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OZET

TURKIYE’DE CARi ACIGIN SURDURULEBILIRLiGI: 2000 YILI
SONRASI IiCIN BIR ANALIZ

Ramazan SAHINKAYA

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dali
Tez Danismani: Dr. Ogr. Uyesi E. Yasemin BOZDAGLIOGLU
2018, X111 + 89 sayfa

Yurtici tasarruflarin, yurti¢i yatirnmlar1 finanse edememe olgusu olarak tanimlanan
cari agik, gelismis ve gelismekte olan birgok iilke i¢in ekonomik kriz gostergesi olarak
goriilmektedir. Cari agigin diger ekonomik gostergelerle yakindan ilgili olmast ve son
yillarda yasanan krizlerin 6nemli gostergesi olmasi nedeniyle, ekonomik performansin 6ncii
gostergelerden birisi olmustur. Ozellikle 1980°li yillardan itibaren sermayenin 6niindeki
engellerin kaldirilmasi ile birlikte, sermayenin dolasimi hiz kazanmis ve yabanci sermaye
bircok gelismekte olan {ilkeler igin cari a¢igin finansman aract olmustur. Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler icin cari agigin finansmaninda yabanci tasarruflara olan bagimliligin

artmasi lilkelerin dis bor¢larinin artmasina neden olmustur.

Calismanin ilk boéliimiinde, Odemeler Bilangosu kavrami, alt kalemleri, denge ve
dengesizlik kavramlari ile cari islemler dengesi, nedenleri ve cari islemler acigi ile ilgili
konulara yer verilmistir. Ikinci boliimde Tiirkiye’de 2000 yili sonrasi cari agigin gelisimi ve
Tiirkiye’de cari agigin nedenleri ayrintili bir sekilde grafik ve tablolar ile sunulmaktadir.
Ugiincii boliimde ise Tiirkiye’de cari agigmn siirdiiriilebilirligi iizerine yapilan ampirik

analize yer verilmektedir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Odemeler Bilangosu, Cari Acik, Dogrudan Yabanci

Yatirimlar, Cari A¢1gin Stirdiiriilebilirligi.



ABSTRACT

THE SUSTAINABILITY OF THE CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN
TURKEY: AN ANALYSIS FOR POST 2000 YEARS

Ramazan SAHINKAYA

M.sc. Thesis, at Economy
Supervisor: Dr. Lecturer. E. Yasemin BOZDAGLIOGLU
2018, X111 + 89 pages

Defined as domestic savings and the inability to finance domestic investments, the
current account deficit is seen as an economic crisis indicator for many developed and
developing countries. For account of it is closely related to other economic indicators and an
important indicator of the crises experienced in recent years, economic performance is one
of the leading indicators. Especially from the 1980's, with the removal of obstacles in front
of the capital, the circulation of the capital gained momentum and foreign capital became a
current means of financing for many developing countries. For developing countries such as
Turkey, increased dependence that foreign savings on finance the current account deficit,

the country has led to an increase in external debt.

In the first part of the study are mentioned about the concepts of balance of
payments, sub-items, balance and imbalance concepts and current account balance, causes
and current account deficits. In the second part are presented with detailed manner in graphs
and tables the development of the current account deficit in Turkey after 2000 and reasons
for the current account deficit in Turkey are presented with a detailed manner in graphs and
tables. In the third chapter provides an empirical analysis on the sustainability of the current

account deficit in Turkey.

KEYWORDS: Balance of Payment, Current Account, Direct Foreing Investment, The

Sustainability of the Current Account Deficit.
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ONSOZ

Cari agik, iirettiginden fazlasimi tiiketen iilkeler i¢in 6nemli bir makroekonomik
sorundur. Ulkeler yetersiz yurtici iiretimini ithalat yoluyla karsilamakta ve bu ithalati
karsilayacak yeterli doviz rezervine sahip olmadigindan yabanci sermaye ile finanse
etmektedir. Yabanci sermaye miktarindaki artis iilkenin dis bor¢ miktarinda artisa yol
acarak olas1 krizlere kars1 kirilganliklarinmi arttirarak ekonomik darbogazlar ile kars1 karsiya
birakabilmektedir. Ayrica artan dis bor¢ verimli alanlarda kullanilmamasi durumunda geri
O0deme giicliigii ile kars1 karsiya kalinabilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde 1990’11 yillardan
sonra kroniklesen bir cari agik olgusu ile karsi karsiya kalmistir. Sermayenin
kiiresellesmesiyle birlikte artik yabanci sermaye onem kazanmistir. Sermaye akimlarinin
yavasladigi dénemlerde cari agiga ¢6ziim bulunamadig takdirde 1994 ve 2001 krizlerinde
oldugu gibi yeni krizlerle kars1 karsiya kalabilmektedir. 1994 ve 2001 krizleri 6ncesinde cari
aci1gin yiiksek olusu krizi tetiklemistir.

Calisma stirecim boyunca bilgi ve birikimleri ile beni aydinlatan, yol gdsteren
danisman hocam Dr. Ogr. Uyesi Emetullah Yasemin BOZDAGLIOGLU’na vermis oldugu
bilgi ve katkilardan dolay1 tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica egitim 6gretim hayatim siiresince
benden umut ve desteklerini esirgemeyen bugiinlere gelmemin en dnemli mimarlar1 olan
cok kiymetli aile iiyelerime silikranlarimi sunuyorum. Ve bu siirecin en basindan beri bana
destek olan ve bir anlamda manevi ailem olan Nazilli’nin yiice goniillii bir ferdi olan Fatma

GULCAN ablama tesekkiirii bir borg bilirim.

Ramazan SAHINKAYA

Vil
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GIRIS

Tiirkiye ekonomisi, 1980 yili sonrasinda ‘disa agilma’ siireci ile anilan sermayenin
uluslararas1 piyasalarda serbest¢e dolasimi konusunda onemli bir adim atmigtir. Sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi piyasalara
entegre olma donemi baslamistir. Bu donemin en 6nemli bir diger 6zelligi Tiirkiye’nin dig
borglarin artarak devam ettigi siirecinin baslamis olmasidir. Diga agilma siireci, Tiirkiye nin
dis ticaret hacminde artisa neden olurken diger taraftan uluslararasi finansal piyasalarda

yasanan olumsuzluklarin, diger tilkelere yayilimi hiz kazanmistir.

Bu siirecle birlikte, Tirkiye bir taraftan ticaret hacmini artirirken diger taraftan cari
islemler agigmin biiylimesine engel olamamustir. Cari islemler dengesinin agik vermesi ise
finansman sorununu ve ekonomik Kkriz riskini beraberinde getirmektedir. Cari agigin
ekonomik krizlerin dnemli bir gostergesi haline gelmesi, ayrica ekonominin istikrari igin

onemli bir belirleyici olmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi, 2000 yili 6ncesine kadar “biitce a¢igr vererek biiyiime modeli’”’
cergevesinde biiylime performansi gosterirken, 2000 yili sonrasinda “cari agik veren bir
biiyiime modeli’’ donemine gecilmistir. 2001 ekonomik krizi sonrasinda IMF ile yapilan
anlagsma cercevesinde Giiclii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) adi altinda istikrar
programini devreye sokulmustur. Bu program ile birlikte enflasyon, mali disiplin, biiyiime
ve finansal yap1 konusunda olumlu gelismeler yasanmis olsa da cari islemler agiginda ayni
olumlu performansi yakalanamamistir. Cari agigin giderek artmasi, Tiirkiye ekonomisinin

en dnemli makro ekonomik sorunu olarak karsimiza ¢ikmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de cari agik sorununun en O6nemli nedenleri arasinda, yurtici tasarruflarin
yeni yatirimlari karsilamada yetersiz kalmasi gelmektedir. Diger bazi 6nemli nedenler
arasinda, 2006 yilinda kabul edilen enflasyon hedefi rejimi ¢ergevesinde, asir1 degerlenen
TL’nin ithalatin ihracat aleyhine artmasina neden olarak, ortaya cikardigi dis agiklarin
artmas1 gelmektedir. Tiirkiye’de cari islemler agiginin 6énemli bir nedeni dis ticaret agig
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tasarruflarin yeterli diizeye ulasamamasi nedeniyle Tiirkiye
ekonomisi siirekli olarak yiiksek boyutlara ulasan cari acik rakamlar ile yasamak
durumunda kalmistir. Enerjide disa bagimlilik konusu Tiirkiye’de, bir baska 6nemli bir cari

agik nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.



2000 yili sonrasinda Tiirkiye’de cari iglemler agi@inin siirekli olarak arttig1
goriilmektedir. 2002 yilinda 626 milyon dolar olarak gerceklesen cari agik, 2003 yilinda 7.5
milyar dolara yiikselmis ve 2004’te 14 milyar dolar, 2006’da 31 milyar dolar ve 2008 yilina
gelindiginde 39 milyar sevilerine kadar yiikselmistir. Artarak devam eden cari agik, Tiirkiye
ekonomisi igin sorun olmaya devam etmektedir. Ayrica “cari a¢igin finansmant’’ Konusu
da cari agik kadar tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Cari agigin dogrudan yabanci
yatirimlar ile finansmani ekonomi i¢in uzun vadede daha giivenilir bir finansman
yontemidir. Kisa vadeli sicak para hareketleri ile cari a¢igin finansmani, kisa vadeli ¢6ziim

olarak goriilse de uzun vadede cari agik igin saglikli bir finansman olmamaktadir.

Son yillarda ekonomistler tarafindan en ¢ok konusulan konulardan birisi cari a¢igin
iilke ekonomileri igin siirdiiriilebilir olup olmadigi konusudur. Cari agigin GSYIH’ya
oraninin % 5’1 gegmesi durumunda siirdiiriilemez oldugu ve % 5 bir esik deger olarak kabul
edilmektedir. Cari acigin/GSYIH oram1 %5 ve iizerinde olmasi ekonomi igin krizi

tetikleyebilecek bir sorun olarak goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde, Tablo 2.1°de goriilecegi iizere, 2005 yilinda cari agik/GSYIH
oraninin % 4.5 oranima ulasmis ve 2006 yilinda % 6, 2007 yilinda 5.8, 2008 yilinda 5.4
olarak gercekleserek, cari agigin Tiirkiye icin onemli bir ekonomik gosterge oldugunu ve
gerekli tedbirler alinmadigi takdirde krizleri tetikleyebilecektir. 2008 yilinda ABD’de ortaya
cikan ve daha sonra kiiresel bir boyut kazanan ekonomik krizin etkisiyle birlikte diinya
ticaret hacminde meydana gelen diislis sonucu cari a¢igin gayri safi yurti¢i hasilaya oran1 %
2 oramina kadar gerilese de 2011 yilinda Tiirkiye’de cari agik/GSYIH oram1 % 9.7 ye
yiikselerek ¢ok ciddi boyutlara ulagmastir.

2018 yili IMF tahminlerinde Diinya’da en fazla cari agigr bulunan iilkeler
stralamasinda, ABD 528.685 milyar dolar ile birinci sirada, Ingiltere 86,575 milyar dolar ile
ikinci, Kanada 51.194 milyar dolar ile tgiincii ve Tiirkiye 41.468 milyar dolar ile dordiincii

sirada yer alacagini 6ngoriilmektedir.

Tiirkiye’de cari acigin siirdiiriilebilirligi konusunun tez konusu olarak sec¢ilmesinin
nedeni, 2000 yil1 sonrasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in ciddi boyutlara ulasan bir cari agik
sorunu ile kars1 karstya kalinmasidir. Bazi ekonomistlerin goriisii, Tiirkiye’de cari agigin
stirdiiriilebilir oldugu ve sorun teskil etmedigi seklinde olsa da, baz1 ekonomistler cari agigin

stirdliriilemez oldugu ve er yada geg¢ krize neden olacag goriistiindedirler. Cari agik Tiirkiye



ekonomisi i¢in bir sorun mudur? Tiirkiye nin cari agig1 siirdiriilebilir midir? Sorularina

yanit almak i¢in yapilmis bir ¢alismadir.

Calismanin birinci bdliimiinde teorik olarak 6demeler bilangosu ve hesap kalemleri
ayrintili olarak incelenmis, cari islemler hesabi agiklarinin nedenleri, sermaye ve finans
hesabinin yapist ile net hata ve noksan hesabinin yapisi incelenmistir. Ayrica cari iglemler

aciklarini azaltmaya yonelik politikalara deginilmistir.

Ikinci boliimde Tiirkiye’de cari acigin gelisimi, nedenleri ile cesitli makro ekonomik
gostergelerle iliskisi incelenmistir. Bu boliimde cari 2000 yil1 sonrasinda Tirkiye’de cari
acigm nedenleri sekil ve tablolar ile ayrintili olarak incelenmistir. Cari a¢igin nedenleri ayri

ayr1 agiklanarak istatistiksel verilerden sikga yararlanilmistir.

Ugiincii  boliimiinde, 2000-2018 yillar1 arasinda  Tiirkiye’de cari  agigin
stirdiiriilebilirligini incelemek amaciyla es biitiinlesme yontemi kullanilarak ekonometrik
analiz yapilmistir. ithalat ve ihracat serileri kullamlarak doviz gelirlerinin déviz giderleri
karsisindaki durumu gozlemlenmistir. Tiirkiye’nin cari  agi@inin  “diigiik  diizeyde

surdiiriilebilir oldugu’’ sonucuna ulasilmistir.

Sonug kisminda ise ¢alismanin biitiinii ile birlikte ekonometrik analiz sonucu, elde
edilmis olan bulgularin genel degerlendirilmesi yapilmistir. Tiirkiye ekonomisinin cari agik
probleminin genel degerlendirilmesi yapilarak bu konuda izlenmesi gereken politika ve

Onerilere yer verilmistir.



1. BOLUM

1. ODEMELER BILANCOSU KAVRAMI VE HESAP GRUPLARI

Odemeler dengesi, genis anlamda, bir ekonomideki yerlesik kisilerin (Merkezi
hiikiimet, parasal otorite, bankalar, gercek ve tiizel kisiler, diger kuruluslar vs.), diger
ekonomilerdeki yerlesik kisiler ile belli bir donem igerisinde yapmis olduklar1 ekonomik
islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek iizere Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan hazirlanan istatistiki bir rapordur. Ekonomik islemler deyiminden; mal, hizmet ve
gelirler ilgili islemleri, finansal varlik ve ylkimliliikler ile ilgili islemleri, bir ekonomideki
yerlesiklerin bagka bir ekonomideki yerlesiklere karsiliksiz olarak reel ya da finansal

kaynaklarin transferini kapsamaktadir (www.imf.org).

Odemeler bilancosu taniminda iki temel kavram bulunmaktadir. Bunlar
“ekonomiklik” ve “yerlesiklik”tir. Ekonomi sozciigii bir devlet tarafindan yonetilmekte
olan cografi bolge, iilke anlaminda kullanilmistir. Yerlesiklik sozciliglinden ya da yerlesik
kisiler kavramindan, devamli olarak bir ekonomide bir yildan fazla siireyle ikamet eden ve o

ekonomi i¢inde faaliyette bulunan kisileri ve kurumlari ifade eder (Egilmez, 2014).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan yapilan tanima gore 6demeler bilangosu
(Balance Of Payment), iilkedeki yerlesik kisiler ile diinyanin geri kalan iilkeleri arasinda
belirli bir donem boyunca yapilan ekonomik iligkilerin yer aldigi sistematik bir kayittir

(Oztiirk, 2013:16).

Odemeler bilangosunun kolay bir sekilde anlasilabilmesi ve yorumlanabilmesi
acisindan, iilkenin diger iilkelerle yapmis oldugu alacakli ve borclu islemleri belirli
ozelliklerine gore smiflandirilarak farkli hesap gruplarina kaydedilmektedir. Odemeler
bilangosu dort ana grupta toplanmaktadir. Bunlar cari islemler hesabi, sermaye ve finans

hesabi, net hata ve noksan hesabi ve resmi rezervlerdir (Seyidoglu, 1999).
1.1. Cari Islemler Hesab1

Cari islemler hesabi, yapisi itibariyle 6demeler bilangosunun en 6nemli kalemini
olusturmaktadir. Ulkenin ekonomik islemlerinin biiyiik bir kisminin kaydedildigi hesaptr.
Cari iglemler hesabinin biiyiik bir kismi, {ilkenin mal ve hizmet ihracat1 ve ithalati ile ilgili

islemlerden meydana gelmektedir ancak sadece mal ve hizmet ithalat ve ihracindan ibaret



degildir. Cari islemler hesab1 esas itibariyle mal ithalati ve ihracati olan dis ticaret dengesi,
goriinmez ticaret olarak da bilinen hizmetler dengesi, karsiliksiz transfer ve faktor
gelirlerinden meydana gelmektedir. Dis ticaret dengesi iilkenin ithal ve ihrag etmis oldugu
gorliniir mal ticaretini yansitmaktadir. Hizmetler dengesi ise bankacilik, sigortacilik, turizm,
tagimacilik gibi hizmetler sonucunda elde edilen doviz gelir ve giderleri gibi hizmet ithalati
ve hizmet ihracat1 dengesini gostermektedir. Faktor gelirleri ise, yerlesik oldugu iilke digina
yapilan kisa ve uzun vadeli portfoy ve dogrudan yatirimlarin sonucunda elde edilen déviz
gelir ve giderlerinin olusturdugu dengeyi ifade eder. Karsiliksiz transferler ise, herhangi bir
mal ve hizmet karsilig1 olmaksizin transfer edilen paralar ifade eder. Kisaca cari islemler

hesab1 su sekilde yazilabilir:

Cari islemler dengesi = dis ticaret dengesi + hizmetler dengesi + faktor gelirleri +

karsiliksiz transferler.

Cari islemler dengesine kaydedilen biitiin bor¢lu ve alacakli islemlerin bakiyeleri
cari iglemler bilangosunu gostermektedir. Bu hesaba kaydedilen bor¢lu islemlerin toplami
alacakli iglemlerin toplamindan biiyiikse(kiiciikse) cari acik(fazla) meydana gelmektedir. Bir
baska ifadeyle cari agik; iilkenin kazandig1 doviz gelirlerinin doviz giderlerinden diisiik

olmasidir (Www.Ssmmmao.org.tr).
1.1.1.1. Mal ticareti

Literatiirde mal ticareti yerine bazen *‘goriiniir ticaret’> de denilmektedir. Ulkelerin
ihtiyact olan mallarin tamamini kendi ilkelerinde iretmesi miimkiin degildir. Yurtici
yerlesikler diinyanin geri kalan diger iilkeleri ile mal alim ve satiminda bulunmaktadir. Bu
nedenle yurtigindeki yerlesik kisiler ile yurtdisi yerlesikleri arasinda gergeklestirilen mal
ithalat ve ihracat1 mal ticaretini olusturur. Mal ithalat1 ve ihracat1 arasindaki fark “Dis ticaret
dengesini’’ olusturmaktadir. Dis ticaret dengesinde yer alan ihracat, diger iilkelerden bir
mali alacak hakki meydana getirdigi icin, bilangoya (+) olarak kaydedilmektedir. Mal
ithalat1 ise yabanci iilke igin gelir, yerli lilke i¢in ise bir borg¢ gibi goziiktiigiinden (-) olarak
kaydedilir. Mal ticareti cari igslemler dengesi hesabinin biiyiik bir kismini olusturmaktadar.
Toplam mal ithalatinin mal ihracatindan biiyilk olmasi durumunda dis ticaret agigi, mal
ithracinin ithalattan biiylik olmas1 durumunda ise dis ticaret fazlas1i meydana gelecektir ve

cari islemler hesabina agik ya da fazla olarak yansiyacaktir (Yiikseller, 1998:8).


http://www.smmmo.org.tr/

1.1.1.2. Hizmetler dengesi

Hizmetler dengesi; uluslararasi ekonomik islemleri kapsayan turizm, tagimacilik,
bankacilik ve sigortacilik, haberlesme hizmetleri, patent ve lisans komisyonlari, yurtdisi
resmi hizmetler, insaat faaliyetleri, finansal kiralama hizmetleri diger ticari ve ticari
olmayan islemlerden meydana gelmektedir. Hizmet ithal ve ihracindan meydana gelen

hizmetler dengesi goriinmez ticaret olarak da adlandirilmaktadir.

