 Prob. Ki Kare (2) 0,091

Breusch-Goldfrey (LM) testine gore Ki-Kare olasilik degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinden kiiciikse otokorelasyon sorunu vardir. Tablo 17°de 2. Dereceden otokorelasyon
sorunu tespiti i¢in yapilan Breusch-Goldfrey testi sonucglar1 yer almaktadir. Ki-Kare degeri 0,091
olarak hesaplanmistir. Bu deger %10 anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu igin tahmin edilen

modelde otokorelasyon sorunu vardir. Dolayisiyla, H; hipotezi kabul edilir, H, reddedilir.

Ayrica, modelde heteroskedasite olup olmadiginin tespiti igin Breusch-Pagan-Goldfrey testi
yapilmigtir. Bu testte, regresyon hata terimleri varyansi Z ile ifade edilir. Z bagimsiz degiskenlerin
degisen varyansa sahip olanlarim temsil etmektedir. Bu teste gore, sifir hipotezi degisen varyansin

olmadigy, alternatif hipotez ise degisen varyans, yani, heteroskedasite oldugu seklindedir.

Tablo 18: Breusch-Pagan-Goldfrey Testi

F-istatistigi 3,846 Prob. F(5,32) 0,008
Obs.*R? 14,263 | Prob. Ki-Kare (5) 0,014
Scaled explaned SS 9,021 Prob. Ki-Kare (5) 0,108

Breusch-Pagan-Goldfrey testine gore, heteroskedasite sorununun olmasi i¢in F istatistigi ve
Ki-Kare olasilik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinden biiyliik olmasi1 gerekir.
Tablo 18’de F istatistigi ve Ki-Kare istatistigi olasilik degerlerine bakildiginda modelde

heteroskedasite oldugu goriilmektedir.

4.3.3.2. Otokorelasyon ve Heteroskedasitenin Diizeltilmesi

EKK ile tahmin edilen modelde heteroskedasite ve otokorelasyon sorunu ortaya c¢ikmistir.
Otokorelasyon sorunu ortadan kaldirmak i¢in bagimli degisken cari agigin bir donem gecikmesi
modele agiklayict degisken olarak dahil edilmistir. Heteroskedasitenin diizeltilmesi i¢in ise; 1980-
2017 donemindeki 1994, 2001 ve 2009 yillar i¢in 1, diger yillar igin O olacak sekilde yeni bir seri
olusturulmus ve modele dahil edilmistir. Tablo 19’de yapilan bu diizeltmeler sonucunda

gerceklestirilen tahmin sonuglart gosterilmektedir.
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Tablo 19: Yeni Degiskenlerle EKK Tahmini

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | t-istatistigi Prob*
SABIT -18,492 2,697 -6,856 0,000
CA(-1) 0,112 0,057 1,945 0,062
KRiZ -0,770 0,431 -1,784 0,085

BO 0,063 0,034 1,818 0,079
KKBG 0,093 0,041 2,272 0,031
LPF 0,154 0,294 0,524 0,604
LRK 3,569 0,611 5,840 0,000
TA 0,741 0,078 9,525 0,000
Istatistik Degerleri
R? 0,971

Adjusted R? 0,965

F-istatistigi 141,117

Prob*(F-ist.) 0,000

Durbin-Watson 1,752

Bagimli degiskenin CA degiskeni oldugu yeni EKK tahmini sonuglaria gore; petrol fiyatlar
degiskeni digindaki tiim degiskenlerin t istatistik olasilik degerleri %1,%5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinden kiigiik oldugu igin istatistiksel olarak anlamlidir. CA(-1) degiskeninin katsayisi
0,112°dir. Bu sonug, CA(-1) degiskenin cari agiklara pozitif etki yaptigimi gosterir. Kriz degiskeni
ise cari agiklari negatif yonde etkilemektedir. Bu durum verilen yillarda cari agigin azaldigi
anlamina gelmektedir. F istatistigi olasilik degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinden kiigiik
oldugu i¢in modeldeki bagimsiz degiskenler anlamhidir. R? ve diizeltilmis R? degerleri ise modelin
aciklayicilik giiciiniin yiiksek oldugunu gdstermektedir. Durbin Watson istatistigi sonuglar1 ise

otokorelasyon sorununun ortadan kalktigini gostermektedir.