Uluslararas1 Turizm: Turizm iilkeler igin bacasiz sanayi olarak adlandirilmaktadir.
Turizm potansiyeli yiiksek olan iilkeler yabanci turizmcileri ¢ekerek doviz geliri elde
etmektedir. Ayrica yeterli dis finansmana sahip olmayan ve dogal kaynaklar1 olan {ilkeler
icin turizm, istthdam olanaklar1 yaratarak onemli oranda biiylimeye katki saglamaktadir.
Turizm; ulagim, ticaret, saglik, bankacilik, ingaat gibi bir¢ok sektorii dogrudan ya da dolayl
olarak etkileyerek yayilma etkisi gosteren bir lokomotif sektordiir. Turizm ihracata dayali
bliylime agisindan onemlidir. Yurtdisindaki yerlesik kisiler, yurt i¢inde turizm amaciyla
geldiklerinde gezi, tatil, konaklama, yeme-igme, hediyelik esya gibi ¢esitli harcamalar
yaparak {ilke igin bir nevi ihracat yapmis gibi doviz geliri elde etmekte, bu nedenle
O0demeler dengesi hizmetler kaleminde turizm alacakli bir hesap olarak kaydedilmektedir.
Ayni sekilde yurtici yerlesiklerin yurtdisinda harcamis olduklar1 paralar iilke icin ithalat
yapmis gibi doviz ¢ikigina yol agmakta ve ddemeler dengesine borglu hesap olarak

kaydedilmektedir (Topalli, 2015).

Uluslararas1 Tasimacihik: Kara, deniz veya hava yolu araglar ile yabanci iilkelere
yapilan yolcu ve yiik tagimaciligi karsiliginda kazanilan doviz gelirleri veya yabancilar
tarafindan yapilan bu islemler karsiliginda 6denen doviz giderlerinin yer aldigi hesaptir

(Seyidoglu, 2013:90).

Uluslararasi1 bankacihik ve sigortacihik: Bankacilik ve sigortacilik alaninda faaliyet
gosteren uluslararasi banka ve sigorta sirketlerinin yerlesik tlilkede elde etmis oldugu doviz
gelirleri ile yerlesik banka ve sigorta sirketlerinin iilke disinda faaliyetlerde bulunmasi ile
elde etmis oldugu doviz gelirlerinin kaydedildigi yerdir. Yerli firmalarin iilke disinda
kazanmig oldugu doviz lilke icin gelir iken, yabanci firmalarin iilke icinde elde etmis

olduklar1 gelirler yerlesik iilke i¢in doviz giderini meydana getirmektedir (BDDK, 2005:6).

Uluslararasi insaat hizmetleri: Yurti¢indeki yerlesik insaat sirketlerinin yurtdisinda

gerceklestirdikleri insaat faaliyetleri sonucu elde etmis olduklar1 gelirlerden olugmaktadir.



Bu hizmetlerden elde edilen gelirler yerlesik tilkeye geri dondiigiinde sanki tilkeden hizmet
ihrag¢ edilmis gibi diisiiniilmekte ve bilangconun alacakli kismina kaydedilmektedir. Yabanci
yerlesik ingaat sirketlerinin, yurticinde gergeklestirdikleri insaat faaliyetleri nedeniyle
gerceklesen kar transferleri bilangonun borglu kisminda yer almaktadir. Ulkeye yurtdisindan
hizmet ithal edilmis gibi diisiiniilmektedir ve bilanconun gider kisminda yer alir (Siirekei,

2010).

Finansal hizmetler: Finansal hizmetler, sigortacilik sirketleri ve emeklilik fonlari
haricinde finansal aracilik ve yardimci hizmetleri kapsamaktadir. Yurti¢indeki yerlesik
bankalarin, finansal hizmet islemleri nedeniyle yurtdisi yerlesik kisilerden aldigi veya

0dedigi komisyon ve benzeri gelirleri ve giderleri bu kalemde yer alir (www.tcmb.gov.tr).

Resmi hizmetler: Devletlerin yurtdisi teskilatlanma ve diplomatik hizmetleri

nedeniyle elde etmis oldugu gelir ve giderler bu kalemde yer almaktadir (BDDK, 2005:6).

Diger ticari hizmetler: Yurtdisindaki yerlesik kisilerle gerceklestirilen teknik ve
diger ticari hizmetler nedeniyle saglanan veya 6denen gelir ve benzeri komisyon ddemeleri

diger ticari hizmetler kaleminde yer almaktadir (www.tcmb.gov.tr).
1.1.1.3. Uluslararasi faktor gelirleri

Diger ismiyle gelir dengesi hesabi; yerli iiretim faktorlerinin yabanci iilkede elde
ettikleri faktor gelirleri toplami ile yabanci iiretim faktorlerinin yurticinde elde etmis
olduklart iiretim faktorleri arasindaki dengeyi gostermektedir. Gelir dengesi hesabinin
negatif olmasi, yani NFG<0 oldugunda yabanci iiretim faktorlerinin iilke iginde elde etmis
oldugu gelirlerin, yerli iiretim faktorlerinin iilke disinda elde etmis oldugu faktor
gelirlerinden biiylik oldugunu, gelir dengesi hesabinin pozitif olmasi durumunda, yani
NFG>0 oldugunda ise yerli iiretim faktorlerinin iilke disinda elde etmis olduklar1 gelirin,
yabanci iiretim faktorlerinin iilke igerisinde elde etmis oldugu faktor gelirlerinden biiyilik
oldugu anlamina gelir. NFG=0 oldugunda yerli iiretim faktorlerinin elde etmis olduklari
faktor gelirlerinin, yabanci tliretim faktorlerinin {ilke i¢inde elde etmis oldugu faktor

gelirlerine esit oldugu anlamina gelmektedir (Unsal, 2011:147).
1.1.1.4. Karsihiksiz transferler

Bir tilkenin satin alma giiciiniin diger iilkelere herhangi bir mal veya hizmet karsilig

olmaksizin devredilmesi durumunda ortaya ¢ikan islemler karsiliksiz transfer hesabinda



izlenir. Devletlerin yapmis olduklar1 bagis, hibe ve yurtdisinda ¢alismakta olan kisilerin
ailelerine gondermis olduklar1 dovizlerin izlendigi hesaptir (Karluk, 2003:447).

1.1.2. Sermaye ve Finans Hesabi

Odemeler bilangosunun diger alt kalemini olusturan sermaye ve finans hesabi,
O0demeler dengesi agiklarinin finansman kalemidir. Bu kalemde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, portfoy yatirimlari, banka mevduatlari, devletlerin, sirketlerin ve bankalarin
disaridan aldiklar1 mevduatlar yer almaktadir. Yabanci sermaye hareketleri ev sahibi iilke
ekonomisi i¢in olumlu katkilar yapmaktadir. Yabanci iilkelere yapilan yatirimlar, hisse
senedi, tahvil, finansman bonosu seklinde yapilan finansal varliklar olabilecegi gibi, fiziki
tiretim amagli olan dogrudan yatirnmlar (DYY) seklinde de olabilir. Dogrudan yatirimin en
onemli avantaji, ddemeler bilangosu agig1 veya cari islemler agig1 veren iilkelerin finansman
ihtiyact i¢in giivenilir olmasi ve siirdiiriilebilir olmasidir. Ayrica dogrudan yatirimlar fiziki
tiretim seklinde oldugundan dolay1, teknoloji ve bilgi birikimini beraberinde getirmekte olup
tilke ekonomisini canlandirmak ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamak agisindan Gnem

tasimaktadir (Emir ve Kutlu, 2015).

Uluslararas1 sermaye harekelerinden birisi olan portfdy yatirimlari, sermaye
sahiplerinin uluslararasi piyasalarda birtakim riskleri tistlenmek kosuluyla, faiz ve kur farki
kazanci elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina

yatirim yapilmasini ifade etmektedir (Basoglu, 2000:2).

Sermaye ve finans hesabi cari islemler dengesinin agik verdigi durumda bunun nasil
finanse edildigini gosteren hesaptir. Sermaye finans hesabinda fazla var ise de bu fazlalikla
ne yapildigini gosterir. Bir lilkenin sahip oldugu tahvil, hisse senedi, ev, arsa gibi varliklarin
yabancilar tarafindan satin alinmasi ve yurtigindeki bankalarda hesap actirmalar1 sermaye
girisi gerceklesmektedir ve sermaye hesabinda (+) isaret olarak yer almaktadir. Benzer
sekilde lilke vatandaslarinin yurtdisindan varlik satin almalar1 ve yurtdis1 bankalarda hesap
acmalar1 sonucunda sermaye ¢ikisini gosterir ve (-) isaretle yer alir. Sermaye giris ve
cikiglarinin toplamina “sermaye dengesi’’ adi verilir. Sermaye ve finans hesabiyla cari
islemler hesab1 arasinda 6nemli bir iliski vardir. Eger iilkede cari islemler agig1 mevcutsa bu
acik genellikle sermaye ve finans hesabiyla giderilir. Odemeler dengesinde, sermaye ve

finans hesabi ile cari islemler hesabi dengeleri birlikte ele alindiginda ekonominin genel



dengesini verir. Bu genel dengede bir agik ya da fazla oldugunda bu dengesizlik rezerv

hareketleri hesabiyla denklestirilmektedir (Kizildemir, 2013:3)
1.1.2.1. Dogrudan yatirnmlar

Dogrudan sermaye yatirimlar1 yurticindeki yerlesik birimlerin, yurtdisinda sirket
kurmak, var olan bir sirkete ortak olmak, yeni bir sube agmak yoOntemiyle yaptiklari
yatirnmlar ile bu yatinmlarin tasfiyesi dahil alinmis olan gayrimenkuller bu hesapta

gorilmektedir (Adrian, 2005:4).

Ekonomideki yerlesik olan bir kurulusun baska bir ekonomideki yerlesik bir sirkette,
uzun vadeli ve kalict yatinm yapmak, yonetimde s6z sahibi olmak amaciyla sirket
hisselerinin(sermayesinin) % %10 dahil olmak iizere asan bir miktarda yapmis oldugu
yatinma dogrudan sermaye yatirim denir. Yurti¢indeki yerlesiklerin yurtdisinda ve
yurtdisindaki yerlesiklerin yurt icinde yapmis oldugu uzun dénemli yatirimlardan olusur
(Orhan ve Erdogan, 2010:277).

Sermayenin kiiresellesmesi iilkeler arasi dogrudan yabanci yatirimlarmin (DYY)
hizlanmasina yol agmistir. Dogrudan yabanci yatirim, yerlesik bir ekonomiye uzun vadeli
yatinm yapmak, yerli isletmenin sermayesine ortak olmak, ya da sube a¢gmak seklinde
gerceklestirilen bir yatirim tiiriidlir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, hem yatirimin
yapildig1 (ev sahibi iilke) iilkeye hem de sermayenin geldigi lilkeye (ana iilke) kazanglar
saglamaktadir. Ustelik dogrudan yabanci sermaye yatirimi hem sermayenin geldigi iilke
hem de sermaye sahibi iilke arasinda riskin paylasilmasina da neden olmaktadir. Kisaca
DYY, iilkelere pazar disiplini, teknoloji ve yonetimde uzmanlasma, risk dagitimi gibi

faydalar1 vardir (Ozcan ve Ar1, 2010:2).
1.1.2.2. Portfoy yatirnmlari

Uluslararasi yabanci sermaye hareketlerinin bir tiirii olan portfoy yatirimlari, tasarruf
sahiplerinin uluslararasi piyasalarda kambiyo riski, politik risk, kur riski gibi bir¢ok riski
goze almak suretiyle, sermaye kazanciyla kar payi, faiz, temettii gibi gelir kazanmak
amaciyla tahvil, hisse senedi ve diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilmasini ifade

etmektedir (Basoglu, 2000).

Portfdy yatirimlar1 yapilirken bircok unsur géz oniinde bulundurulmaktadir. Disa

acik bir ekonomide o iilkenin finansal araclarindan elde edilen gelirler, diger iilkelerin



finansal araglarindan saglanacak getiri risk, doviz kuru, beklenen enflasyon oranlar1 goz

oniinde bulundurularak portféy yatirimlar1 yapilmaktadir (Ergel, 1990:14-15).

T.C Merkez Bankasi’na gore portfoy yatirimi ile dogrudan yatirim arasinda énemli
farkliliklar bulunmaktadir. En 6nemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirirmin denetimi ve
yonetimi konusunda olmaktadir. Dogrudan yatirimda sirket yonetimi ve denetimi
bakimindan etkili olmakta iken, portfoy yatirrminda yerlesik sirket iizerinde yonetim ve

denetim hakki bulunmamaktadir (www.tcmb.gov.tr).
1.1.2.3. Finansal tiirevler

Finansal tiirevler, taraflarin belirli finansal risklerin ticaretini yapmasidir. Bir varlik
veya emtia gibi finansal varliklarin degerine bagli olan, fakat bu varliklardan bagimsiz
olarak alim ve satimi yapilabilen finansal araclardir. Yatirimci bu varliklarin alim satiminda
kur riski, kredi riski, faiz riski tstlenmektedir. Finansal tiirev islemlerine 6rnek olarak
futures, faiz, doviz swaplari, forward sozlesmeler ve c¢esitli opsiyon sdzlesmeleri
bulunmaktadir. Tiirev islemlerine iliskin islemler, ileride yapilacak olan alim satim
isleminin sartlarim1 bugiinden belirlemekte ve taraflar1 hukuki olarak baglamaktadir.
Finansal tiirevlerin ticaret riskine karsi vade Oncesinde borsada islem goren sozlesmeler

nakit olarak ¢oziilebilmektedir. (IMF, 1998)
1.1.2.4. Diger yatirnmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlari, finansal tiirev varliklar ve
rezerv varlik digindaki tiim islem ve pozisyonlarin gosterildigi kalem diger yatirimlardir.
Diger yatinmlar diger hisse payi, ticari krediler, mevduat, nakit gibi diger islemleri

kapsamaktadir.

Ticari krediler, yurt igindeki yerlesikler ile yurt digindaki yerlesikler arasinda
gerceklesen mal ya da hizmet alim satim1 islemlerine iliskin olarak, satici tarafindan direkt
olarak saglanan krediler ile alicinin yapmis oldugu 6n 6demelerden meydana gelmektedir.
Ticari krediler yalniz kendi aralarinda, firmalarin birbirlerine agmis olduklar1 kredilerden
olusmakta olup banka gibi {igiincii bir kisinin dis finansman ihtiyaci sebebiyle ithalat¢1 ya da

ithracatgiya saglamis oldugu kredileri kapsamamaktadir (Akisoglu, 2013).
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1.1.3. Net Hata ve Noksan Hesabi

Odemeler bilangosu dengesinde, bilangoyu denklestirici bir kalem olarak Net Hata
ve Noksan Hesab1 bulunmaktadir. Odemeler bilancosu tanimlamasi cercevesinde, rezervler,
bankalarin ve diger sektorlerin sahip olduklar1 varliklar sonu¢ kalemidir. Cari islemler
hesab1 ve sermaye finans hesabi toplaminin sifirdan farkli bir sonu¢ ¢ikmasi durumunda
varliklarda bir degisim ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bilango denkligi baglaminda cari islemler
hesab1 ile rezerv varliklar dahil sermaye ve finans hesabi toplami cesitli hata ve
noksanliklardan dolay1 sifirdan farkli sonug¢ ¢ikmaktadir. S6z konusu toplam ters isaret ile
‘net hata ve noksan’ kalemine kaydedilir ve 6demeler bilangosu esitligi saglanir. Net Hata
ve Noksan hesab1 (NHN), dl¢iim hatalari, tablodaki verilerin eksik veya fazla derlenmesi
sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Net Hata ve Hesabi olugmasinin nedenleri su sekilde

Ozetlenebilir;

> Ithalat ve ihracat durumunda malin hareketi ile 6demenin farkli bilanco

donemlerinde ger¢eklesmesi durumundaki zaman tutarsizlig
» Giimriik islemlerinde beyan hatalar1 s6z konusu oldugunda

> Odemeler dengesindeki ¢esitli kalemlerden elde edilmis olan gelirlerin sistem

disina ¢ikarilmasi ile olusan kayit digilik

» Turizm ve bavul ticareti gibi bazi verilerin anket yoluyla elde edilmesi (Ciplak,

2005:1).

Odemeler bilancosu diizenlenirken veriler bankalar, 6zel kesim kuruluslari, TCMB,
TUIK gibi kuruluslarin veri tabanlarindan alinmaktadir. Net hata ve noksanin &demeler
dengesinin hangi kaleminden kaynaklandig1 tam olarak belirlenememekle beraber birtakim
varsayimlar yapilmaktadir. Bu veri tabanlarindan kaynaklanan eksik 6l¢me ve hatalar s6z
konusu olsa da, asil hata ve noksanligin bu 6zel kesim kuruluslarindan ve kisilere uygulanan
anketten kaynaklandigi bilinmektedir. Bunun 6nemli bir nedeni 6zel kesim kurumlarinin
kayit disihiga daha yakin olmasi ve bankalar, merkez bankasi, diger kamu kurumlarinin
doviz rezervlerindeki degisim izlenebiliyorken, bankacilik dis1 6zel kesim kuruluslarin

doviz varliklar1 tam olarak izlenememektedir (Egilmez, 2016)
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1.1.4. Resmi Rezervier Hesabi

Rezerv varliklar, IMF tarafindan yapilan tanima goére; O6demeler dengesinin
finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla, iilkenin para otoritesi tarafindan kontrol edilen ve
kullanima hazir olan, dolayl olarak da bazi1 doviz dengesizliklerini diizenlemek i¢cin Merkez
Bankasinin doviz piyasasina miidahale amaciyla kullanmis oldugu dis aktiflerden meydana

gelmektedir (YYaman, 2003:5).

Genel olarak ele alindiginda, tilkenin envanterinde yer alan yabanci para karsiligi
olan biitlin kiymetler ve altindan olusan varliklar olarak tanimlanmaktadir. Rezervler tek bir
varlik olmayip birden fazla varligin toplamimi ifade eder. Bu resmi rezervi olusturan
varliklar uluslararasi standartta altin, konvertibl dovizler, 6zel ¢ekme haklar1 (SDR) ve

Uluslararasi Para Fonu (IMF) rezerv opsiyonundan meydana gelmektedir.

Cari islemler hesabinin agik verdigi bir durumda, agik ilk olarak sermaye finans
hesabiyla finanse edilir. Sermaye ve finans hesabinin cari islem agigini tam olarak finanse
edememesi durumunda, bakiye agik hiikkiimetin Merkez Bankasi nezdinde sahip oldugu
doviz rezervleriyle kisaca “resmi rezervler’’ ile finanse edilmektedir. Bu durumda resmi

doviz hesaplarinda azalma meydana gelmektedir.
1.2. Odemeler Bilangcosu Denge ve Dengesizlik Kavramlar

Odemeler dengesi ¢ift kayitli muhasebe teknigine gore kayith tutuldugundan (borglu
islem=alacakli islem) her zaman denk olmaktadir. Bor¢lu islemlerin toplami alacakli
islemlerin toplamina her zaman esittir. Odemeler dengesi analizlerinin sistemli bir sekilde
tutulmaya baglamasi IMF’nin kurulusu ile birliktedir. Amerika’nin 6demeler dengesi
pozisyonunda 1958 yilindan itibaren yasanan gelismeler ve dolarin uluslararasi ticarette en
cok kullanilan 6deme araci olmasi nedenleriyle 6demeler dengesine iliskin ekonomik denge
kavramlarmin olusturulmasina yonelik tartismalar ilk olarak Amerika’da ortaya ¢ikmistir.
Giliniimiizde 6demeler dengesine iliskin kabul goérmiis olan denge kavramlar1 sunlardir;

temel denge, likidite dengesi, resmi rezerv dengesidir (Seyidoglu, 2001:402).

Temel denge: ilk olarak 1945 yilinda R.Nurkse tarafindan ortaya atilmistir. Temel
dengede cari islemler hesabina kaydedilen islemler ile uzun vadeli sermaye islemleri
otonom, diger kalemler denklestirici olarak kabul edilmektedir. Temel denge kavraminin

altinda yatmakta olan amag, uzun donem kararlarini yansitan islemler ve daha istikrarl
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goriiniim arz ettikleri i¢in ve doviz kuruna yonelik uygulanan para politikalarindan daha
fazla etkilenen islemlerden ayrilmasidir. Ancak bu durum her zaman gergegi
yansitmayabilir. Clink{i bazen uzun vadeli sermaye akimlar1 da daha hareketli olabilmekte
buna karsilik kisa vadeli sermaye hareketleri daha az hareketli olabilmektedir (Salvotere,
1990:46).

Likidite dengesi: Temel dengeyi kapsamis olmakla beraber kisa vadeli 6zel likit
olmayan sermaye dengesini kapsamaktadir. Likidite dengesi 1970°1i yillara kadar, resmi
rezervlerdeki potansiyel olan baskiy1r 6lgmek i¢in kullanilmis ve o donemlerde Amerikan
dolarmin altin karsisindaki degerini koruyabilme yetenegi goézlemlenmeye c¢alisilmistir

(fyibozkurt, 1995:228).

Resmi rezerv dengesi: Bu d6demeler bilangosu denge kavraminda, {ilkenin yabanci
resmi kuruluslara olan kisa vadeli sermaye borglar1 ve resmi rezerv islemleri denklestirici

kalem olarak kaydedilir (Seyidoglu, 2001:402).
1.2.1. Odemeler Bilancosu Aciklarmin Nedenleri

Odemeler bilangosunda(dengesi) acik ya da fazla, iilke ekonomisinin goriiniimiinde
cok kapsamli etkiler dogurmaktadir. Ulkenin milli gelir, fiyat yapisi, kalkinma, istihdam
durumu, gelir dagilimi, dis borg gibi bir¢ok ekonomik gosterge dis 6demeler bilangosu ile
yakindan ilgilidir. Odemeler bilangosu agiklari, iilkenin dis diinya ile yapmis oldugu
giderlerin gelirlerinden fazla oldugu anlamina gelir. Doviz kuru dalgalanmalari, iilkelerin
ekonomik ve siyasi belirsizlikleri, fiyatlar, zevk ve tercihler iilkenin dis ekonomik
durumunda degisiklikler meydana getirebilmektedir. Odemeler bilangosu agiklarinin

nedenlerini dort baslik altinda incelemek miimkiindiir:
1.2.1.1. Yapisal nedenler

Ekonominin genel gidisatindan kaynaklanan bazi olumlu ve olumsuz durumlar
meydana gelebilmektedir. Ulke parasinin agirt degerlenmesi, déviz kurlarindaki degismeler,

kalkinma hiz1 ve enflasyon yapisal nedenlerdir (Khim ve Huzaimi, 2012:3).

Yurti¢i fiyat diizeyinin artmasi, 6demeler bilangosu acgiklarina neden olan yapisal
nedenlerin basinda gelmektedir. Fiyatlarin artmasi iilke mallarin uluslararasi piyasalarda

rekabet giiciinii azaltmakta ve ihracatin diismesine, ithalatin artmasina neden olmaktadir.
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Yerli paranin asir1 degerli hale gelmesi ihracatin pahalilagmasina ve ithalatin ucuzlayarak

artmasi sonucu dis ticaret acigina neden olmaktadir.

Ulkelerin kalkmma hizlar1 da &demeler bilangosu iizerinde etkiye sahiptir.
Gelismekte olan ekonomilerde kalkinmanin gergeklesebilmesi icin ihtiyaci olan, sermaye
mali ihtiyacinin ithalat yoluyla giderilmesi artan ithalat sonucunda ihtiya¢ duyulan dévizin
saglanamamig olmasi, bu ekonomilerin kalkinmalarin1 biiyiik 06lciide engellemektedir.
Ithalatin kisilmasi yatirm mallarinin arzin1 daraltarak fiyatlarmim yiikselmesine neden
oluyorsa, bu ekonomilerin kalkinma hizlar1 yavaslatmaktadir. BOyle bir durumda dis
O0demeler bilangosu agiklarinin kapatilmasi ile kalkinma hedefleri arasinda bir ikilem

olugmaktadir (Saatgioglu, 2001:42).
1.2.1.2. iktisadi dalgalanmalar

Dis 6demeler bilangosunun acgik vermesine neden olan diger bir faktor iktisadi
dalgalanmalardir. Bu konjonktiir dalgalanmalar1 ve iilkenin dis dengesi pozisyonlari
bakimmdan &nemli sonuclar dogurmaktadir. Iktisadi dalgalanmalarin  genisleme
donemlerinde harcamalar ve buna bagl olarak fiyatlar artacagindan 6demeler bilangosu agik
vermektedir. Konjonktiir dalgalanmalarinin daralma donemlerinde ise tersine bir durum s6z

konusu olacagindan 6demeler dengesi fazlasi olusmaktadir.
1.2.1.3. Teknolojik geri kalmishk

Teknolojide geri kalmislik, iilkenin rekabet giiclinii azaltarak ihracat gelirinin
diismesine neden olmakta ve ddemeler dengesi acik vermektedir. Teknolojik gelisme hiz1
gelismis ve riin gelistirme giigleri artmis olan ekonomiler ise daha fazla ihracat gelirlerine

sahip olmakta ve 6demeler dengesi fazla vermektedir.
1.2.1.4. Arizi nedenler

Umulmadik bir sekilde ortaya ¢ikan ve ilgili ekonomilerin kontrolleri disinda kalan
durumlardir. K6tii hava sartlari, depremler, yer ve su baskinlari gibi olaganiistii durumlar,
iretim ve tliketim miktarindaki degisimleri etkileyerek ddemeler dengesi iizerinde etkiler

yaratmaktadir (Oksay, 2001:67).
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1.2.2. Odemeler Bilancosu Aciklari icin izlenebilecek Politikalar

Odemeler bilangosu acik veren bir iilkenin &ncelikli olarak bu agiklar1 finanse etmesi
gerekir. Aciklar ya uluslararasi rezervler kullanilarak ya da dis bor¢lanmaya gidilerek
finanse edilebilir. Boyle bir yol sadece kisa vadede olumlu olabilecek ve agiklarin kalici
olarak diizeltilmesi yoniinde 6nlem almaya gerek duyulmamasini ifade etmektedir. Fakat
tilkenin sahip oldugu déviz rezervleri sinirsiz degildir, kaynaklar ne kadar ¢ok olursa olsun,
er ya da geg tiikkenebilir. Dis borglanmanin da bir sinir1 ve maliyeti olacaktir. Bu nedenle
uzun dénemde yalnizca finanse edilmesi yeterli olmamakta, ayni1 zamanda iyilestirilmesi de

gerekmektedir.

Dis 6demeler agiklar karsisinda izlenilebilecek ikinci bir yol ise, kambiyo ve dis
ticaret rejimleri politikasi araglarmm kullanmaktir. Ulkeler giimriik vergileri, kotalar ve
yasaklamalarla ithalatt kismaya calisirken, kambiyo rejimi ile de doviz hareketleri ve
sermaye ¢ikislarini kisitlamaktadir. Fakat bu 6nlemlerle tam olarak giderilmis olmaz ancak

baski altina alinabilir.

Aciklar1 gidermek i¢in ii¢lincli ve en etkili yol ise bu agiklarin tamamen ortadan
kaldiracak sekilde tedavi edilmesidir. Bu yontem en giiclii ve giivenilir bir yontem olarak
goriilmektedir. Aciklarin tedavisi i¢in 6nce uygulanmakta olan kur politikalarinin gbézden
gecirilmesi ile gerekmektedir. Dis agiklarin énemli bir nedeni bir¢ok kez uygulanan kur
politikalaridir. Merkez Bankasimnin kur istikrarini saglamak amaciyla piyasaya yapmis
oldugu miidahaleler, ulusal(yerli) paranin asir1 degerlenmis olmasi (d6viz kurunun diisiik
olmasi) sonucunu dogurabilir. Dolayisiyla bu durumda, Merkez Bankasi doviz kurunu
piyasada dengesini bulmasi amaciyla degerinin yiikselmesine izin vermelidir. Bununla
beraber ihracatin artirilabilmesi igin Onlemler almmalidir. Ornegin; ihracat iiretiminde
kullanilmak iizere ucuz girdi, kredi kolayligi, ihracat biirokrasisinin olusmasinin 6nlenmesi

vs. gibi (Seyidoglu, 2013).
1.3. Cari Islemler Dengesi ve Cari Islemler Acigimin Belirleyicileri

Bu baslik altinda, 6demeler bilangosunun ana hesap grubu olan cari islemler hesabi
dengesinin isleyisi, tanimi, niteligi ve bu hesabin belirleyicilerinin neler oldugunu

agiklanacaktir.
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1.3.1. Cari Islemler Dengesinin Tanim ve Niteligi

Cari islemler dengesi, mallarin ve hizmetlerin ihrag degerleri ile mallarin ve
hizmetlerin ithalat degerleri arasindaki negatif veya pozitif farktir. Buna ek olarak, net geliri
(faiz ve temettii gibi) ve yurt disindan yapilan 6demeleri (dis yardimlar gibi), karsiliksiz
transferin dahil edilerek hesaplanmasidir (Ghosh ve Ramakrishnan, 2017).

Bu tanimdan su sonug ortaya ¢ikmaktadir:

Cari islemler dengesi= Mal ticaret dengesi + Hizmet ticaret dengesi + Faktor gelirleri

+ Karsiliksiz transfer hesabinin toplami olarak ifade edilebilir.
1.3.2. Cari islemler Agigimin Nedenleri

Cari acik, bir iilkenin yabanci iilkelere yapmis oldugu ddemelerin kazanmig oldugu
gelirlerden fazla oldugunu gostermektedir (Begg, Fischer ve Dornbusch, 2010:488). Ayrica
cari agik, iilkenin belli bir donemdeki toplam tasarruflari ile toplam yatirimlari arasinda
farki gostermektedir (YASED, 2011:9). Calvo (2000)’e gore ise cari islemler agigi, bir

biitiin olarak net borg birikimini yansitmaktadir.

Ayrica Milesi-Ferretti ve Razin (1996), 1970’lerdeki biiyiik ve siirekli cari agiga
dikkat cekerek, bu agigin ozel tasarruflar ile 6zel yatirnmlar arasindaki dengesizlikten

kaynaklandigini vurgulamislardir
Yatirimlar (I) > Tasarruflar (S) = Cari Islemler A¢ig

Cari acigin nedenleri temel olarak su sekilde siralanabilir: Diinya faiz orani,
ekonomik biiyiime, dig ticaret dengesi ve doviz kuru, enerjide disa bagimlilik, biitce agig1,
tasarruf yetersizligi, uygulanan maliye politikalari, yatinm ve yatirnrm talebindeki

degismelerdir.
1.3.2.1. Diinya faiz oram

Faiz oranlariin cari islemler agiklarina etkisi, yurti¢i faiz oran ile diinya faiz orani
arasindaki iligkiye bagli olarak belirlenmektedir. Yurti¢i faiz oranlarinin diinya faiz
oranindan yiiksek olmasi iilkeye sermaye girisine neden olurken yerli paraya olan talebin
artmast sonucunda yerli paranin degerlenmesine neden olur. Burada ithalatin artmasi,

ihracatin azalmasina ve dis ticaret acigina neden olarak cari islemler agigini olusmaktadir.
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Tersi durumda yurti¢i faiz oranlarmin diinya faiz oranindan diisiik olmasi ile iilkeden
sermaye c¢ikisina neden olurken, yerli paranin deger kaybetmesi ile sonuglanan siireg
sonunda ihracatin artmasi ve ithalatin azalmasi ortaya c¢ikarak dis ticaret fazlasi dolayisiyla

cari islemler hesabina pozitif bir katki saglamaktadir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011).
1.3.2.2. Ekonomik biiyiime

Cari agik ile ekonomik biiyiime arasindaki dogrusal ve giiclii iliski gelismekte olan
iilkelerde gozlemlenmektedir. Bu durumun temel nedeni gelismekte olan iilkelerde yurtici
tasarruflarin yurti¢i yatirimlar1 karsilama oraninin diisiik olmasidir. Yurti¢i yatirimlarin
yurti¢i tasarruflarinin {izerinde olmasi ile olusan bu agik, yurt dis1 tasarrufla karsilanmakta
ve bu durum ise “cari islemler agigin1’> meydana getirmektedir . Yaygin olarak kabul edilen
goriise gore, ekonomik biiylime oranlarinda meydana gelen artislar cari islem agiklarina
neden olmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin, yurti¢i tiretim asamasinda ithal girdiye
bagimliliklar1 yiiksek oldugundan ve ihracat kapasiteleri, ithalata bagimli oldugundan,
ekonomik biiyiime oranlarinda meydana gelen artiglar sonucunda cari islemler hesabi

dengesinde bozulmalar olusmaktadir (Kaya, 2016:65)
1.3.2.3. D1s ticaret dengesi ve doviz kuru

Kur, iki iilkedeki ekonomik birimlerin birbirleriyle ticaret yaptiklari fiyattir. Iki iilke
parasmin goreli fiyat1 nominal déviz kuru olup, iki iilkenin mallarinin goéreli fiyati ise reel
doviz kurunu ifade etmektedir. Bir baska ifade ile reel doviz kuru; bir lilkenin mallarinin
diger iilke mallar ile degisim oranidir ve ticaret hadleri olarak da adlandirilmaktadir

(Mankiw, 2009:135).

Sloman(2006), doviz kurunun yiikselmesinin ithalati ucuzlatacagini ve bu nedenle
ithracatin daha pahali hale gelecegini belirtmistir. Doviz kurundaki bu degisim nedeniyle;
cari islemler agik vermektedir (Sloman, 2006:89). Reel doviz kurunun diismesi ise, yurtigi
mallarin goreli olarak pahalilagmasina ve yurtdist mallarin nispeten ucuzlamasia yol
acmaktadir. Bu nedenle net ihracat reel doviz kurunun bir fonksiyonu olmaktadir (Mankiw,
2009:136).

Uluslararas1 rekabet giiclinii gdsteren en dnemli gostergelerden biri olan dig ticaret

hadleri, 6demeler dengesini 6nemli 6lciide etkilemektedir. Ithalat fiyatlari ile ihracat

17



fiyatlar1 arasindaki iligki olan dig ticaret hadleri, dis denge lizerinden cari islemler ag¢igini

etkilemektedir (Harberger, 1950:54).

Ithalat fiyatlarinda artis olmasi durumunda dis ticaret hadlerinde bir bozulma
meydana gelmektedir, bu da reel geliri diisiirerek gelirin harcanabilir kismin1 artirmaktadir.
Harcamalarda meydana gelen artis ise, cari islemler agigini artirma yoniinde etkiler. Dis
ticaret hadlerindeki bozulmanin reel geliri azaltmasi halinde ise, ekonomik birimler
giderlerini kisacak ve tasarruf edecektir. Cari islemler acig1 da azalacaktir. Dis ticaret
hadlerindeki artisin kisa vadede cari islemler agiginmi artirdigl; ancak uzun vadede vade de
cari iglemler acig1 lstlinde bir etkisinin olmadigi saptanmistir. Dis ticaret hadleri, cari
islemler hesabinda {izerinde kisa donemde dalgalanmaya neden olan &nemli bir
belirleyicidir (Obstfeld, 1982:258). Razin’in (1995), gerceklestirdigi calismada, dis ticaret

hadlerindeki bozulmanin cari denge iizerinde negatif bir etki yaptig1 vurgulanmaktadir.
1.3.2.4. Enerjide disa bagimhihk

Enerji, iilkelerin ekonomik ve sosyal gelismisliginin bir 6rnegi ve ayn1 zamanda en
temel insani gereksinim olarak gerek toplum yasaminda gerekse ekonomik faaliyetlerde
onemli bir oncelige sahiptir. Enerjinin hangi sartlarda temin edildiginin ya da temininde
karsilasilan sikintilarin, ulusal ve uluslararasi alanda rekabeti dogrudan etkileme giicline
sahip olmasi, iilkelerin iiretim yapilarini bigimlendirmesi, biitce dengelerini ve dis ticaret
agiklarin en temel bilesenlerinden biri olmasi, enerji meselesini kiiresel baglamda diinyanin

en 6nemli giincel maddelerinden birine doniistirmektedir (Bilginoglu ve Dumrul, 2012:2).

Petrol, dogalgaz gibi enerji fiyatlarmin diisiik seyretmesi, dig ticaret hadleri

bakimindan ihracat lehine olmakta ve ithalat maliyetlerinin azalmasina neden olmaktadir.

Dis ticaret hadlerinin, digsal bir faktor olan girdi maliyetlerindeki degisimlere gore
sekillenmesi oldukga biiyiik bir tehlike arz etmektedir. Dis ticaret agig1 ile cari agigin artigini
hizlandirabilecek gelismeler olarak biyiik bir risk unsurudur (Erdogan ve Bozkurt,
2009:160).

Enerji fiyatlarinin, petrol kullanimin yogunlugu ve bagimliliginin iilkenin petrol
ithalatgis1 ya da ihracatgisi olmasina bagli olarak enerji fiyatlarinin degisimi sebebiyle cari

islemler dengesini etkiledigi belirtilmistir (Canidemir, ve digerleri, 2011:8).
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1.3.2.5. Biitce acig1

Biitce acgig ile cari islemler agig1 arasindaki iliski, 1980’lerde ABD ekonomisinde
yasanan gelismeler iizerine genis bir tartisma alani bulmustur. Bu donemde yasanan
stagflasyon krizini asabilmek icin ABD bagkan1 Reagan tarafindan ortaya konulan arz yonli
iktisat politikas1 giindeme gelmistir. Arz yonlii iktisadi politika gere§i olarak vergilerde
indirim yapilmak suretiyle liretimi arttirmak ve devlet harcamalarmin disipline edilmesi
yoniinde 6nemli Kararlar alimmistir. Ozellikle savunma giderlerinden kaynaklanan artislarin
yiikselis trendi kirilamamis ve kamu gelirleri de vergisel indirimler den dolayr ciddi
diisiisler ortaya ¢ikmistir. Giderek artan bir biitce agig1 sorunu ile karsi karsiya kalinmistir.
Artan biitce acig1 bor¢lanma gereksinimi faiz oranlarinin yiliksek diizeylerde kalmasini ve
dolarin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Faiz oranlar1 ve dolardaki yiikselis dis ticaret
dengesi lizerinde olumsuz etkiler meydana getirerek cari islemler agig1 sorunu giindeme

gelmistir (Mucuk, 2009).
Biitce acigi ile cari islemler agi81 arasindaki iligskiye yonelik teoriler sunlardir:

Keynesyen goriise gore; Iki acik arasindaki iliski su sekildedir: esnek doviz kuru
modeli ve sermaye hareketliliginin serbest oldugu bir ekonomide, kamu harcamalarin
artmasi ulusal tasarruflarin azalmasina, ulusal tasarruflarin azalmasi ise faiz oraninin
yiikselmesine, faiz oranmin yiikselmesi iilkeye sermaye girisine neden olacaktir. Ulkeye
sermaye girisi sonucunda lilke parasina olan talep artacagindan iilke parasi degerli hale
geleceginden ihracatin azalmasina ve ithalatin artmasi ile sonucglanarak cari iglemler

dengesinin bozulmasina yol agacaktir (Froyen, 1999:396).

Sabit kur rejimi altinda ise biitce acgig1 daha yiiksek reel gelir veya fiyatlar1 ortaya
cikmakta ve cari islemler dengesini kotiilestirmektedir. Sabit ve esnek kur rejimleri altinda,

biitce ac181, cari islemler agigini genisletmektedir (Baharumshah, Lau ve Khalid, 2005).