Tablo 20: Breusch-Goldfrey (LM) Testi

F-istatistigi | 0,956 Prob. F (2,27) 0,397
Obs*R? 2,446 | Prob. Ki-Kare (2) | 0,294

Yeniden tahmin edilen modele uygulanan diger otokorelasyon testi olan Breusch-Goldfrey
LM testi sonuglar1 Tablo 20’de gosterilmektedir. Bu sonuglara gore, 2. dereceden otokorelasyon

sorunu ortadan kalkmistir.

Tablo 21: Breusch-Pagan-Goldfrey Testi

F-Istatistigi 1,980 Prob. F(7,29) 0,093
Obs.*R? 11,966 | Prob. Ki-Kare (7) | 0,102
Scaled explaned SS | 4,935 | Prob. Ki-Kare (7) | 0,668
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Yeni tahmin edilen modelde heteroskedasite sorunu olup olmadiginin tespiti i¢in tekrar
Breusch-Pagan-Goldfrey Testi yapilmustir. F istatistigi ve Ki-Kare olasilik degerlerinin %1, %5 ve

%10’dan biiyiik olmas1 heteroskedasite sorunun diizeltildiginin gostergesidir.
4.3.4. Nedensellik Analizi Sonuclari

Nedensellik analizi yapilmadan 6nce VAR modeli yardimiyla degiskenlere iliskin uygun
gecikme uzunlugunu 1 olarak bulunmustur. Degiskenlerin gecikme uzunluklarina ait bilgiler Ek-

2’de verilmistir.

Caligmada degiskenler arasinda nedensellik analizlerinde iki yontem kullanilmisgtir.
Bunlardan ilki ayn1 dereceden duragan olan seriler i¢in Granger Nedensellik testi ikincisi ise farkli
dereceden duragan olan seriler i¢in ise Toda Yamamoto Nedensellik testidir. Granger nedensellik

testleri asagidaki gibi denklemler yardimiyla gerceklestirilir:
AY; = ap + Z?:l BiYe—i + Z?:l 6;AX;—_; + €14 (4.12)
AX; =ay + X0 ADXe; + P 8AY,_; + ey (4.13)
Yukaridaki denklemlerde X ve Y ile ilgili degiskenler @y ve a, sabit terimi; S;, 6;, A;, 8;
degisken katsayilarini €;; ve €,; hata terimlerini gostermektedir. Granger nedensellik testinde §;
ve §; degerleri istatistiksel olarak anlamli oldugu zaman degiskenler arasinda bir nedensellik

iliskisi vardir.

Toda Yamamoto Nedensellik testleri asagidaki gibi denklemler yardimiyla gerceklestirilir:

k+dmax K+dmax

Y, =4, +Z(311Yt i+ Z By Yee 1+Z°‘“Xt P+ Z oy ;X¢_j + €,,000000000(4.14)
j=k+1 j=k+1
k+dmax kK+dmax

X, = 1, +2821Xt + Z 85X ]+Z‘911Yt + Z 9,,Y,_; + £,,0000000 0(4.15)
j=k+1 j=k+1

Caligmada seviyesinde duragan olan CA, BO ve TA arasindaki nedenselligin belirlenmesinde
Granger, birinci farkinda duragan olan KKGB, LPF ve LRK degiskenleri i¢in ise Toda-Yamamoto

nedensellik analizleri yapilmistir. Sonuglar takip eden tablolarda verilmistir.
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Tablo 22: Granger Nedensellik Testi Sonugclar:

Bagimh Degisken CA

Ki-Kare Prob.

BO 3,753 0,053
Bagimh Degisken BO

Ki-Kare Prob.

CA 0,013 0,910
Bagimh Degisken CA

Ki-Kare Prob.