Gelir — Harcama yaklasimina gore; devletin vergi gelirlerinin diismesi ya da kamu
harcamalarinin yiikselmesi nedeniyle artan biitge aciklari, {iretim ve tiikketim iizerinde
olumlu etki yaparak milli gelir diizeyini yiikseltmektedir. Milli gelirdeki bu gelismeyle
birlikte bireyler tiiketim tercihini yabanci mallar lehine degistirmesi, cari islemler

dengesinin bozulmasina neden olacaktir (Akbostanct ve Tung, 2002).
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Feldstein zincirine gore; biitce agiklari reel faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olacak ve sermaye girigini arttiracaktir. Artan sermaye girisi yerli paranin asiri
degerlenmesine ve uluslararasi ticaretin ithalat lehine bozulmasina ve dis ticaret agigina
neden olmaktadir. Artan ticaret agig1 ise cari agigin artmasi ile sonuglanacaktir. Ancak bu
etkilesimin biiylikliigl tlilkeden {iilkeye giiclii ya da zayif bir giice sahip olabilmektedir
(Niskanen, 1988).

Cari islemler dengesinde sorun yasayan bir ekonominin kamu biit¢ce dengesi ya da
tasarruf acig1 (I-S) sorunuyla kars1 karsiya kaldig1 agiktir. Biitge agig1 olan bir ekonomide
yurti¢i tasarruflar, bu acigin karsilanmasina kaydirilmaktadir. Bu durumda faizler artmakta,

yatirimlar azalmaktadir (Kiyilar ve Acar, 2012:5).
1.3.2.6. Tasarruf yetersizligi

Bir iilke ekonomisinin yurti¢i dengesi, kamu ve 6zel kesim tasarruf ve yatirim
arasindaki dengeden meydana gelmektedir. Yatirimlar tasarruflardan yiiksek oldugunda yani
tasarruf yetersizligi(agig1l) olustugunda yabanci tasarruflardan faydalanilmaktadir. Dig
tasarruf ihtiyact cari agigin artmasi ile sonuglanmaktadir. Bu bakimdan toplam tasarruf
oraninin diisik olmasi, gerek o6zel kesim yatirnmlarin, gerekse devletin yapacagi
harcamalarin yapilmasini engellemekte ve ekonomik biiyiime hizinin yavaglamasina neden

olmaktadir (Karanfil, 2014).

Cari acigin temelinde yatan neden; ulusal tasarruflarin yetersiz olmasi, tiiketim
egiliminin yiiksek, ithal mal kullanma oraninin yiiksek olmasi ve ulusal kaynaklarin
kapasitesinden daha fazla biiyiimesidir. Cari agik vermekte olan ekonomiler yeteri kadar
ulusal tasarruf olusturamamakta ve bu tasarruf agigini disariya borglanarak veya varliklarin

elden cikarilmasi ile kapatmaya caligsmaktadir (Sahin, 2014:453).

Biiylimek i¢in {iretmek zorunda olan ve liretmek icin kaynaga ihtiya¢ duyulan

ekonomilerde tasarrufun 6nemi agiktir.

Cari dengenin (X-M) (ihracat-ithalat); kamu kesiminin gelir- gider dengesi (T-G) ile
0zel kesim tasarruf - yatirim dengesi (S-I) toplamina esit oldugunu gostermekte ve tasarruf

olgusunun 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir (Kiyilar ve Acar, 2012:5).

Disiik tasarruflar kapali bir ekonomide diisiik yatirimlara, diisiik sermaye stokuna

neden olurken, agik ekonomilerde cari agiga ve yabanci borg yiikiine neden olmaktadir. Her
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iki durumda da bugiinkii tiiketimin yiiksek olmas1 gelecekte diisiik tiiketimle sonuglanacak
ve bu da gelecek nesillerin diisiik ulusal tasarrufla karsi karsiya kalmasina neden olacaktir

(Mankiw, 2009:131).
1.3.2.7. Uygulanan maliye politikalar:

Hikiimetler makroekonomik istikrarin  saglanmasi, ekonomik kalkinmanin
saglanmasi, gelir dagiliminda adaletin saglanmasi gibi amaglara yonelik olarak politikalar
uygulamaktadir. Kaynak dagilimi, gelir boliistimii ve ekonomik istikrar baglaminda ii¢
temel islevi bulunan bu politikalar, makrockonomi ve mikrockonomi diizeyinde genis bir

kullanim alanina sahiptir.
Maliye politikasinin etkilerini su sekilde siralanabilir.

Talep yoluyla dogrudan etki: Maliye politikasinin cari acig1 etkileyebilecegi en
dogrudan yol hiikiimetin dis hesap, tiiketimdeki veya ticarete konu mallar tizerinde
yaratacagi taleptir. Hiikiimet ekonomilerde cogu zaman i¢ talebin biiyiikk bir boliimiinii
olusturmaktadir. Ithalat egilimlerine baglh olarak, hiikiimet ithalat talep fonksiyonundaki
degisiklikler ile ticaret dengesindeki hareketlere neden olmaktadir. Bdylece bir vergi
indirimi yoluyla ya da harcama artis1 bir genisletici maliye politikasi, ithalat dahil toplam

talebi arttirmaya ve ticaret agigina yol agmaktadir.

Reel doviz kuru yoluyla etkisi: Maliye politikasi cari hesabi reel doviz kuru yolu
ile etkileyebilir. Dis ticarete konu olmayan devlet harcamalarinda meydana gelen bir artis,
tasarruflar1 azaltarak faiz oraninin artmasina yol acgacaktir. Faiz orani diinya faiz oranina
goreli olarak artacak ve iilkeye sermaye girisine neden olup iilke parasinin asiri
degerlenmesi ile sonucglanarak reel doviz kurunun diisecektir. Reel doviz kurunun diismesi
ithal mallar lehine bir talep artisina neden olurken ve ihracati azaltarak dis agi1g1 meydana

getirecektir.

Faiz oranlar ve iilke risk primleri iizerindeki etkisi: Mali sikilastirma faiz
oranlarii diisiirebilir, dis bor¢larda dahil olmak iizere cari islemler dengesini iyilestirir.
Ayni zamanda iilkenin diisiik risk primi, talebi arttirabilecek ve sermaye girislerini de
artirabilir. Bu da talep artiglarini, gergek deger artiglarini arttirabilir ve sonucunda cari

hesabi kétiilestirebilir.
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Bu mekanizmalarin giicii ve dolayisiyla mali politikalarin cari acik iizerindeki net
etkisi model varsayimlara gore belirlenir. Ornegin kiiciik ve gelismekte olan bir iilkede, bir
mali politikanin cari hesaba olan etkisi konsolidasyon, azalan risk primine bagli olarak
sermaye girisi tepkisi ise olumsuz olabilecektir. Ancak 6zel sektoriin davranigi ve artan
tiiketim talebini, boylece ticaret dengesi tizerindeki etkisinin tahmin edilmesi giictiir (Abbas,

ve digerleri, 2011).

Hiikiimetlerin uygulamis oldugu bu politikalar sonucu cari ag¢ik (ya da fazla)
meydana gelebilmektedir. Hiikiimetin kamu harcamalarini  arttirmasi, tasarruflarin
azalmasina neden olacaktir. Diinya reel faiz oraninin degismemesi sonucunda yatirimlarin
ayni kalmasi ve tasarruflar yatirimlarin altina diigmektedir. NX= S-I oldugu ig¢in, tasarruflar
(S)’ de ki bir diisiis net ihracatin (NX) da diismesine neden olacak ve ekonomi dis ticaret
ac1@1 verecektir (Mankiw, 2009:128).

Cari islemler dengesi ile maliye politikasi arasinda bir korelasyon s6z konusudur ve

bu iligki; (S-1) + (T-G) = (X-M) denkleminden ileri gelmektedir.

Ozel tasarruflari (S) ile yatirim (I) arasindaki denge ile kamu sektoriiniin gelir (T) ve
gider (G) dengesinin toplami bize cari agigi (X -M) verir. Denklemdeki sol taraf bize bir
ekonominin i¢ dengesini sag tarafi ise dis ekonomik dengeyi vermektedir ve her zaman i¢
ekonomik denge dis ekonomik dengeye esit olmak zorundadir. Denklemin kurulus mantigi
geregince, bir lilkede i¢ denge ne kadar agik veriyorsa dis denge de o kadar acik verecektir.
Bu sunu gostermektedir; ekonominin i¢ denge acigi, dis ekonomik denge agigi vererek
finanse ediliyor demektir. I¢ ekonomik dengeyi olusturan dzel sektdr yatirrm ve tasarruf
dengesi ile kamu kesimi gelir ve gide dengesinden birisi acik veriyor ve buna dis agikta

eslik ediyorsa buna ikiz agik denir (Egilmez, 2012).
1.3.2.8. Yatirimlar ve yatirim talebindeki degismeler

Cari agik, yurtici tasarruflarin yurti¢indeki yatirimlari karsilayamamasi durumunda
olusmaktadir. Yurti¢i tasarruf oraninin iizerinde bir yatirim miktarinin siirdiiriilebilmesi igin
bu farkin yabanci tasarruflarla finansmani gerekmektedir. Bu finansman yontemi i¢in iki
farkli yol vardir. Bunlar dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve portfdy yatirimlaridir. Bu
nedenle yatirim talebinde meydana gelen bir artis cari ag¢igin artmasina neden olmaktadir

(Kesgingdz, H ve Karatas, A, 2016).
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Yatirim egrisi saga kaydiginda (hemen hemen her faiz oranlarinda yatirim talebi
arttiginda) tasarruf degismedigi icin, yatirrmin bir bdliimiin dis bor¢lanma yolu ile
gergeklestirilmek zorunlulugu ortaya ¢ikar, ekonomiye sermaye girisi gergeklesir ve bu

nedenle net sermaye ¢ikis1 da negatif olur (Mankiw, 2009:131-132).
1.4. Cari islemler Dengesini Saglamaya Yénelik Politikalar

Cari islemler agiginin diger bir nedeni, uygulanan genisletici para ve maliye
politikalaridir. Gelismekte olan iilkelerin, yiiksek biliylime oranlarina ulasabilmek icin
uygulanmakta olan genisletici politikalar, i¢ talepte artisa neden olurken diger taraftan cari
acik iizerinde olumsuz bir etki yapmaktadir. Cari acikla miicadelede, para politikasiyla
birlikte maliye politikasinin da sikilagtirilmasi gerekmektedir. Genigletici maliye politikasi

ile ortaya cikan kamu biitce aciklar i¢ faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir (Altundz,

2014:8).
1.4.1. Cari islem Aciklariyla Miicadelede Kisa vadeli Tedbirler

Cari islem aciklarina kars1 uygulanacak kisa vadeli 6nlemleri, i¢ talep genislemesini
onlemeye yonelik onlemler ve kisa vadeli sermaye akimlarmma yonelik onlemler olarak

siiflandirilabilir.
1.4.1.1. i¢ talep genislemesini 6nlemeye yonelik tedbirler

I¢ talepte meydana gelen bir genisleme sonucu cari agigm yiiksek ¢ikmasi beklenir.
Bilindigi gibi cari agik, milli gelir hesaplama yOnetimine gore yurtici tasarruf ile yurt igi
yatirim arasindaki dengesizlikten diger bir ifadeyle yatirimlarin tasarruflari asmasi
durumunda ger¢eklesmektedir. Kamu sektoriiniin - yapmis oldugu harcamalar kamu
tasarruflarinin  azalmasma ve harcanabilir geliri yiikselterek i¢ talep artisina neden

olmaktadir. Dolayisiyla i¢ talepteki artigt onlemek amaciyla maliye politikas1 6nlemleri ele

alinmalidir (Oztiirk, 2013).

Maliye politikasinin iki temel araci vardir. Bunlar kamu harcamalar1 ve vergilerdir.
Yiiksek kamu harcamalar1 veya vergi indirimleri toplam talebin arttigini gosteren gelir
artiglaridir. Hiikiimetler maliye politikast araciligiyla toplam talebi kontrol altina alabilir.
Toplam ¢ikti miktarinda meydana gelen artis, enflasyon oranimi yiikseltecek ve acik
ekonomilerde faiz oranlarinda meydana gelen bir artisa neden olacaktir. Faiz oranlarinda

meydana gelen artis sonucu lilke parasina olan talep artmis olacagindan {ilke parasi deger
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kazanir ve yurtici mallar yurtdisi mallara gore nispi olarak ucuz hale gelerek sonucunda
ithalat artis1 ve ihracat azalisi ile sonuglanacak ve cari agiga neden olacaktir. Hiikiimetler

kamu harcamalar1 ve vergiler gibi araglar1 kullanarak i¢ talebin genislemesini énlemelidir

(Cristina ve Mihaela, 2009).
1.4.1.2. Kisa vadeli sermaye akimlarina yonelik 6nlemler

Fonlarin ulusal sinirlart asarak bir {ilkeden digerine gitmesi ya da bir iilkeden
¢ikmasi uluslararast sermaye akimi olarak tanimlanmaktadir (Karluk, 1996:535).
Gelismekte olan tlkelerde kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri bazi olumsuzlar
beraberinde getirmektedir. Sermaye girisleri sonrasinda piyasalar asir1 bir sekilde 1sinmakta,
paranin asiri degerlenmesi ve yiiksek cari agiklar ile sonuglanmaktadir (Demir ve Sever,

2007:5).

Sermaye hareketliligi i¢inde yer alan ve cari acgik finansmani igin kalict olarak
¢cozlim getirmeyen kisa vadeli sermaye hareketliligi, yapisi itibariyle sicak para hareketliligi
olup riski gordiigli anda kagabilecek ve iilkeyi sermaye konusunda zor durumda
birakabilecek iirkek bir sermayedir. Kisa vadeli sermaye, yiiksek kazan¢ elde etmek
amactyla faiz oranlarinin yliksek oldugu ekonomileri daha c¢ok tercih etmektedir.
Genellikleri vadeleri bir yildan kisadir. Cari agigin siirdiiriilebilirligi konusunda, kisa vadeli
¢ozliim olabilen ancak uzun vadeli tedbir niteliginde olmadigindan tercih edilen bir durum
degildir. Her an tilkeyi terk edebilir bir nitelikte oldugundan olast kriz donemlerinde

ekonomi ciddi sikintilar yasayabilir.

Kisa vadeli sermaye akimlarina karsi alinabilecek onlemler 6nem kazanmaktadir.
Kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarini1 caydirarak doviz kurunun istikrar1 ve kiiresel risk
istahindaki ani degisimlerin yol agabilecegi makro finansal riskleri azaltmak gerekmektedir.
Bu nedenle Merkez Bankasi, gecelik bor¢lanma ve politika faiz oraninin diisiiriilmesi ve faiz
koridorunun genisletilmesi gibi politikalar izlenmektedir. Boylece kisa vadeli faizlerin
getiriler1 dusgiirtilerek ve oynaklhiginin arttirilmas: yoluyla getiri/risk oranin azaltilarak

spekiilatif sermaye akimlarinin caydirilmasi amaglanmistir (Basc1 ve Kara, 2011:5).
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1.4.2. Cari Islemler Aciklariyla Miicadelede Uzun Vadeli Onlemler

Politika araglarinin kisa vadeli 6nlemlerde faydasi, i¢ talepte olusan artiglarin Oniine
gecilebilmekte iken, uzun vadeli 6nlemler cari agiga en ¢ok neden olan yapisal sorunlarin

ontine gecilebilmektedir.
1.4.2.1. ihracati 6zendirici 6nlemler

Ekonomide en onemli konulardan biri, istikrarli ve hizli bir oranda ekonomik
bliylime(kalkinma) siirecinin nasil gerceklestirilmesi gerektigi ile ilgilidir. Gelismekte olan
tilkelerde, sermaye birikimi yetersizligi sorunu oldugundan, sahip oldugu déviz rezervleri
kisithidir. Uluslararasi finans piyasalardan mali kaynak elde etmeleri zor olmaktadr. ihracat
bu bakimdan; enerji, ara mallari, yatirnm mallar1 gibi ithalat i¢in 6nemli finansmani
saglamak i¢in kit olan doviz kaynagini saglamakla bir iilke i¢in biiylime siirecinde olduk¢a

onemlidir (Simsek ve Kadilar, 2005: 1).

Ihracat, gelismekte olan ekonomilerin biiyiimenin gerektirdigi yatirimlar:
yapabilmeleri ve tretimi siirdiirebilmeleri igin ihtiyag duyulan ara mallarin saglanmasi
ithalat kapasitelerine baglidir. Yatirim ve {iretim i¢in tamamlayici nitelikte olan bu mallarin
doviz darbogazi nedeniyle saglanamamasi biiyiimenin duraksamasina yol agacagindan bu
noktada ihracat sermaye mallarmin ithalati icin gerekli olan doviz gelirlerini karsilamasi
bakimindan 6nemlidir. Cari acikla miicadelede doviz gelirleri elde etmenin en saglikli yolu

ihracati arttirabilmektir (Yavuz, 2012).

Ulkeler, déviz gelirlerini arttirmak i¢in ihracat alaninda cesitli tesvikler sunmaktadir.
Bu tesviklerin bir kismi vergisel nitelikte bir kismi ise kamu harcamasi seklindedir.
Thracatin artmasina bagl olarak iiretim ve istihdam diizeyi artacak ve dis bor¢ miktarinda

azalma gortilecektir.

Cari islemler dengesi agik veya fazla verebilmektedir. Fazla vermesinin anlami
disaridan iilkeye doviz girislerinin iilkeden ¢ikan doviz ¢ikislarindan biiyiik oldugudur. Ag¢ik
vermesi durumunda ise tilkeye doviz girislerinin tilkeden ¢ikan dovizlerde kiigiik olmasi
anlamma gelir. Ihracati arttiric1 tesviklerin en &nemli amaci cari islemler agiklarim
kapatarak sanayilesme i¢in gerekli olan doviz ihtiyacini saglamaktir. Yapilan arastirmalar

tesviklerin oldugu ekonomilerde cari agigin azaldig1 gézlemlenmistir (Balyemez, 2008).
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1.4.2.2. Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarina yonelik 6nlemler

Dogrudan yabanci yatirimlar, liretim faktorlerinin ucuz ve bol oldugu, i¢ piyasada
talebin yiiksek oldugu, altyap tesislerinin saglanmis oldugu ve yabanci sermayeye yonelik
olarak tesviklerin uygulandig: tilkeleri tercih etmektedir. Yabanci sermaye son dénemlerde
yalnizca ekonomik faktorleri degil bunun yaninda ana tilkede siyasi istikrar1 da aramaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeye; doviz girdisi saglamak, sermaye
stokunu arttirmak, iiretim kapasitesini biiyiitmek, istihdama katk1 yapmak, teknolojik yenilik
ve isletmecilik bilgisi getirerek yerli girisimcileri egitmek gibi yararlar saglamasi

miimkiindiir (Alagéz, Erdogan ve Topalli, 2008).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin arttirilmasina yonelik olarak alinabilecek

Onlemleri su sekilde siralanabilir.

a) Bolgesel ticaret anlagsmalari: Yabanci sermaye yatirimlarini tesvikte bolgesel
entegrasyonlar iki farkli yoldan etkili olmaktadir. Birincisi birlik i¢indeki ekonomik
carpikliklarin azaltilmas1 ve sektorlerin  genislemesi yatirimlart daha karli duruma
getirebilmesidir. ikinci yol ise, koruma duvarlarini asabilmek ve bu amagla yatirim yapmayi
bir ara¢ olarak kullanan yabanci sermayeyi bolgesel birlik i¢inde yatirimlarin artmasini

saglamaktir.

b) Vergi oranlar: Vergi, yatirrmeilar igin karlilig azaltan bir maliyettir. Ulkelerin
farkli kurumlar vergisi oranlari uygulamasi dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 karar
vericileri i¢in belirleyici faktorlerden bir digeridir. Giiniimiizde iilkeler dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: ¢gekebilmek icin diislik vergi oranlar1 uygulamaktadir. Yatirimcilar vergi

avantajlarindan yararlanmak istemektedir.

¢) Ozellestirme uygulamalari: Ozellestirme uygulamalari, 1980°li yillardan itibaren
ozellikle gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari agisindan 6nem
kazanmistir. Ozellestirme ile yabanci kuruluslar 6zellestirme kapsamindaki kuruluslar: satin
almalar1 kolaylagsmistir. Uluslararas1 yatirimcilar, mevcut bir yatirim isletmesini komple
satin alabilecekleri gibi o yatirima ait menkul kiymetlere yatirim yaparak hissedar olabilir.

Bu bakimdan 6zellestirme uygulamalari1 yabanci yatirimei gekebilme bakimidan 6nemlidir.

d) Politik istikrar ve biirokrasinin kalitesi: Politik istikrar ve biirokrasinin diizgiin

isleyisi dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: acisindan diger 6nemli faktorlerdendir. Hantal
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ve etkinsiz ¢aligan bir biirokrasinin varligi, dogrudan yabanci yatirimlari azaltan bir rolii

bulunmaktadir (Kar ve Tatlis6z, 2008).

e) Makro ekonomik istikrar: Makro ekonomik istikrarin varligi, ekonomide bir
taraftan yurti¢i tasarruflarin yatirima doniismesi ve diger taraftan yabanci tasarruflarin
yatirimlara doniismesi bakimindan énemlidir. Istikrarsizlik hali, yabanci sermaye yatirimlar
acisindan 6nemli bir risk unsurudur. Ekonomik biiylime beklentilerinin iyimser olmasi,
diisiik enflasyon, ihtiyatli maliye politikalarin varligi, hiikiimetlerin kredibilitesi, diisiik reel
faiz oranlar1 ekonomik istikrar agisindan ve yabanci sermaye yatirimlari i¢in onemli diger

faktorlerdendir.

e) Fiziksel, Finansal ve Teknolojik Altyapi: Altyapi yatirimlarinin tamamlanmis,
genel yollarin, demiryollarinin ve ulasim sistemlerinin gelismis olmasi1 dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinda artisa yol agmaktadar.

f) Yolsuzluk: Yolsuzluk, kamunun isleyisinde etkinligin azalmasina, hiikiimetin
kredibilitesinin diismesine ve harcamalarin artmasi ile {lke riskini arttiracagi ve
rekabetciligi azaltacak olmasi dogrudan yabanci sermayenin iilkeye girmesini engelleyen

unsurlardir.

g) Piyasa Degiskenleri: Isleyen bir pazarin varligi ve yerel pazarin gelismis ve
biiyiik olmasi DYY’nin 6nemli bir belirleyicisidir. Gelismis ve biiylik piyasanin varlig
yabanci yatirimcei igin ¢ekicidir. Bunun sebebi, pazarin biiyiikliigii 6l¢ek ekonomilerinden
faydalanilarak maliyet avantaji saglayarak iiretim miktarini etkinlestirmesidir (Ozcan ve

Ar, 2010).

Cari ac1gin finansmant i¢in hayati 6neme sahip olan dogrudan yabanci yatirimin tilke
ekonomisine kazandirilabilmesi i¢in iilkenin alt yap1 yatirnmlarimin tamamlanmis olmasi,
diisiik faizle kaynak tahsisi, politik istikrar, ekonomik istikrar, uzun vadeli biiyiime trendine
sahip olmasi, vergi avantajlari, liberallesme, kurumsal sirketlerin varhigi, kayit digi
ekonominin az olmasi, teknolojik alt yapinin bulunmasi vs. gibi bir takim avantajlarin
olmast dogrudan yabanci sermaye c¢ekimi agisindan {ilkelerin almasi gereken onlemler
olarak sayabiliriz. Hiikiimetlerin bu konularda gerekli olan iglemleri hayata gecirerek
yatirim yapilabilir {ilke pozisyonuna ge¢mis olmasi dogrudan yabanci yatirimlarin gelmesi

acgisindan 6nemlidir
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2. BOLUM

2. TURKIYE EKONOMISINDE CARI ACIGIN GELISiMIi (2000-2018)

Tiirkiye 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte hizli bir doniisiim siirecine girmis, ithal
ikameci sanayi politikas1 yerine ihracata dayali biliylime modelini benimsemistir. 1989
yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile Tiirk Lirasinin konvertibl olmasi
finansal sistemini disa agmistir. Bu iki 6nemli adimla birlikte, Tiirkiye ekonomisi 6demeler

dengesi krizleriyle kars1 karstya kalmistir (Kog ve Bakirtas, 2016).

Tiirkiye ekonomisi 1980°li ve 1990’1 yillarin diisiik cari acik oranlarindan, 2000’11
yillarda yiiksek cari acgik diizeylerine ¢iktig1 bir doneme gegmistir. Finansal liberallesme ile
birlikte, yapisal olarak artan cari agiklarla karsi karsiya kalinmis ve 2002 sonrasi donemde
onemli artiglar gbzlemlenmistir. 2000°1i yillar sonrasi donemlerde biiyiime ile cari islemler
arasinda ayni yonli iligskinin oldugu tespit edilmistir. Cari islemler acig1 arttik¢a biiylime
orani artmakta, tersine ekonominin daralma donemlerinde cari fazla verilmektedir

(Kalkinma Bakanligi, 2015).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonraki doénemde, Onceki yillarla
kiyaslanmayacak diizeyde sermaye girislerine, siirekli olarak artan ve yiiksek boyutlara
ulasan dis ticaret aciklar1 ve cari islem agiklariyla karsi karsiya kalinmistir. Cari agik esas
itibariyle Tiirkiye ekonomisi i¢in kirilganlik ve risk olusturmaya 2000’11 yillarda baglamstir.
Bu donemde giderek artan cari agigin nedenleri olarak; enflasyon hedeflemesi ile birlikte
TL’nin asir1 degerlenmesi sonucu artan dis ticaret agiklari, dahilde igsleme rejiminin sonucu
olarak ithalatin yiiksek oranda ihracata bagimliligi, enerjide artan disa bagimlilik ve

Giimriik Birliginin gecikmis etkileri sayilabilir (Esiyok, 2012:2).

Subat 2001 krizinin yasanmasi sonucunda ekonomik daralma %9.4 olarak
gerceklesirken, ekonomik daralmanin da etkisiyle ithalat azalmis ve ihracat artig siirecine
girmigtir. Dig ticarette meydana gelen agik, 2000 yilinda 26.7 milyar dolar seviyesinden,
2001 yilinda 10 milyar dolara gerilemistir. Cari islemler dengesi, 2000 yilindaki yiiksek
seviyedeki acgiktan sonra ithalatta meydana gelen azalis ve ihracatta meydana gelen artisin

etkisiyle 3.7 milyar dolar fazla vermistir.

Subat 2001 finansal krizin yasanmasi sonrasinda, krizin atlatilmasi yoniinde hem

kalic1 ¢oziim oOnerilerinin ortaya konulmasi hem de onceki donemde hayata gecirilen
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ekonomik programin basarisizlia ugramasi nedeniyle, Mayis 2001°de Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi1 (GEGP) ile IMF desteginde yeni bir ekonomik istikrar programi hayata
gecirilmistir. GEGP ile enflasyonu dizginlemek ve istikrar temel hedef olarak belirlenmis,
cari islemler a¢1g/GSYIH oranmnin ise 2002°de %1.4 ve 2003’de %1.2 olarak
gerceklestirilmesi hedeflenmistir. IMF destegi ile siirdiiriilen bu program ile biiylime,
enflasyon ve faiz oranlari yoniinde olumlu sonug¢ vermis ancak cari iglemler agigi ve
istihdam bakimindan olumlu kabul edilen sonuglar ger¢eklesmemistir (Dogan, 2014:94).
Tirkiye 2002 yili sonrasinda yasanan kiiresel likidite bollugu ile sermaye hareketlerin
yiikksek oldugu ve dis borca dayali olarak yiiksek biiyiime oranlarina ulagmistir. Fakat
bliylime oranlarinda ki artig, beraberinde yliksek cari agiklara neden olmustur (Goger,

2013:6).

Tablo 2.1. 2000-2017 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Cari A¢igin Gelisimi (Milyon Dolar)

Yillar Cari Acik Cari Aak/GSYIH |
2000 -9,92 -3,7
2001 3,76 4,9
2002 -626 0,3
2003 -7,554 25
2004 -14,198 -3,6
2005 -20,98 45
2006 -31,168 6,0
2007 -36,949 58
2008 -39,425 5,4
2009 -11,358 2,0
2010 -44,616 6,2
2011 77,89 -9,7
2012 -47,463 -6,1
2013 -63,642 7.9
2014 -43,644 5.4
2015 -32,192 45
2016 -33,137 3,8
2017 -47,103 55

Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden tarafimizca olusturulmustur.

Cari agig1 arttiran faktorlerden birisi de yiiksek faiz oranlaridir. Yiiksek faiz oranlari
iilkeye sermaye girislerini hizlandirmistir. Bunun sonucu olarak TL asir1 oranda deger

kazanmis ve ithalat artarken ihracat ithalattan daha az oranda artmustir.

2002 yili sonrasi donemde benimsenen vazgegilmez makro ekonomik politika
enflasyon hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi ile birlikte hiikiimetin enflasyonist bir
finansman yoluna bagvurma durumu yoktur. Bu donemde uluslararas1 mali piyasalarda artan

olumlu konjonktiir ve Tiirkiye ekonomisinin degisen kurumsal yapisinin sermaye
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hareketlerine elverisli olmas1 yiiksek biliylime oranlar1 ile birlikte cari agiklarin
yiikselmesine neden olmustur. Diinya mali piyasalarda artan finansman olanaklari cari

aciklarin siirdiiriilebilirligine imkan vermistir (Giingavdi, 2013).

Enflasyon hedeflemesi ile birlikte 2004 yilindan itibaren ekonomide tek haneli
enflasyon oranlarina gelinmis ve TL’den alt1 sifirin atilmast Tirk lirasinin degerini
arttirmistir. Enflasyon ve biiylimeye katki saglayan degerli TL nin, dis denge iizerindeki
yansimalar istenildigi gibi olmamistir. Degerli ulusal para ithalatin ucuzlayip artmasina ve
ihracatin pahalilagip azalmasina neden olarak cari agig1 arttirmistir. Tiirkiye ekonomisi 2005
yilindan itibaren yiiksek oranlarda cari aciklar vermeye baglamistir. Cari acigin
siirdiiriilebilirligi acisindan esik deger olarak kabul edilen cari agigin/GSYIH oranmin %S5
dolayinda olmas1 gerektigidir. Bu esik degerin iistiinde cari aciklar vermeye baslamasi kriz
olarak risklerin arttigi anlamma gelmektedir. 2006 yilinda cari agigin GSYIH oran1 %6
seviyesinde gergeklesmistir (Yigit, 2018).

2007 yilmin ikinci ¢eyregine gelindiginde, Amerika Birlesik Devletleri’'nde konut
sektorlindeki bag gosteren sorunlar ve 2008 yilinin son c¢eyreginde etkisini tiim diinyada
gosteren ve 2009°un ilk ¢eyreginde dip yapan kiiresel ekonomik kriz tiim ekonomilerde
onemli refah kayiplarim1 beraberinde getirmistir. Krizin tiim diinyaya yayilmasi ile birlikte
Tiirkiyede payma diiseni almis ve liretim azalis1 ve refah kayiplarint yasamistir. Tiirkiye
uluslararasi risklerin artmasina bagli olarak 6zellikle doviz ve hisse senedi piyasalarinda
riskler artmustir. Diger yandan volatilitenin artmasi stres endeksini yiikseltmistir. Tiirkiye
ekonomisinde bankacilik yapisinin gii¢lii temellere oturtulmasi ve iilke kredi riskinin diisiik
olmasi finansal risk beklentilerinin daha fazla yiikselmesini engellemistir. 2008’in {i¢ilincii
ceyreginde itibaren portfdy yatirimlarinda ve diger yatirimlar olmak {izere disaridan
saglanan kaynak girislerinin azalmasina ve bu donemde cari islemler agiginda azalma
gerceklesmistir. 2008 yil1 cari islemler ag181 39 miyar dolar diizeyinde gergeklesirken krizin
etkisinin sonucu olarak 2009 ‘da cari agik 11 milyar dolaylarinda ger¢eklesmistir (Dalyanci,

2010:1-22).

Kriz sonrasi donemde, ekonomik faaliyetleri hizlandirmaya yonelik olarak
uygulamaya konan politikalar gerek Tiirkiye’de gerekse diinyada i¢ talebin yukari yonlii
harekete gecerek canlanmasini saglamistir. Tiirkiye ekonomisi 2008 yilinda 334 milyar
dolarlik bir ticaret hacmine sahipken kriz ile beraber 2009 yilinda %27,2 oraninda azalma

gostererek 243 milyar dolar seviyesine gerilemistir. 2009 yiliin son ceyregi ile birlikte
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toparlanmanin etkisiyle hiz kazanan ekonomik faaliyetler sonucunda 2010 yilinda dis ticaret
hacmi bir 6nceki yila gore % %23,2 oraninda artarak 299 milyar sevilerine yiikselmistir.
2010 yili itibariyle Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde c¢esitli ekonomik sorunlarin bas
gostermesi ile yasanan bor¢ krizi bu tllkelerin alim giiglerini azaltmistir. Bu durum
Tiirkiye’nin ihracatin1 6nemli Ol¢iide etkilemistir. 2008°de 132 milyar dolar gergeklesen
Tiirkiye’nin ihracati, 2009 yilinda 6nceki yila gore yasanan krizin etkisi ile birlikte 102
milyar dolara kadar gerilemistir. 2010 yilinda tekrar toparlanma siireci baslayarak ihracat
114 milyar dolar seviyesine gelmistir. Bu durumun en 6nemli nedeni Tiirkiye ekonomisinin

en biiyiik ticari partneri olan AB de yasanan borg krizidir.

Ekonomik krizin etkisiyle, iilkelerin tiretimlerinin azalmasina neden olurken diger
yandan da iilkelerin alim gii¢lerinin azaltarak ithal talebinin diismesine yol agmistir. Kriz ile
beraber 2008 yilinda 202 milyar dolar ithalatimiz 2009 yilinda 141 milyar dolara
gerilemistir. 2010 yilinda ise biliylime oranlarinda meydana gelen artisla beraber 185 milyar

dolar seviyelerine ¢ikmistir (TOBB, 2010:120-121).

2008 yilinda ABD’de meydana gelen finansal kriz ve AB’de meydana gelen borg
krizi tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de etkisini gostermistir. Bu donemde
2008 yilinda -%35.4 olan cari agik/GSYIH, 2009 yilinda gerileyerek -%2 seviyelerine kadar
diismiis daha sonra yasanan {iretim artis1 ve biiylime oranlarinda iyilesme sonucu Tiirkiye
ekonomisinde cari agik/GSYIH 2010 yilinda -%6,2 seviyesine yiikselmistir. Tiirkiye
ekonomisi, kiiresel kriz sonrasinda 6zel sektoriin dinamizmi ile giicli bir biyiime trendi
yakalamistir. 2010 ve 2011 yillarinda 6zel tiikketim ve sabit sermaye yatirimlar: biiylimenin
onciisli olmustur. Kiiresel ekonomik kriz nedeniyle 2009 yilinda daralan Tiirkiye ekonomisi
2010 yilinda %9, 2011 yilinda ise %9,6 oraninda biiylimiistiir. 2010 yilinda cari islemler
dengesinin GSYIH oran1 %6.5 olarak gergeklesmis ve 2011 yilinda %9.7 gibi bir orana
yiikselmis olup Tirkiye ekonomisi i¢in sorun teskil etmeye devam etmistir. 2010 ve 2011
yillarinda ki yiiksek cari a¢igin konjonktiirel ve yapisal nedenleri vardir. Bunlar Arap Bahari
ve Avrupa borg krizidir. Tiirkiye’de yasanan bu siyasi belirsizlik nedeniyle dis ticaret fazlasi
verdigi Arap ilkeleri ile ticareti olumsuz etkilenmistir. Ayrica 2011 yilinda emtia
fiyatlarinda meydana artislar cari agig1 arttiran diger faktorlerdendir. Enerji fiyatlarindaki
yiikseligler Tiirkiye’nin dis ticaret dengesini olumsuz etkilemistir. Petroliin varil fiyat1 2009

yilinda ortalama 61 dolar iken, 2010 yilinda 77,2 dolara ve 2011 yilinda da 115 dolara kadar
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yiikselmistir. Enerjide disa bagimliligi yiiksek olan Tiirkiye ekonomisi igin petrol
fiyatlarindaki bu artiglar dis ticaret dengesini olumsuz etkilemistir (Coskun, 2012).

Kiiresel ekonomide 2012 yilinda derinlesen Avro Bolgesi Krizi damga vurmustur.
Bir¢ok AB iilkesi ve gelismis iilkelerin borgluluk ve igsizlik oranlar1 artmis ve AB bolgesi
teknik anlamda resesyona girmistir. AB’nin yasadig1 bu kriz ile dis talep azalmasi yasamasi
Tiirkiye’nin Avrupa Birlige yaptigi ihracati olumsuz etkilemis ve ticaret hacmi azaltmistir.
2012 yilinda Tiirkiye ve bir¢ok gelismekte olan iilkelerde yiiksek biiyiime oranlarini yerini
diisiik biiyiimeye birakmustir. Tiirkiye’nin biiyliimesinde net ihracatin katkisi olurken, i¢
tiketimde azalma olmustur. Avrupa’da Avro Bolgesi Maliye Bakanlar1 130 milyarlik
Yunanistan’1 kurtarma paketini onaylamis fakat sorun ¢oziilememis ve Italya, Ispanya ve

Portekiz’de endiseler devam etmistir (http://ekonomi.com.tr).

Tiirkiye ekonomisi 2012 yilinda bir 6nceki yila goére ihracatini %13 oraninda
arttirarak 152 milyar seviyelerine yiikselmistir. ithalat ise bir 6nceki yila gore %1.8 azalarak
236 milyar seviyesine gerilemis ve yaklasik 84 milyarlik bir dis ticaret agig1 olusmustur.
2012 yili cari islemler agig1 ise 47 milyar olarak gerceklesmis ve bir Onceki yila gore
azalmistir. TCMB raporlarinda, 2013 yil1 i¢in dis ticaret a¢ig1 14.5 milyar dolar artarak 79.8
milyar dolara ve gelir dengesinde 2.3 milyar dolarlik bir artis ile 9.45 dolara yiikselmesinin
nedenini cari islem agigiin bir 6nceki yila gore artigina baglamistir. Hiikiimet 2013 y1l1 i¢in
Orta Vadeli Programda Gayri Safi Yurt i¢i Hasilanin %7.1’ine denk gelen 58.8 milyar
dolarlik bir cari islemler agi1g1 ongormiis fakat 2013 yilinda cari islemler ag1g1 63.642 dolar
olarak gerceklesmistir (https://www.dunya.com).

Tiirkiye ekonomisi 2013 yilim1 151.7 milyar dolar ihracat ile 6nceki yilin gerisinde
kapatmig, 2014 yilina ise rekorla baglamigtir. Ocak 2014 yilinda ger¢eklesen 12 milyar 473
milyon dolarlik ihracat, cumhuriyet tarihindeki en yiiksek ocak ay1 ihracat rakami olarak

gerceklesmistir.

Tiirkiye’de 2014 yilinda finansal istikrar ve tasarruflarin arttirilmasini hedefleyen
ekonomi politikalarinin ve Merkez Bankasi’nin uyguladigi temkinli ve siki para politikasi
uygulanmasi ile olusan kiiresel, siyasal ve bolgesel etkileri nedeniyle ekonomide biiyiime
yavaglamigtir. Bu durgunluk tiim ekonomik faaliyetlerde kendini gostermistir. Uygulanan
ekonomi politikalarinin 6nceligine bagh olarak dis ticaret agigi ve cari islemler agiginda

onemli bir gerileme ortaya ¢ikmistir. 2014 yili genelinde ihracat %3.8 artarken ithalat da
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%3.8 oraninda azalmig ve dig ticaret acig1 84,5 milyar olarak gergeklesmistir. Finansal
istikrarin saglanmasi ve korunmasi hedefleri ile ekonomik biiyiimenin yavaslamasina bagl
olarak cari acikta iyilesme ortaya ¢ikmistir. Cari agik 43,6 milyar dolar olarak gergeklesmis
ve cari agigin GSYIH’ye oram1 %5.7 oranina gerilemistir. Dis ticaret ag1g1 ve cari agikta

meydana gelen iyilesmeye ragmen ekonominin dis kaynak ihtiyaci siirmiistiir (TIM, 2015).