TA 0,197 0,658
Bagimh Degisken TA

Ki-Kare Prob.

CA 0,048 0,827

Granger nedensellik testinde; Ki-Kare olasilik degerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinden kiiciik olmast bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin nedeni oldugunu gosterir.
Tablo 22°de verilen biiylime ve cari acik nedensellik sonuglarina gore, biiylime orani cari agigin
Granger nedenidir. Cari agiktan biiylimeye dogru ise bir nedensellik yoktur. Diger taraftan tasarruf

acig1 ile cari agik arasinda nedensellik s6z konusu degildir.

Tablo 23: Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonugclar:

Bagimh Degisken CA

Ki-Kare Prob.

KKBG 0,488 0,485

Bagimh Degisken KKBG

Ki-Kare Prob.

CA 0,368 0,544
Bagimh Degisken CA

Ki-Kare Prob.

LPF 0,502 0,479

Ki-Kare Prob.

CA 0,784 0,376
Bagimh Degisken CA

Ki-Kare Prob.

LRK 4,567 0,033
Bagimh Degisken LRK

Ki-Kare Prob.

CA 2,042 0,153

Tablo 23’te kamu kesimi borg¢lanma geregi, ham petrol fiyatlar1 ve reel kur ile cari agik
arasindaki Toda Yamamoto nedensellik sonuglar1 gosterilmektedir. Bu sonuglara gore sadece doviz
kurundan cari agiga dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusu iken kamu kesimi bor¢lanma geregi

ve petrol fiyatlarindan cari agiga dogru nedensellik elde edilememistir.
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SONUC VE ONERILER

Tiirkiye 1980 oncesi donemde disa kapali ve ithal ikameci biiylime politikalar1 izleyen bir
iilkedir. Ancak, 1980 yilinda alinan 24 Ocak Kararlar ile dis ticarette serbestlesmeye gidilmis ve
ihracata dayali sanayilesme politikalar1 izlenmeye baslanmistir. Bu durum bircok olumlu
gelismenin yani sira cari iglemlerde aciklar verilmesine de yol agmustir. Cari agiklarin bir tiirlii
kontrol altina alinamamasi nedeniyle iilke olduk¢a derin ekonomik krizler yasamigtir. Nitekim
1994 yilinda yasanan ekonomik kriz ve 2001 krizinin temel nedenleri arasinda kriz dncesi donemde
kontrol altina alinmayan cari islemler aciklar1 da etkilidir. Ornegin, 1994 Krizi ncesi cari agiklar 6
milyar dolara ¢ikmistir. 2000 ve 2001 krizlerinden Once ise, cari islemler acgiklar1 9 milyar 920
milyon dolar ger¢eklesmistir. Bu durum cari agiklarin Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemli bir

sorun oldugunu ortaya koymaktadir.

1980 sonrast donemde Tiirkiye’de cari agiga neden olan temel faktorler incelendiginde
ekonomik biiylime, biitce agiklari, reel kur, tasarruf acgiklar1 ve enerji ithalatinin 6n plana ¢iktigi
goriilmektedir. Ozellikle ekonomik biiyiime oranmin yiiksek oldugu yillarda cari agiklar da
artmaktadir. Bunun sebebi Tiirkiye’nin iiretim siirecinde hammadde ve aramali ithalatina bagiml
olmasidir. Tiirkiye’de enerji ithalatinin toplam ithalat icindeki payimin énemli seviyede olmasi dis
ticaret aciklarini, dolayisiyla da cari agiklart arttirmaktadir. Diger taraftan 2002 sonrasi donemde
iilkeye cok fazla sicak para girisinin olmasi reel kurlarinin asir1 degerlenmesine yol agmis ve bu
durum ithalati artirmisgtir. Ancak reel kur degerlendiginde ihracatin diisecegine yonelik teorik
beklentinin aksine ihracat miktarinda da artislar yasanmistir. Bu durum, Tiirkiye’de ihracatin
ithalata bagimli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, 2002 sonrasi artan ithalat ihracati1 da

artirmistir.