2015 yilinda AB iilkelerindeki sinirli diizeyde canlanma olmasina karsilik,
Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu cografyanin ortaya ¢ikardigi basta Rusya ve Iran kaynakli
jeopolitik, siyasi ve ekonomik gelismelerin etkisiyle Euro/dolar paritesindeki
dalgalanmalarin yasandigir bir yil olmustur. Bu gelismeler ihracatin azalmasinda etkili
olmustur. Enerji fiyatlarinda ve basta ham petrol fiyati olmak iizere meydana gelen diisiis
ithalatta meydana gelen diisiisiin ana nedenini olusturmustur. Bu donemde ithalatta meydana
gelen diisiis ihracatta meydana gelen diisiisten fazla gercekleserek dis ticaret agigin1 azaltici
rol oynamistir. 2015 yilinda ihracat bir onceki yila gore %8.7 azalarak 143.935 milyon
dolara, ithalat ise %14.4 oraninda azalarak 207.203 miyar dolara gerilemistir. ithalatta
meydana gelen azalmanin ihracatta meydana gelen azalmadan biiyilk olmasi nedeniyle
Tirkiye’nin dig ticaret agigr 2015 yilinda %25.2 daralarak 63.268 milyar dolar
gerceklesmistir (TOBB,2015:151). Cari islemler ac¢igi, 2013 yilindan itibaren azalma
egilimi stirdiirmiis ve 2014 yilinda da azalma devam etmistir. 2015 yilinda ise azalma trendi
devam ederek, agustos ve eyliil aylarinda fazla vermistir. Boylece 2015 yilinda cari agik bir
onceki yila gore gore %26.1 oraninda azalarak 32.192 milyar dolar ile 2009 yilindan bu
yana ger¢eklesen en diisiik seviyede olmustur (TOBB, 2015:166).

Tirkiye’de cari igslemler dengesi kalemlerinde mal ticaret dengesi ile diger gelir-
gider dengesi agik verirken hizmetler dengesi ve cari transfer kalemleri fazla vermektedir.
2015 yilindaki dis ticaret agiginda meydana gelen azalma, cari iglemler agiginda meydana
gelen iyilesmenin belirleyicisi olmustur. Yine bu dénemde hizmetler dengesinde meydana
gelen fazla dnceki yila gore %10.5 azalarak 23.96 milyar dolar olmustur (TIM, 2016:32-33).
Cari acikta meydana gelen bu iyilesme, biiylik o6lciide dis ticaret acigindaki azalmadan
kaynaklanmistir. AB birligi basta olmak iizere Tiirkiye’nin ticari ortaklarinda toparlanma
saglanamamasi, jeopolitik risklerin devam etmesiyle Rusya ve Irak’a yapilan ihracatin
azalmasinin temel faktorleri arasindadir. TL nin deger kazanmasinin ithalati baskilamast ile
birlikte enerji fiyatlarinda meydana diisiisiin enerji giderindeki diisme, altin ticaretindeki

dengelenme cari aciktaki iyilesmenin nedenleri arasinda sayilabilir. Ayrica Rus rublesinin
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deger kaybetmesi ve Rusya’dan gelen turistlerin azalmasi hizmet gelirlerinin diismesine

neden olmustur (TOBB, 2015:166).

Cari islemler dengesi 2016 yilinda bir 6nceki yila kiyasla 0,5 milyar dolar artarak
33,1 milyar dolara yilikselmistir. 2016 yilinda hem ithalat hem de ihracat hacminde meydana
gelen diislis onceki yila gore ivme kaybetmistir. 2016 yilinda ihracat %1.2 oraninda ithalat
ise %4.6 oraninda azalmigtir. Bu donemde AB’ye yapilan ihracatta toparlanma
gozlemlenmistir. 2015 yilin son doneminde Rusya ile yasanan ugak krizi,15 Temmuz darbe
girisimi, 2016 yilinda jeopolitik ve siyasi etkileri nedeniyle Rusya’dan Tirkiye’ye gelen
turist miktarinda azalma, turizm gelirlerindeki azalmanin temel nedeni olmustur. 2016
yilinda turizm gelirleri %29,6 oraninda diismiistiir. Bu donemde Rusya’dan Tiirkiye’ye
gelen turist sayis1 2.7 milyon kisi azalarak 1 milyon kisinin altinda ger¢eklesmistir (Tiirkiye
Is Bankasi, 2017).

2016 yilin son geyreginde, dis ticaret dengesinde iyilesme egiliminin siirmesine
karsilik, turizm gelirlerindeki diisiise bagli olarak hizmetler dengesindeki yasanan olumsuz
gelisme nedeniyle cari islemler acig1 bir miktar ylikselmistir. 2015 yilindan itibaren seyahat
ve tasimacilik gelirlerindeki diisiise bagli olarak gerceklesen hizmetler ticaret fazlasindaki
azalma 2016 yilinin son ¢eyreginde de devam etmistir. Bu donemde i¢ talebin zayif olmasi
ve reel kurdaki deger kaybi ithalati azaltsa da petrol fiyatlarindaki yiikselis ve altin ithalati
nedeniyle ithalat, bir onceki yila gore %2.9 artarak 198.6 milyar olarak gerceklesmistir.
2016 yilinda, yasanan jeopolitik gelismeler nedeniyle daralan ihracat miktarinda Avro
bolgesindeki 1limli talep kosullar telefi edici rol oynamistir. Yilin son ¢eyreginde Rusya ile
normallesmenin baglamas1 etkisini gostererek, Rusya’nin da dahil oldugu Bagimsiz
Devletler Toplulugu ( BDT) diisiis egilimi tersine donmeye baslamistir. 2016 yilinda ihracat
bir onceki yila gore %0.9 azalarak 142,5 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Dis ticaret
aci81 56.1 milyar dolar olmustur (TCMB, 2016). 2017 yilinda ihracat bir dnceki yila gore
%10,2 oranindaki artis ile 157.94 milyar dolar olarak gerceklesmistir. ithalat ise %17.9
oraninda artis kaydederek 234,25 milyar olarak ger¢eklesmistir (https://www.dunya.com).

Cari agik 2017 yilinda bir onceki yila gore %42.1 oraninda artarak 47,1 milyar
dolara yiikselmistir. Cari agikta meydana gelen 14 milyarlik bu artigin 12 milyarlik kismi
net altin ithalatindan kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda ham petrol fiyatlarinda meydana
gelen %25°lik artis cari agikta yukari yonlii baski olusturmustur (Tiirkiye s Bankasi,
2018:5).
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Dis talep artisi, bu donemde ihracattaki yiikselisi desteklemistir. Tiirkiye nin toplam
ihracatinin neredeyse yarisini olusturan Avro bdlgesinde siirmekte olan toparlanma egilimi,
bolgeye yapilan ihracata olumlu katki yapmayi sirdiirmiistiir. 2016 yilinda gerilemeye
baslayan turizm gelirleri, 2017’nin ikinci ¢eyreginde toparlanma egilimi ger¢eklesmeye
baslamis ve bunda Rusya basta olmak iizere diger iilkelerden gelen ziyaret¢i sayilarinda
artis 6nemli katkilar saglamistir. Turizm gelirleri y1llik olarak %39’luk artis ile cari islemler

ac1gimi azaltici yonde katki saglamistir (TCMB, 2017:3).

2.1. Tiirkiye Ekonomisinde Cari Acigin Bashca Nedenleri ve Cesitli Makro-

Ekonomik Gostergeler

Tiirkiye’de cari acigin baslica temel nedenleri sunlardir; dis ticaret agigi, enerjide
disa bagimlilik, yapisal nedenler, doviz kuru, yurtici tasarruflarin yatirimlar1 karsilamada
yetersiz kalmasi, sermaye hareketliligi, dis bor¢ yiikii ve biit¢e acgigi olarak siralanabilir.
Asagidaki boliimlerde bu nedenlerin Tirkiye’de cari ag¢igin artigina olan etkileri

incelenecektir.
2.1.1. Tiirkiye’de Cari Acik ve Dis Ticaret Acigi

Tiirkiye’de cari ag¢igin en 6nemli nedenlerinden biri dis ticaret agigidir. Tiirkiye 1980
oncesi donemde ithal ikameci biiyiime modeli politikasi izleyerek ihtiya¢ duyulan sanayi
mallarin iilke iginde tiretilmesi amaglanmig fakat kaynaklarin yetersizligi nedeniyle basarili
olunamamustir. 1980 sonrasi donemde ise ihracata dayali biiylime modeline gegilerek, dis
diinya ile serbest ticaret yapma yolu acilmis, fakat gerekli yapisal onlemler alinmadan
yapildigi i¢in ihrag¢ edilen mallardan daha cok ithalat yapilmasiyla ve dis ticaret agigi ile
kars1 karstya kalinmistir (Altundz, 2014).

Tiirkiye’nin mevcut iiretim yapisi “ihracata dayali bir iiretim modeli’” iizerine
kurulmustur. Fakat bu iiretimin gergeklesmesi biiyiik 6l¢iide ithalata bagli olmaktadir. Yani,
ihracatin ithalata bagimli olmasi ile ihracat arttikca ithalatin da daha yiiksek oranda artmasi
s0z konusudur. Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin artmasi biiylik Ol¢iide ihracat artigina
paralel olmaktadir. Ozetle ihracat artis1 beraberinde ithalat artisini getirerek dis ticaret
acigima neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret acig1 da, cari agigin en biiyiik

bileseni olmaktadir (Geger, 2017)
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Cari islemler dengesi esas itibariyle ekonominin, reel kesiminin mal ticareti ile
tiretim faktorlerinin doviz gelir ve giderlerini vermektedir. Cari agik, kamuoyunda dis ticaret
kavramindan daha genis bir kavrami igermekle beraber en biiyiik kismini dis ticaret agigi
olusturmaktadir. Bu nedenle dis ticaret acigi cari agi@in en kapsamli nedenini
olusturmaktadir (Kaya, 2016:3).

Asagidaki tabloda Tiirkiye ekonomisinin yillara gore ithalat ihracat miktarlar1 ve dis

ticaret agi1g1 ile cari acik oranlar1 gosterilmektedir.

Tablo 2.2. 2000-2017 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Dis Ticaretin Gelisimi (Milyon Dolar)

. . Dis Ticaret Il.lracatm
Yallar _ Ithalat _Ihracat Dengesi (Milyon (_Zari Acik Ithalati
(Milyon Dolar) (Milyon Dolar) (Milyon Dolar) Karsilama
Dolar)

Oram (%)
2000 54.502 27.774 -26.728 -9.920 51.0
2001 41.399 31.334 -10.065 3.760 75.7
2002 51.553 36.059 -15.494 -6.260 69.9
2003 69.339 47.252 -22.087 -7.554 68.1
2004 97.539 63.167 -34.372 -14.198 64.8
2005 116.774 73.476 -43.298 -20.980 62.9
2006 139.576 85.534 -54.042 -31.168 61.3
2007 170.062 107.271 -62.791 -36.949 63.1
2008 201.963 132.027 -69.936 -39.425 65.4
2009 140.928 102.142 -38.786 -11.358 72.5
2010 185.544 113.883 -71.661 -44.616 61.4
2011 240.841 134.906 -105.935 -77.890 56.0
2012 236.545 152.461 -84.084 -47.963 64.5
2013 251.661 151.802 -99.859 -63.642 60.3
2014 242177 157.610 -84.567 -43.644 65.1
2015 207.234 143.838 -63.396 -32.192 69.4
2016 198.618 142.529 -56.089 -33.137 71.8
2017 234.156 157.094 -77.062 -47.103 67.2

Kaynak: TUIK, DB verilerinden derlenerek tarafimizca hazirlanmigtir.

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz nedeniyle %24 oraninda azalma gosteren ithalat
hacmi, 2002 yilindan itibaren ciddi artiglar kaydetmistir. 2002-2004 yillar1 arasinda
ortalama yaklasik %33 oraninda artis gosteren ithalat, 2005-2008 yillar1 arasinda ortalama
%20’lik bir seyir ile 1liml1 bir goriinlime gegmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik
krizin etkisiyle 2009 yilinda ithalat bir 6nceki yila gére %30’luk bir diisiis kaydetmistir.
Thracatta ise %22’lik bir diisiis meydana gelmistir. 2002-2004 doneminde mal ihracatinin ise
%26 gibi yiiksek artis gostermis olmasina ragmen, bu artisin ithalattaki artisin gerisinde
kalmasi1 sonucu, ihracatin ithalati karsilama orani, 2001 yilindan 2004 yilina %75’ten %65

oranina gerilemistir. 2004 yilindan 2008 yilina ihracat ortalama %50 oraninda bir artig
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kaydederek, Tiirkiye ekonomisi tarihinde ihracat ilk kez 2007 yilinda 100 milyar dolarin
iistiine ¢ikabilmis ve 107 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemin bir diger 6zelligi
ithalatin daha fazla artis gostermesi sonucunda ihracatin ithalati karsilama orani ortalama
%63.1 oraninda gergeklesmesidir. Ihracat 2009 yilinda kiiresel krizin etkisiyle bir dnceki
yila gore %23 oraninda azalmis ihracatin ithalati karsilama orani, ithalattaki azaligin
ihracattaki azalistan yiiksek olmasi nedeniyle %72 oranmna yiikselmistir. 2010 ve 2011
yilinda toparlanma egilimine giren diinya ticaret ortami ile Tiirkiye ekonomisinde ithalat, bu
dénemde Onceki doneme gore ortalama %30’luk bir artis kaydetmistir. Bu donemde ihracat
%15 ortalama ile ithalatin ¢ok gerisinde kalmistir ve ihracatin ithalati karsilama oran1 2011
yilinda %56.0 oranina diiserek 2000’li yillarin en diigiik seviyesini gormiistiir. 2012 yilinda
thracat bir onceki yila gore %13 oraninda artis gostermis, ithalat ise dnceki yila gore %2
oraninda azalma meydana gelmis ve ihracatin ithalati karsilama oran1 %56’dan %64.5’e
yiikselmistir. 2013 yili ihracatimiz i¢in negatif goriiniimle sonuglanmis ve %0.4 azalmis,
ithalat ise %6.4 oraninda artigla tim zamanlarin rekor seviyesine ulasarak ilk kez Tiirkiye
ekonomisinde 250 milyar seviyesinin {istiinde 251 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 2014
yili ise ihracat acisinda Tiirkiye ekonomisinin en yliksek rakamina ulastigi yil olmustur.
2014 yilinda ihracat 157 milyar hacmi ile rekor seviyelere ¢ikmistir. 2011 yilindan itibaren
200 milyar dolarin iizerinde seyreden ihracatimiz 2016 yilinda 198 milyar sevilerine kadar

diismiistiir. 2016 yilinda ihracatin ithalat1 karsilama oran1 %71.8 seviyesine yiikselmistir

Sekil 2.1°de goriildiigii lizere, Tiirkiye’de cari agiginin biiyiik bir boliimii dis ticaret
acigindan kaynaklanmaktadir. Yillar itibariyle cari acik ile dis ticaret agigi paralellik
gostermistir. Cari islemler dengesinin biiyiik bir kismin1 mal ve hizmet ithalati ile ihracati
olusturdugundan dis ticaret dengesinin cari agik iizerinde etkisi biyiiktiir. Dig ticaret
aciklarinin, Tirkiye ekonomisinde cari acigin en 6nemli belirleyicilerinden biri olmasinin
nedenini anlamak i¢in dis ticaret yapisini incelemek ve ithalatin bilesenleri {izerinde durmak
gerekir. Asagidaki sekilde Tiirkiye ekonomisinin 2000-2017 yili igerisindeki ithalatinin mal
gruplarina gore dagilimi gosterilmektedir. Sekilde ithalatin yapis1 hammadde (ara mali),
sermaye mali (yatirim mali) ve tiikketim mallar1 olacak sekilde ayrima tabi tutularak

gosterilmektedir.
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Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri, 2018 verilerinden derlenerek tarafimizca hazirlanmustir.

Sekil 2.1. 2000-2017 Yillar1 Arasinda Tirkiye’de BEC (Genis Ekonomik Kategori Siniflandirmast)
Siniflamasina Gére Ithalatin Mal Gruplarma Gére Dagilimi (Milyar Dolar)

2001 krizinden sonra Tiirkiye ekonomisinin dig ticaret hacminin artmasma bagli
olarak her yil istikrarli bir sekilde artarak 2008 yilina gelindiginde 67 milyar dolar
seviyesine yiikselmigtir. 2008 yili tablo 2.2’de gosterilen, toplam ithalatinin 201 milyar
seviyesinde olmasi Tirkiye ekonomisinin toplam ithalatinin yaklasik olarak %33.3’i ara
mali ithalatindan olusmaktadir. Bu donemde ihracatta da onemli artis yasanmistir. 2008
kiiresel krizinin etkisi ile 2009 yilinda ara mali ithalatinda ve diger mal gruplarinda azalma
goriilmistiir. 2010 yilinda tekrar artis egilimine girerek 2015 yilina kadar ara mali ve diger
mal gruplart ithalati artig gostermistir. Baz1 ekonomik, siyasi ve jeopolitik nedenlerden
dolay1 bu mal gruplarinda inisli ¢ikisl donemler meydana gelmistir. Tiirkiye ekonomisinin
tiretim yapisinin kaynak ihtiyaci biiyiikk Olglide disa bagimli oldugundan dis ticaret

aciklarinin giderek arttirmakta, bu da beraberinde cari a¢ig1 da arttirmistir.

Tiirkiye ekonomisinin 2000-2017 yillar itibariyle mal gruplarina gore dagiliminda ilk
sirayl ara mali, ikinci sirayn tiiketim mallart ve Gglincii siray1 yatirim mallarinin aldigt
gorilmektedir. Tiirkiye’nin ithalatinin biiylik bir boliimiinii ara mallarinin olusturmasi, iilke
sanayisinin yiiksek diizeyde ithalata bagimli oldugunu gostermektedir. Tiiketim mallarinin
ithalat1 ise gorece diisiik seviyelerde gergeklesmistir. Tiirkiye ekonomisinin diger taraftan

ithalat: ile ihracat1 karsilikl1 etkilesim icerisindedir. Thracatinmn ithal girdi mallara bagiml
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oldugu ortadadir. Cogunlugu hammadde ve ara malindan olusan ithalatin artmasi ya da
azalmas1 ayni yonde ihracati etkilemektedir. Gelismekte olan ekonomilerde yapilan
caligmalar sonucunda yetersiz sermaye birikimi, iiretimin girdisinde disa bagimliligin
yiiksek olmasi nedeniyle, ihracatinin ithalata bagimli oldugu ortaya ¢ikmistir (Saatgioglu ve

Kutlu, 2004:2)
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Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri verilerinden tarafimizca hazirlanmstir.

Sekil 2.2. 2000-2017 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de BEC Siniflamasina Gore Thracatin Mal Gruplarina
Gore Dagilimi (Milyar Dolar)

Sekil 2.2’de 2000-2017 yillar1 arasinda ihracatin mal gruplarina goére dagilimi
gosterilmektedir. Thracatin mal gruplarina gére dagilimda, 2006 yilina kadar Tiirkiye
ekonomisinde tliketim mal1 ihracatinin ilk sirada oldugunu goriilmektedir. Bunu sirasiyla ara
mal1 ve yatirnm mallar1 izlemektedir. 2006 yilindan giiniimiize kadar olan siirecte ise inisli
cikishh donemler olsa da, ihracatta ara malinin paymin tiiketim mallar1 thracatin1 gegtigi ve
ara malmin ihracatta ilk siraya yiikseldigi goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin ihracat
yapisinin ara mali agirlikli olmasi, yliksek teknolojik ve katma degeri yiiksek tirlinler ihrag

edilemediginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.
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Kaynak: TUIK, TCMB, DB verilerinden derlenerek tarafimizca hazirlanmistir.

Sekil 2.3. 2000-2017 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Cari Acik Dis Ticaret Acig liskisi (Milyon
Dolar)

Sekil 2.3’te Tiirkiye ekonomisinin 2000-2017 yil1 periyodunda dis ticaret agigi ile
cari agik gelisimi gosterilmektedir. 2000 yilindan sonra “kriz yillar1 hari¢ olmak tizere’’ dis
ticaret acig1 ile cari agik siirekli ylikselis egilimine girmistir. Tiirkiye’de cari agigin en
biiyiik alt kalemi olan dis ticaret acig1 ile dogrusal bir pozitif iligskinin oldugu sekilde agikca
gorilmektedir. Dis ticaret agigmin yiikseldigi donemlerde cari agik yiikselmekte, azaldigi
donemlerde ise cari acik azalmaktadir. Sonug olarak giderek artan dis ticaret aciklart cari

ac1gin en biiyiik nedenini olusturmaktadir.

Ekonomin hizli bir sekilde biylidiigii yillarda dis ticaret hacmi de biiyiimekte,
yasanan bu genislemeyle ithalatin hizla artis gostermesi nedeniyle cari islemler agigi
yiikselmektedir. Bliylimenin artmasiyla birlikte milli gelirin yiikselmesiyle beraber ithalat
talebinde meydana gelen artig sonucu cari agig arttirdigt bu iliskinin temel sebebi, sanayi
dretiminin ithalata bagimhiligin ytiksekligidir. Tirkiye ekonomisinde biiylime hizinda
goriilen artisin cari agig1 etkileme derecesinde ithalata olan bagimhiligin diizeyi en biiytik

etken olmaktadir (Dogan, 2014).
2.1.2. Tiirkiye’de Cari A¢ik ve Enerjide Disa Bagimhihg:

Enerji, ekonomik faaliyetlerin en temel girdilerinden olup, kalkinmishigin ve refah

diizeyinin en 6nemli gostergelerinden biri olarak goriilmektedir. Bir ekonominin her seyden
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once gelisebilmesi ve bu gelisimini siirdiirebilmesi acisindan enerji biliylik 6nem arz
etmektedir. Ekonominin ihtiyaci olan enerjiyi en az maliyetle, giivenli ve ¢evreye en az
zarar verecek sekilde temin etmek Onemlidir. Ayrica enerji ile ekonomik gelismislik
arasinda siki bir iligski vardir. Kisi basina enerji tikketimi gelismislik gostergelerinden biri

olarak kabul edilmektedir (Caligkan, 2009).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde hizli ve istikrarli bliylime ve kalkinma igin,
kentlesme ile birlikte giinlik ihtiyaglarin karsilanmasi bakimindan degerlendirildiginde,
iilkeler i¢in enerji daha da dnem kazanmaktadir. Enerji sadece gelismekte olan tilkeler i¢in
degil tiim tiilke ve insanlar i¢in hayati bir ihtiyactir. Tiirkiye enerji kaynaklar1 bakimindan
siirli olan ve enerji talebi yiiksek olan bir iilke olmasindan dolay1, enerji ihtiyacinin biiyiik
bir boliimiinii ithal girdilerle saglamaktadir. Enerji talebinin giderek artmasi ve enerji
kaynaklari yeterince olmayan {ilkeler enerji ithalatina bagimli hale gelmektedir.
Siirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinma hedefleyen gelismekte olan iilkeler, son yillarda artan
enerji ihtiyaclaryla birlikte ciddi cari agiklara katlanmak zorunda kalmislardir. Tiirkiye
enerjide disa bagimlilig: yiiksek olan iilkeler arasinda yer almaktadir (Uysal, Yilmaz ve Tas,

2015).

Asagidaki tabloda 2000-2017 yillart arasindaki toplam ithalat, enerji ithalati, cari
denge ve enerji ithalatinin cari agiga orani gostergeleri yer almaktadir. Bu veriler

kullanilarak enerji ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1 hesaplanmigstir.

Tablo 2.3. 2000-2017 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Enerji Ithalati ve Cari Agik Iliskisi (Milyon

Dolar)
; . Cari Agik Enerji - .
Yillar -(r'\c/)fi)ll;;l(r)?] gg?;?)t (ﬁﬁ;};:tll)lg::?) (Milyon Ithalati/Toplam Ener&l:ﬁa(!;:;/Can
Dolar) ithalat (%) ¢
2000 54.502 9.540 -9.920 17,6 -96,1
2001 41.399 8.339 3.760 20,1 22,01
2002 51.553 9.203 -6.260 17,9 -147,1
2003 69.339 11.575 -7.554 16,7 -153,2
2004 97.539 14.497 -14.198 14,9 --102,1
2005 116.774 21.255 -20.980 18,2 -101,3
2006 139.576 28.859 -31.168 20,7 -92,6
2007 170.062 33.883 -36.949 19,9 -91,8
2008 201.963 48.281 -39.425 23,9 -122,5
2009 140.928 29.905 -11.358 21,2 -263,2
2010 185.544 38.497 -44.616 20,8 -86,3
2011 240.841 54.117 -77.890 22,4 -69,5
2012 236.545 60.117 -47.963 254 -125,3
2013 251.661 55.917 -63.642 22,2 -87,8
2014 242.177 54.889 -43.644 22,7 -125,8
2015 207.234 37.843 -32.192 18,2 -117,5
2016 198.618 27.169 -33.137 13,7 -81,9
2017 234.156 37.204 -47.103 15,9 -78,9
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Kaynak: TUIK, TCMB verilerinden derlenerek tarafimizca hazirlanmistir.

Tablo 2.3 incelendiginde yillar itibariyle 2000 yil1 sonrasi cari dengenin sadece kriz
yili1 2001 yilinda fazla vermis oldugu diger yillar yiikselerek acik vermeye devam ettigi
gorilmektedir. Dis ticaret dengesi, toplam ithalat ve enerji ithalati mutlak deger olarak
stirekli yiikselis trendindedir. Bu durum Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin beklenen
bir sonugtur. Tiirkiye ekonomisi 2000-2017 yillar1 arasinda cari agik miktarmin %85°1 kadar
enerji ithalati gerceklestirmistir. Bu durum cari agigin %85°inin enerjide disa bagimliliktan
kaynaklandigin1 gostermektedir. Son on bes yilda enerji ithalatinin toplam ithalat i¢indeki
payt %20 civarindadir. Ayrica Tiirkiye’de kullanilan enerji tliketiminin % 75’ini ithal
yoluyla saglanmaktadir. Tablodan goriildiigii iizere Tiirkiye ekonomisinde enerjide disa

bagimliligin “son 4 yil haricinde’” gegtikce arttig1 goriilmektedir
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Kaynak: DB, TCMB ve TUIK verilerinden derlenerek tarafimizca hazirlanmigtir.

Sekil 2.4. 2000-2017 Yillart Arasinda Tirkiye’de Cari Agik, Enerji Ithalat1 ve Dis Ticaret Acig

Mligkisi (Milyon Dolar)

Sekil 2.4’te, Tiirkiye ekonomisinin 2000-2017 yillar1 arasindaki enerji ithalati cari
acik iliskisi gosterilmektedir. Tiirkiye gibi enerjide disa bagimli gelismekte olan {tilkelerin
onemli bir ¢ogunlugunda, enerji tiiketimi, enerji ithalat1 ve cari agik arasinda pozitif yonlii,
giclic ve derin bir iliskinin varligindan s6z edilmektedir. Bu durum sekilde agikca
goriilmektedir. Ayrica sekilde goriildiigii tizere enerji ithalatinda meydana yiikselme cari

aciga ve dis ticaret acigia zemin hazirlamaktadir. Tiirkiye 2001 ekonomik krizinden sonra
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giderek artan enerji talebini enerji ithalati ile karsilagmistir. 2008 kiiresel krizinin etkisi
sonrast donemde enerji ithalatinda azalma meydana gelmesi sonucunda dis ticaret acigi ve

cari acikta diisiis gozlemlenmistir.

Tiirkiye ekonomisinde son yillarda artan biiylime oranlari, artan enerji tiiketimi
petrol ve dogal gaz gibi enerji kaynaklarinin kullaniminda ve dolayisiyla ithalatta yogun
artiglara yol agmakta ve artan ithalat yeterli doviz geliri olmayan Tiirkiye’de cari agiklara
neden olmaktadir. Enerji ihtiyact konusunda yerli imkanlardan yeterince yararlanamayan

Tirkiye icin disa bagimli enerji arzinin derinlesmesi s6z konusudur (Demir, 2013)
2.1.3. Tiirkiye’de Cari Acik ve Ulusal Tasarruflarin Yetersizligi

Genel tanimiyla tasarruf, gelirin tiiketilmeyen kismidir. Kavramsal olarak ele
alindiginda ise tasarruf, bugiin yapilabilecek tiikketimin gelecekteki bir doneme ertelenmesi
anlamina gelmektedir. Giiniimiiz yasaminda insan hayatinda ¢ok biliyliik yeri olan
tiketimden dolayi, kisisel tasarruflar kadar ulusal tasarruflar da onemlidir. Kisisel
tasarruflar kisilerin biitge yonetimi, finansal glivencelerinin saglanmasi, yasam boyu hayat
standartlarin1 en yiiksek seviyeye yiikseltebilmeleri ve yasam standartlarin1 koruyabilmek
acilarinda 6nem tasirken; bir iilke i¢in ulusal tasarruflar, yeni yatirnmlar i¢in gerekli olan
kaynag1 saglayarak ekonominin biiyiime potansiyelini artirmakta ve {iilkenin hedeflenen
refah diizeyine erismesine katki saglamaktadir. Buna ek olarak, ulusal tasarruflarin dis
finansman bagimliliginin azaltilmasina ve ekonomik istikrarin saglanmasina katkis1 énemli
olmaktadir. Toplumsal kalkinma ve ekonomik biiylime i¢in 6nemi yadsinamaz bir gergek
olan tasarruflar, iilkenin yatirimiin finansman araci olarak kabul gérmektedir (TCMB,

2015).

Yurtici tasarruflar kamu ve 6zel kesim tasarruflarindan, yatirimlar ise kamu ve 6zel
kesim sabit sermaye yatirimlari ve stok yatirimi degiskenlerinden meydana gelmektedir.
Disa kapali iilkelerde(ekonomilerde) yurtici tasarruflarin yurtigi yatirimlara esit oldugundan,
acik ekonomilerde bu esitlik s6z konusu olmayabilir. Burada esitlik cari acik ile
saglanmaktadir. Disa agik ekonomilerde yil sonunda, kamu ve 6zel kesim yatirimlari
toplami, yurti¢i tasarruflar ile dis tasarruflarin toplamina esit olmaktadir. Diger bir ifadeyle,
kamu ve 6zel kesim tasarruf-yatirnm farklarmin toplami dis tasarruflara dolayisiyla cari

islemler dengesine esit olmaktadir (Kaygisiz, Kaya ve Kosekahyaoglu, 2016).
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Tiirkiye ekonomisi, 1980 yili sonrasinda disa agilma siirecine girilmis ve 1989°da
sermaye hareketinin serbestlesmesi sonrasinda, yatirimlarin yilikseldigi ve biiyiime
oranlarinin arttig1 bir déneme girmis, 6zellikle 2004 yilindan giintimiize dek yiiksek oranda
cari agik ve biitce agig1 sorunlart ile karsi karsiya kalinmistir. Biiyiimenin kaynagi olan
tasarruflarin yetersizligi nedeniyle, tasarruf acig1 yabanci tasarruflarla giderilmis ve cari agik
meydana gelmistir. Ozetle Tiirkiye ekonomisinin en onemli sorunlarmdan biri ulusal

tasarruf agig1 denilebilir (Karanfil, 2014).

Tablo 2.4. 2000-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirimlarinin
GSYIH’ye Oran1 (%)

Kamu Ozel 13_{(322: Kamu Ozel ;(:lprlsg
Yillar Tasarryf Tasarryf Tasarruf Yatll‘ll.n Yatlrl{n Yatirim
(%GSYIH) (%GSYIH) % GSYIH (%GSYIH) (%GSYIH) % GSYIH
2000 -3,4 24,2 20,9 51 18,7 22,3
2001 -7,0 27,7 20,7 4,0 14,1 18,1
2002 -4.7 26,4 21,7 4,8 16,5 19,6
2003 -4,0 24,0 19,9 3,6 18,9 20,8
2004 -0,9 22,4 21,5 3,1 22,1 25,4
2005 2,7 20,2 22,9 3,8 23,2 26,7
2006 4,0 20,0 24,0 3,5 26,1 28,7
2007 2,3 21,0 23,3 3,8 25,0 28,1
2008 1,6 22,3 24,0 4,1 24,9 26,8
2009 -0,8 22,2 21,4 4,2 18,8 22,4
2010 15 19,8 21,3 3,8 23,1 24,9
2011 3,4 19,0 22,5 3,8 27,4 28,1
2012 2,6 20,1 22,8 4,0 24,3 27,3
2013 2,9 20,2 23,2 4,3 25,5 28,5
2014 2,7 21,8 24,4 3,7 25,3 28,9
2015 3,6 21,1 24,8 42 24,2 29,7
2016 2,7 21,7 24,5 41 24,1 29,3

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 Ekonomik ve Sosyal gostergeler verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmstir.

Tiirkiye ekonomisinde, toplam yurti¢ci tasarruflar toplam yurti¢i yatirimlar:
karsilamada yetersiz kalmaktadir. 2001 Krizi sonras1 donemde toparlanma egilimine giren
yatirimlarda artis gozlemlenmektedir. Bu dénemde yurtigi tasarruflarda da artis olmakla
birlikte yatirnmlar1 finanse edecek diizeyde tasarruflar gergeklesmediginden yabanci
tasarrufa olan ihtiyaci artmustir. Tiirkiye’de 2001 yili toplam ulusal tasarruflar ortalama %22
civarinda iken toplam ulusal yatirimlar %26 civarinda gergeklesmektedir. Tiirkiye’nin

tasarruf-yatirim dengesi cari ag1g1 ve yabanci tasarrufu beraberinde getirmektedir.
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2018 Ekonomik ve Sosyal gostergeler verileri kullanilarak tarafimizca
hazirlanmustir.

Sekil 2.5. 2000-2017 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Kamu Sektorii-Ozel Sektor Tasarruf-Yatirim
Dengesinin GSYIH’ya Oran1 (%)

Sekil 2.5’te 2000-2017 donem kamu kesimi ile 6zel kesim tasarruf-yatirim
farklarimin  GSYIH’ya oranlar1 gosterilmektedir. 2000-2004 doneminde o6zel kesim
tasarruflart kamu kesimi tasarruflarindan yiiksek oranlarda seyretmektedir. 2001 finansal
Krizinin sonrasinda kamu kesimi tasarruflarinda artis egilimi baslamis, 6zel kesimin ise
tasarruflarinda azalig egilimi goriilmektedir. 2005 yil1 ile birlikte kamu kesimi tasarruf agigi
0zel kesimin tasarruf agiginin altina diismektedir. 2008 kiiresel ekonomik kriz yilina kadar
Ozel kesim tasarruflarinda kirilmalar meydana gelmektedir. Krizin etkisi ile birlikte 6zel
kesim tasarruflarinda artig, kamu kesimi tasarruflarinda azalig gériilmektedir. 2010 yil ile
birlikte 6zel kesim tasarruflarinda azalis trendine girerek giinlimiize kadar devam
etmektedir. Kamu kesimi tasarruflarinda 6zel kesime kiyasla iyilesme goriilmektedir. 2004-
2017 donemi boyunca cari agiga neden olarak, 6zel kesim net tasarruf agigindaki artis

gosterilebilir.

Tiirkiye ekonomisi, 2001 Krizine girerken yiiksek biitce agig1 ve cari agik ile birlikte
girmistir. 2001 krizinden sonra devreye GEGP (Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi) adi
altinda sokulan istikrar programi ile kamu kesimi biit¢e agiginda ciddi iyilesmeler goriilmiis;
mali disiplin biliyiik 6l¢lide saglanmistir. Tiirkiye’de ekonomik sorunlarin basinda cari
aciktaki stirekli artis gelmektedir. Cari agik, Tiirkiye ekonomisinin gelisimi ve biiyiimesi

icin yerli tasarruflarin yaninda yatirimlari finanse edebilmek i¢in yabanci tasarruflarin da
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kullanilma zorunlulugunu getirmektedir. Ulusal tasarruflarin yetersizligi Tirkiye’de cari

ac1gin yapisal boyutunu olusturmaktadir (Degirmen ve Sengiil, 2012:5).
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Kaynak: DB, Kalkinma Bakanlig1 verilerinden tarafimizca hazirlanmstir.

Sekil 2.6. 2000-2017 Yillar1 Arasinda Toplam Tasarruf A¢igi-Cari A¢ik Dengesinin GSYIH’ya
Orani (%)

Sekil 2.6’da, Tiirkiye ekonomisinde 2000-2017 donemi arasinda net tasarruflarin
GSYIH’ya orani ile cari islemler dengesinin GSYIH’ya oranmmin gelisimi birlikte
degerlendirildiginde, cari agigin net tasarruf oraniyla paralel bir seyir izlemis olmasi, cari
acigin onemli nedenlerinden birisinin tasarruf ac¢igi oldugunu gdstermektedir. Yillar
itibariyle tasarruf agigi ile cari agik arasinda etkilesimi degerlendirildiginde giiglii bir iliski

oldugu goriilmektedir.
2.1.4. Tiirkiye’de Cari Acik ve Doviz Kuru

Tiirkiye ekonomisi yiiksek ve kronik cari islemler agiklariyla kars1 karsiya kalmis ve
bircok ekonomik kriz yasamis llkelerden biridir. 1994 ve 2001 krizlerinin en 6nemli
nedenlerinden birisi cari agigin milli gelire oraninin belirli bir kritik esigi agsmis olmasidir.
Dolayisiyla cari agik, Tiirkiye ekonomisinin kirilgan olmasina neden olan en énemli faktor
olarak  karsimiza ¢ikmakta ve bir ekonomik  depresyon sinyali  olarak
degerlendirilebilmektedir. Bununla birlikte 2001 Krizini takip eden ilk birka¢ yildan sonra
i¢ talebin azalmasi nedeniyle diisen cari acik, 6zellikle 2006 sonrasinda yeniden Tiirkiye

ekonomisinin en dnemli sorunu olarak giindemde yerini almistir. Kiiresel kriz sonras1 diinya
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ekonomisindeki genisletici para ve maliye politikalarinin bir yansimasi olarak Tirkiye’ye
yogun bir yabanci sermaye girisi olmus ve bu yabanci sermaye girisleri nedeniyle asiri
degerlenmis kurlardan ithalat hacminde 6nemli bir artis ortaya ¢ikmustir. Tiim bu gelismeler
sonucunda Tiirkiye ekonomisinde yiiksek cari agik ile beraber yiiksek biiyiime oranlari
goriilmiustiir. Tirkiye’de cari agigin en 6nemli nedeni ithalat artis hizinin ihracat artis
hizindan fazla olmasi ve siirekli sekilde artarak devam eden dis ticaret agigi vermesidir.
Uretim igin gerekli faktdrlerin dnemli bir kismi ithalat ile karsilandigindan ithalatr diisiirmek

ancak biiyiimeden fedakarlik ederek miimkiin olabilir (Ciftci, 2014).