Tiirkiye’de cari agigin nedenlerine yonelik ¢aligmalar genellikle biitce agiklari, tasarruf
aciklari, reel kur, enerji ithalat1 ekonomik biiyiime ¢evresinde toplanmistir. Ornegin; Ay vd. (2004),
biitce aciklar ile cari aciklar arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir. Erbaykal (2007) nin
calismasinda ekonomik biiylime ve doviz kurundan cari agiga dogru tek yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Demir (2013) ise enerji ithalatindan cari agiga dogru tek yonlii bir nedensellik sonucuna
ulasmistir. Son olarak, Kaygisiz ve digerleri (2016) biiyiime ve tasarruflardan cari islemler

dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmislerdir.

Bu c¢aligmada, Tiirkiye’de cari agiga neden olan baglica unsurlar ele alinmigtir. Bu amagla

ampirik literatiirde siklikla kullanilan cari agik, kamu kesimi borglanma geregi, tasarruf agiklari,



ekonomik biiyiime orani, ham petrol fiyatlar1 ve reel efektif doéviz kuru degisken olarak
belirlenmistir. Calismada ham petrol fiyatlart ve reel efektif déviz kurunun logaritmik degerleri,
diger degiskenlerin ise GSYIH’daki paylar1 dikkate alinmstir. Calismada Tiirkiye’de yapisal
donisiimlerin gerceklestigi 1980 sonrasi donem ele alinmistir. Degiskenler arasindaki iliskileri
incelemek amactyla oncelikle regresyon analizi yapilmistir. Bu baglamda, serilerin duragan olup
olmadiklarinin kontrolii i¢in ADF birim kok testi uygulanmis ve cari agik, ekonomik biiyliime orani
ve tasarruf aciklarinin seviyesinde duragan olduklar1 goriilmiistiir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi,

ham petrol fiyatlar1 ve reel kur degiskenleri ise birinci farkinda duragan ¢ikmustir.

Daha sonra, uygulanan regresyon analizinde otokorelasyon ve heteroskedasite sorunu olup
olmadig test edilmistir. Yapilan Breusch-Goldfrey ve Breusch-Pagan-Goldfrey testleri sonucunda
otokorelasyon ve heteroskedasite sorunu tespit edilmistir. Bu sorunlarin diizeltilmesi i¢in bagimli
degisken olan cari acigin bir donem gecikmeli degerleri ve kriz degiskeni modele dahil edilmistir.
Kriz degiskeni1l994, 2001 ve 2009 kriz yillar1 i¢in 1 ve diger yillar igin 0 olacak sekilde
belirlenmistir. Model yeni degiskenlerle birlikte tekrar tahmin edilmis ve gerekli testler
uygulanmistir. Uygulanan testler otokorelasyon ve degisen varyans sorununun ortadan kalktigini
gostermistir. Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye ekonomisinin cari agik sorununda ge¢mis donem
cari acigm biiyiikliigii ekonomik biiyiime oran1 kamu kesimi borg¢lanma geregi (biitce agig1) reel
doviz kuru ve tasarruf acigmin istatistiki agidan anlamli ve pozitif etkileri s6z konusudur. Daha
acik bir ifadeyle bu degiskenlerde meydana gelecek bir artis Tiirkiye’nin cari agik sorununu
biiyiitecektir. Ornegin Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesindeki bir birimlik bir artis cari agigin
GSYIH’daki paym 0,06 degerinde arttiracaktir. Ayni sekilde reel doviz kurundaki bir yiikselme
yani ulusal paranin deger kazanmasi cari a¢igin 6nemli miktarda artmasma yol acacaktir. Uciiz
aciklar hipotezi olarak da bilinen biit¢e agig1 ve 6zel kesim tasarruf a¢iginin Tiirkiye’de cari agik
sorununa yol actig1 calismanin 6nemli bulgular1 arasindadir. Bununla birlikte petrol fiyatlarinin cari

acik tlizerinde pozitif fakat istatistiki acidan anlaml1 olmayan etkileri s6z konusudur.

Son olarak, cari agik ile bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger ve Toda
Yamamoto nedensellik analizleri ile test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; biiyiime orani ve
reel kurdan cari agiga dogru tek yonli bir iliski tespit edilmistir. Diger degiskenler ile cari agik

arasinda herhangi bir nedensellik bulunamamustir.

Elde edilen bu sonuglar, Tirkiye’nin cari agik sorununda kisa donemde en belirleyici
degiskenlerin biiyiime orami ve reel doviz kuru oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye
ekonomisinin yliksek biiylime oranlar1 ve asir1 degerli ulusal parasi cari sorununun siirdiiriilemez

boyutlara ulagsmasina neden olmaktadir.

Calisgmadan elde edilen bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde biitge agigimnin

artmamasi i¢in mali disiplinden taviz verilmemesi ve tasarruf agigimin yasanmamasi igin
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tasarruflar arttiracak tedbirlerin devreye sokulmasi gerekmektedir. Ugiiz a¢ik sorununun ortaya
cikmast Tiirkiye ekonomisinde kriz olasiligini arttirmakta ve olast bir krizin siddetini
yiikseltmektedir. Diger taraftan ulusal paranin sicak para girisleriyle suni bir sekilde degerlenmesi
cari agik sorununu biiyiiteceginden orta ve uzun vadeli yabanc1 yatirimlara 6zendirici tedbirlerle hiz
verilmesi dnem arz etmektedir. Son olarak ekonomik biiyiimeye yol acacak kamu ve 6zel kesim
harcamalarinin artmasi cari agik sorununu biiyiitecektir. Dolayisiyla ekonomide kisa vadeli ¢ikarlar

icin uzun vadeli geleceginin tehlikeye atilmamasi gerekmektedir.
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EKLER



Ek 1: Veri Seti

Yillar CA BO KKBG KRiZ PF RK TA
1980 -4,950 | -2,440 7,000 0,000 | 102,760 | 141,100 | 4,040
1981 -2,720 4,850 3,000 0,000 | 102,010 | 131,100 | 2,740
1982 -1,470 3,560 3,000 0,000 86,950 | 129,000 | 1,880
1983 -3,110 4,970 4,000 0,000 73,600 | 127,000 | 3,050
1984 -2,390 6,710 4,000 0,000 69,470 | 127,500 | 2,500
1985 -1,507 4,240 3,000 0,000 62,720 | 116,500 | 1,930
1986 -1,930 7,010 3,000 0,000 31,760 | 95,900 | 2,390
1987 -0,920 9,480 5,000 0,000 39,920 | 93,300 | 1,770
1988 1,750 2,320 4,000 0,000 30,870 | 85,300 | -0,110
1989 0,870 0,290 4,000 0,000 36,460 | 106,500 | 0,370
1990 -1,740 9,260 6,000 0,000 41,590 | 117,000 | 2,310
1991 0,160 0,720 7,000 0,000 34,390 | 112,900 | 1,100
1992 -0,610 5,030 8,000 0,000 32,450 | 114,900 | 1,480
1993 -3,570 7,650 8,000 0,000 27,920 | 125,700 | 4,290
1994 2,010 -4,660 5,000 1,000 26,210 | 95,700 | 0,850
1995 -1,370 7,870 4,000 0,000 28,130 | 103,100 | 3,440
1996 -1,340 7,370 7,000 0,000 32,870 | 101,700 | 2,150
1997 -1,390 7,570 6,000 0,000 28,800 | 115,900 | 2,230
1998 0,720 2,300 7,000 0,000 18,510 | 120,900 | -1,640
1999 -0,360 | -3,380 12,000 0,000 25,920 | 127,300 | -0,150
2000 -3,630 6,640 9,000 0,000 40,250 | 147,600 | 2,960
2001 1,870 -5,960 12,000 1,000 31,060 | 116,300 | -2,550
2002 -0,260 6,430 10,000 0,000 32,960 | 125,400 | -0,430
2003 -2,420 5,600 7,000 0,000 37,680 | 140,600 | 2,550
2004 -3,508 9,640 4,000 0,000 47,510 | 143,200 | 3,730
2005 -4,180 9,000 0,000 0,000 62,600 | 171,400 | 4,170
2006 -5,640 7,100 -2,000 0,000 73,250 | 160,100 | 5,620
2007 -5,460 5,030 0,000 0,000 81,020 | 190,300 | 5,460
2008 -5,150 0,840 2,000 0,000 | 107,530 | 168,800 | 4,960
2009 -1,760 | -4,700 5,000 1,000 68,800 | 170,200 | 1,590
2010 -5,780 8,480 2,000 0,000 86,940 | 189,300 | 5,640
2011 -8,930 | 11,110 0,000 0,000 | 114,040 | 163,170 | 8,820
2012 -5,480 4,780 1,000 0,000 | 110,090 | 175,150 | 5,510
2013 -6,690 8,490 0,000 0,000 | 105,320 | 159,260 | 6,590
2014 -4,670 5,160 1,000 0,000 94,680 | 165,820 | 4,620
2015 -3,730 6,080 0,000 0,000 48,890 | 154,370 | 3,580
2016 -3,830 3,180 1,000 0,000 40,320 | 145,270 | 3,720
2017 -4,630 5,110 2,400 0,000 49,980 | 134,170 | 4,480
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Ek 2: Gecikme Uzunluklar:

Lag logL LR FPE AlC SC HQ
0 -163,817 NA 108,617 10,364 10,455
1 -144,671 34,700* 42,195* 9,416* 9,691*
BO 2 -143,974 1,177 52,079 9,623 10,081
3 -141,036 4,590 56,169 9,690 10,331
4 -136,566 6,425 55,468 9,660 10,485
5 -135,145 1,866 66,964 9,822 10,829
6 -132,776 2,813 77,260 9,923 11,114
0 -153,052 NA 55,426 9,691 9,782 9,721
1 -133,451 35,627* 20,926* 8,715* 8,990 8,806*
KKBG 2 -131,846 3,214 23,952 8,847 9,305 8,998
3 -127,589 6,184 24,238 8,849 9,491 9,062
4 -125,080 3,606 27,056 8,943 9,767 9,216
5 -122,766 3,038 30,891 9,048 10,056 9,382
6 -121,497 1,507 38,177 9,219 10,409 9,613
0 -81,083 NA 0,617 5,193 5,284 5,223
1 -59,953 38,298* 0,211* 4,122* 4,396* 4,213*
LPE 2 -59,627 0,549 0,267 4,352 4,810 4,504
3 -57,438 3,421 0,302 4,465 5,106 4,677
4 -55,019 3,476 0,339 4,564 5,388 4,837
5 -54,080 1,233 0,422 4,755 5,763 5,089
6 -51,685 2,284 0,486 4,855 6,046 5,250
0 -58,120 NA 0,147 3,757 3,849 3,788
1 -35,661 40,706* 0,046* 2,603* 2,878* 2,694*
LRK 2 -34,343 2,225 0,055 2,271 3,329 2,923
3 -30,538 5,945 0,056 2,784 3,425 2,996
4 -29,942 0,857 0,071 2,996 3,821 3,270
5 -24,904 6,612 0,068 2,932 3,939 3,266
6 -19,405 6,530 0,065 2,838 4,029 3,233
0 -113,181 NA 4,586 7,199 7,290 7,229
1 -96,274 30,644* 2,049* 6,392* 6,666* 6,483*
TA 2 -94,799 2,489 2,409 6,550 7,008 6,702
3 -92,661 3,340 2,732 6,666 7,308 6,879
4 -86,911 8,265 2,490 6,557 7,381 6,830
5 -84,524 3,132 2,830 6,658 7,665 6,992
6 -82,550 2,344 3,347 6,784 7,975 7,179
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