Cari islemler agig1 ile ilgili onemli tartismalarin basinda doviz kurunun asirt
degerlenip degerlenmemesi gelmektedir. Revaliie (asir1 degerlenen) olan doviz kurlar
ithalat1 arttirip ve ihracat1 azaltarak dig ticaret ve dolayisiyla cari islemler acig1 olusumuna
neden olmaktadir. Devaliiasyon (deger kaybeden) ithalati pahalilastirarak ithalatin
azalmasina, ihracati ise karli hale getirerek ihracatin artmasma ve dis ticaret agiginin
azalmasma ve cari islemler agiginda iyilesmeye yol agmaktadir. Tiirkiye’de reel doviz
kurunun 2001’den bu yana olduk¢a degerlendigi goriilmektedir. Do6viz kurundaki
degismelerle cari agik arasindaki negatif korelasyon dikkat ¢ekmektedir. Doviz kurlari ile
ihracatin ithalati kargilama oranlari arasinda giiglii bir iliski vardir. Déviz kurlarindaki
degismelerin 2000 yil1 sonrasinda dis ticaret agig1 ve cari agik lizerinde etkisinin arttigi
goriilmektedir. Tiirkiye’de doviz kurun deger kazanmasi, dis ticaret iizerinde olumsuz etki

meydana getirmektedir (Cigdem, 2016:207).
2.1.5. Tiirkiye’de Cari Acik, Sermaye hareketliligi ve Biiyiime

Cari islemler hesabinin alt kalemi olan ithalat ve ihracat biiylimeye etki eden iki
onemli faktordiir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, yatirimecilarin dretimlerini
gerceklestirmek igin digaridan bazi mal ve hizmetlere olan ihtiyaglarini arttirmasi ithalati
arttirmaktadir. Tirkiye ara mali ve sermaye mali konusunda diga olan bagimlilig1 yiiksek bir
tilkedir. Toplam ithalatinin yaklasik % {inii bu tiir ithalat olusturmaktadir. Tiirkiye gerekli
yatirimlar1 yapabilmek i¢in dig kaynak ihtiyaci yiiksek bir iilke konumundadir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde biiyiime ile ithalat arasinda dogru yonli bir iliski s6z konusudur
denilebilir. Ekonomik biiyiime ayni zamanda ihracat miktariin artigina bagli olarak da
gerceklesmektedir. Ekonomik biiylimenin artmasina bagli olarak yatirim ve tiikketim mallari
talebinin artmasi ithalatin artmasina ve dolayisiyla cari agikta artisa neden olmaktadir (Sit

ve Alancioglu, 2016).
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Kaynak: TCMB ve DB verilerinden derlenerek tarafimizca hazirlanmstir.
Sekil 2.7. 2000-2017 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Cari Agik ile Biiyiime Arasindaki Iliskisi (%)

Sekil 2.7°de Tirkiye ekonomisinin cari acgik ile biiylime arasindaki iligkisi
gosterilmistir. 2000 yili sonrasinda cari agik kriz donemleri hari¢ olmak tizere siirekli bir
sekilde arttig1 goriilmektedir. Nitekim cari agigimizin seyri dalgali olarak 2002-2017 yillart
arasinda,2001 krizi sonrasi 2002 yili ve 2008 kiiresel krizi sonrast 2009 yili hari¢ olmak
lizere, ortalama %2 ile %9,7 bantlar1 arasinda degismis olup, ciddi anlamda bozulmalar
yagsanmaktadir. Ekonomik biiylime ile cari agik arasindaki iliski 6zellikle 2002-2008 yillari
arasinda artarak devam etmektedir. 2009-2017 aras1 donemde cari islemler agig1 ile biiyiime
arasinda dogrusal ve giiclii bir iliskinin mevcut oldugu sekilde goriilmektedir. Tiirkiye

ekonomisi cari agik vererek biliylimeye devam ettigi goriilmektedir.

Tiirkiye’'nin  2000°1i yillara kadar “biitce agigina dayali  biiyiime modeli”’,
2000’lerden sonra “cari agiga dayali bir biiyiime’’ modeli izlemistir. Tiirkiye ekonomisi
cari agigin arttigr yillarda biiylime oranlarinda da ayni yonlii bir artis yasamistir (Duman,
2017). Sermaye hareketliligi ve biiylime arasinda oldukg¢a giiclii dogru yonlii bir iligki
vardir. Bu durum asagidaki sekilde gosterilmektedir. Sermaye girisinin yiikseldigi
siireclerde biiyiime hizi yiikselmekte, diistiigli siireclerde ise azalmaktadir. Bu durum,
Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin ulusal tasarruflarla degil, agirlikli olarak dis tasarruflarla

saglandiginin bir kanit1 olmaktadir (Cigdem, 2016:207).
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Kaynak: DB verilerinden derlenerek tarafimizca hazirlanmistir.

Sekil 2.8. 2000-2017 Yillart Arasinda Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar Biiytime

Iligkisi

Geligmekte olan iilkeler icin sermaye birikimi olduk¢a 6nemli olmasina ragmen
yetersiz seviyededir. Gelismekte olan ekonomilerin ulusal gelir seviyeleri ve buna bagl
olarak tasarruf oranlar1 yetersiz oldugundan, gerekli yatirimlar1 saglamak icin dogrudan
yabanci yatirimlar, yatirnrm ve biiylime i¢in en giivenilir yoludur. Dogrudan yabanci
yatirimlar, gelismekte olan {ilkelerde faiz oranlar1 yiiksek oldugundan dolayi; dis borgtan
daha iyidir. Bu nedenle rasyonel, daha diisiik maliyetli ve siklikla tercih edilen bir politika
olmaktadir (Basar ve Cakici, 2016:2).

2.1.6. Tiirkiye’de Cari Acik ve Biitce Acig1

Bir ekonomide i¢ ve dig dengenin saglanmasindaki iki 6nemli 6l¢iit, biitge dengesi ve
cari islemler dengesidir. Bu kalemlerdeki agiklarin bir ekonomide uzun siire devam etmesi
halinde olas1 krizlere ve istikrarsizliklara yol agacagi bilinmektedir. Tiirkiye’de 2000°li
yillar Oncesinde biitce agigr ve kamu bor¢larmin yiiksek olmasit faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olurken, diger taraftan biitce agig1 ve cari agik birlikte hareket etmekte
i¢ ekonomik denge ile dis ekonomik dengenin acik vermesi sonucu ile karsilagilmaktadir.
Tiirkiye’de 2000°1i yillar sonrasinda merkezi yonetim bor¢ stoku azalma seyrine girmis,
Kamu Mali Y6netim ve Kontrol Kanunun yiiriirliige girmesiyle kamu mali yonetimde, mali

disipline 6ncelik verilerek mali disipline 6nem verilmistir (Bayrak ve Esen, 2016:23-49).
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Tiirkiye’de 1994°den itibaren kamu kesimi dis bor¢ ddeyici konumda bulunmaktadir.
Biitge agiklarinin konjonktiirel dalgalanmalardan ¢ok biiyiik 6l¢iide yapisal nedenlerden
yiikselmesi durumunda biiyiime oranlarinda yavaslama ve faiz oranlarinda yiikselis sz
konusu olmaktadir. Biitge agiklar1 artmakta ve kamu borglarinin gayrisafi yurti¢i hasila
icerisindeki payinda artis olmaktadir. Kamu borcunun artmasiyla birlikte, reel faiz oranlari
artmakta, faiz 6demelerinin biitce giderleri i¢erisindeki payr da beraberinde artarak ve biit¢e

aciklariin siirekli arttig1 bir kisir dongii ortaya ¢ikmaktadir (Cigdem, 2016:207).
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Kaynak: TCMB ve Bitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirligii verilerinden derlenerek tarafimizca
hazirlanmistir.

Sekil 2.9. 2000-2017 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Biitce Ac1g1 Cari Acik iliskisi (%GSYIH)

Tiirkiye’de, sekil 2.9°da goriildigli lizere 2001 finansal krizi ve 2008 kiiresel
ekonomik krizleri boyunca biit¢e aci1g1 ve cari agik ters yonde hareket etmektedir. Cari
denge iyilesirken, biitge dengesinde bozulmalar yasanmaktadir. 2010 yili sonrasinda ise
biitge ac1g1 ve cari agik paralel seyretmektedir. Biitce agiklart 2011 yilindan giiniimiize
kadar GSYIH nin yaklasik % 1,5 gibi bir oranda yatay bir seyir izlemektedir. Cari agik 2010
yilindan itibaren giiniimiize kadar, kriz i¢in esik deger kabul edilen %5’in hemen hemen her
y1l iizerinde seyretmis ve son 8 yilda ortalama %7 gibi bir oranda seyretmis, 2011 yilinda

9%9.70’lik bir oran ile tiim zamanlarin zirvesine ¢ikarak ciddi boyutlara ulasmistir.
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2.1.7. Tiirkiye’de Cari Acik ve Dis Borg¢ Yiikii

Tiirkiye ekonomisi genellikle “konjonktiirel daralma ve kriz donemleri haricinde’’,
siirekli olarak cari acik veren bir iilke konumundadir. Yurtici tasarruf diizeyi, yatirimlari
finanse etmekte yetersiz kaldigindan biiyiimenin siirdiiriilebilir olmas1 igin dis kaynak
kullantmin1 zorunlu kilmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye miktarinin yetersizligi de goz
ontinde bulunduruldugunda, cari agik beraberinde dis bor¢lanmay1 da getirmektedir. Ayrica
ekonominin ihtiyaci olan ithalatin kesintisiz yapilabilmesi ve dis bor¢ servisi igin
ekonomide belirli bir miktarda doviz rezervi bulunmasi dis finansman ihtiyacini ortaya

¢ikarmaktadir (Sar1, 2004).

Cari acigmn siirdiiriilebilirligi agisindan biiylik 6neme sahip olan konu, iilkenin dis
bor¢ yiikiimliligliniin siirdiiriilebilirligi ile ilgilidir. Cari acik, iilkenin doviz agiginin
oldugunu ve dis borg¢lanmaya gereksinim duyuldugunu gostermektedir. Dis borglarin
GSYIH igerisindeki paymnimn yillar itibariyle azaliyor olmasi, dis borglarin ve cari acigin
stirdiirtilebilirligi agisindan tehlike arz etmedigini ve siirdiiriilemez bir boyutta olmadigini
gostermektedir. Artmayan bir dis bor¢/GSYIH bazi iktisatcilar acisindan cari acigin
stirdiiriilebilirligi konusunda yeterli kosul oldugu sdylenmektedir (Sagik ve Alagdz, 2010).
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, TCMB verileri kullanilarak tarafimizca hazirlanmstir.
Sekil 2.10. 2000-2017 yillar arasinda Tiirkiye'nin Dis Bor¢ Stokunun GSYIH’ya Oran

Sekil 2.10°da, Tiirkiye ekonomisinin 2000 yilindan giiniimiize kadar olan dis borg
miktarmin GSYIH icerisindeki gelisimi izlenmektedir. 2000°li yillarin basinda %56’larda
olan dis bor¢larm/GSYIH orani 2005 yilina gelindiginde %35’e kadar gerilemis fakat daha
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sonra 2006 yilinda artmaya baslayan dis borglarin milli gelire orami siirekli olarak artig
egilimine girmis, 6zellikle 2011 yilindan sonra yaklasik her yil bir 6nceki yila gore ciddi
anlamda yiikselerek 2016 yilina gelindiginde %58’lik bir orana yiikselerek, 2001 krizinde
%357 olan orani geride birakarak onemli bir seviyeye ylikselmistir. Tirkiye’nin dis borg
miktart son 10 yilda cari agikla birlikte siirekli olarak arttig1 ve cari agik Tiirkiye ekonomisi
igin tehlikeli bir goriinlim arz etmektedir. Siirekli olarak artan bir dis borg cari islemler
acigmin siirdiiriillemez seviyelerde oldugunun bir kanit1 olarak yorumlanabilir. Ayrica IMF
ve Diinya Bankasi (DB) tarafindan kabul goren esik degere goére Toplam dis borg
stoku/GSYIH oranmin %30 ile %50 arasinda olmasi durumunda iilkenin orta diizeyde
borg¢lu oldugunu, %50 iistii bor¢lu olmast durumunda ise yliksek oranda borg¢lu oldugu kabul
edilmektedir. Tiirkiye’'nin 2001 Krizi ve etkisiyle 2002 yilinda %50’nin {izerinde
gerceklesmis olan yiiksek oranda bor¢luluk durumu, 2014 yilindan itibaren siirekli olarak
%350 nin lizerinde gercekleserek Tirkiye ekonomisi i¢in tehlikeli bir durumu arz ettigine

isaret etmektedir (Sahin, 2012).
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi. Bor¢ gostergeler verileri kullanilarak tarafimizca
hazirlanmustir.

Sekil 2.11. Avrupa Birligi Tanimli Genel Y&netim Borg Stokunun GSYIH orani (%) Avrupa Birligi
Maastricht Kriteri %60

Tiirkiye’nin Avrupa Birligi tanimli genel ydnetim borg stokunun, GSYIH oranini
gosteren sekil 2.11°de, 2000°1i yillarin basinda %76’larda olan genel yonetim borcu, 2002
yilindan itibaren diigme egilimine girerek, Avrupa Birligi Maastricht Kriteri olan, %60 esik
degeri kabul edilen, 2003 yilinda altina diismiis ve giderek azalma trendine girerek 2017

yilina gelindiginde bu oran % 9%28’lere kadar gerileyerek Onemli bir performans
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sergilemistir. Bu durum Tiirkiye’nin siirekli artmakta olan dig borcunun kamu kesiminden

0zel kesime kaydigini gostermektedir.

Tablo 2.5. 2000-2017 Yillart Arasinda Tiirkiye’nin Briit Dis Borg Stoku (Milyon Dolar)

Kamu Sektorii TCMB Ozel Sektor

Yillar Toplam

(Milyon Kisa . Uzun' Klsa' Uzun' Klsa. Uzun' Briit Dis
Dolar) Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Vadeli Bor Stoku

Stok Stok Stok Stok Stok Stok

2000 2.461 47.621 653 13.437 25.187 29.244 118.603
2001 1.019 46.110 752 23.599 14.632 27.480 113.590
2002 915 63.618 1.655 20.348 13.854 29.212 129.602
2003 1.341 69.503 2.860 21.513 18.162 30.144 143.523
2004 1.840 73.828 3.287 18.123 27.076 37.000 160.256
2005 2.133 68.278 2.763 12.662 34.018 50.921 170.775
2006 1.750 69.850 2.563 13.163 38.540 82.198 208.064
2007 2.163 71.362 2.282 13.519 38.697 121.902 249.925
2008 3.248 75.086 1.874 12.192 47.390 141.042 280.802
2009 3.598 79.915 1.764 11.398 43.615 128.462 268.752
2010 4.290 84.819 1.553 10.012 71.389 119.630 291.693
2011 8.564 87.266 1.239 8.095 73.304 126.832 305.300
2012 13.324 92.983 1.036 6.052 88.079 140.458 341.932
2013 20.596 93.343 833 4.401 111.854 156.365 387.392
2014 21.447 98.821 342 2.142 113.358 167.910 404.020
2015 18.064 98.575 176 1.151 87.135 194.358 399.459
2016 19.720 103.552 110 711 81.659 202.444 408.196
2017 21.994 114.188 571 94 95.623 220.737 453.207

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarhi@i. Bor¢ gostergeleri verileri kullamlarak tarafimizca
hazirlanmistir.

Tiirkiye’nin dis bor¢ stokunun dagilimmin yer aldig:1 Tablo 2.5’te goriildiigii tizere,
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden sonra, 2002 yilindan itibaren siirekli artmakta olan bir
dis borg stoku ile karst karsiya kalmistir. 2002 yilinda 129,5 milyar seviyesinde olan dis
bor¢ stoku 2017 yilina gelindiginde yaklasik 3,5 kat artarak 453 milyar seviyesine
ulasmistir. Dis borglarin kamu ve 6zel sektér ayrimi incelendiginde kamunun dis borg
icindeki pay1 2000’li yillarin basinda %65 iken dzel sektdriin payr %35 civarindadir. Ozel
sektoriin 2001 Krizinin etkisiyle yiikselen faiz oranlarinda kredi bulmalarinin zorlagmis

olmas1 nedeniyle kullanilan krediler sinirlt kalmistir.

2004 yilinda itibaren ekonomide giiven ve istikrar ortaminin saglanmasiyla birlikte
0zel sektoriin uluslararasi piyasalarda uygun faiz oranlari ile bor¢lanmasi daha kolay hale
gelmistir. Ozel sektér borglarinmn toplam dis bor¢ miktar1 igindeki payr 2006 yilina
gelindiginde %57 oranina yiikselmistir. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizin etkisiyle 2009
yilinda bir 6nceki yila gore dis bor¢ miktarinda diisiis oldugu goriilmektedir. 2017 yilina

gelindiginde ise siirekli olarak artan 6zel kesim dis bor¢ miktar1 nedeniyle, 6zel sektoriin
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borg¢larinin toplam dis borg icindeki pay1 %70 oranina ulagmistir. D1 bor¢larin vade yapilari
itibariyle incelendiginde 2000 yilinda kisa vadeli bor¢larin payr %23 oraninda iken 2017
yilinda bu oran %26 seviyesinde gerceklesmistir. Tiirkiye’nin 2002 yilindan itibaren ciddi
anlamda ylikselen bir dis bor¢ stoku ile kars1 karsiya kalindigi goézlenmis ve bu borcun

kompozisyonunda 6zel sektdriin payinin ¢ok yiiksek oranlarda oldugu gorilmiistiir (Sahin,
2012).

2.1.8. Tiirkiye’de Cari Acik, Genisletici Para ve Maliye Politikasi

Tiirkiye ekonomisi, yiiksek oranda istikrarli biiylime amaciyla genisletici para ve
maliye politikas1 uygulayarak i¢ talebi arttirmakta, ancak bu durum cari agigi olumsuz
etkilenmektedir. Genisletici para ve maliye politikasinin uygulanmasi ise piyasada toplam
talep miktarinin artmasina neden olmakta ve mal piyasasi dengesi araciligiyla, i¢ ve dis
dengenin degismesine yol agmaktadir. Mali genislemenin etkisiyle artan biitce aci81, yerli
tasarruf ve tiiketimi etkileyerek, ithalat egilimi yoluyla cari agiga neden olmaktadir (Ugur ve
Karatay, 2009).

Mali genisleme ile devletin biit¢e agig1 vermesi, yurtici faiz oranlarinda yiikselmeye,
faiz oranlarinin yiikselmesi, disaridan daha fazla sermaye girisine yol agmakta ve yerli
paraya olan talebin artmasi ile birlikte doviz kurunun diismesine yol agmaktadir. Doviz
kurunun diismesi ilkenin rekabet gliciinii azaltarak ihracatin azalmasina ve ithalatin

artmasina neden olarak dis ticaret agig1 ile cari agigin artmasinm tetiklemektedir.

Tirkiye’de 2008 Kiiresel Ekonomi Krizinin etkilerini azaltmak ve ortadan
kaldirabilmek i¢in uygulanan genisletici politikalar sonucu vergi indirimleri, istihdami
arttirmak icin gerceklestirilen kamu personel alimlar1 ve 6zel sektérde istthdami arttirici
uygulamalar, iilkede igindeki talebi arttirmigtir. Ancak bu siire¢ cari agigin daha da

artmasina yol agmistir (Goger, 2013).

2008 Kiiresel Kriz sonrasinda gelismis iilkelerin merkez bankalarinin uygulamaya
koymus olduklar1 parasal genisleme politikalar1 sonucunda faiz oranlarni distirerek, kisa
vadeli sermaye akimlarinin daha diisiik maliyetle saglanabilmesine olanak sunmasi ve yerli
paranin deger kazanmasina yol acarak sirketlerin bilancolarini olumlu etkilemekte bu da
ekonomide risk istahmni artirarak kredilerin hizli bir bi¢imde artmasina ve ekonomide
sistematik risklerin belirginlesmesine neden olmaktadir. Yurt i¢i kredi hacminin gereginden

fazla artmasi1 ve kredi kalitesinin diismesi ve kisa vadeli sermaye hareketliligindeki asir
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oynaklik kaynak dagilimini1 bozarak makroekonomik istikrar1 bozucu etkiler yaratmaktadir.
Kiiresel risk istahindaki artig iilkeye sermaye girislerinin hizlanmasma yol acarak, faiz
oranlarii diistirerek varlik fiyatlarmi yiikseltmekte ve Tiirk lirasinin deger kazanmasina
neden olmaktadir. TL’nin giiglenmesi dis ticaret dengesini olumsuz etkileyerek cari agigi
arttirmaktadir. Tiirkiye’de cari agigin gayri safi yurti¢i hasilaya oraninin, makul seviye
olarak goriilen %4-%5 seviyesinin lizerinde seyrediyor olmasi, Tirkiye’de cari agigin
stirdiiriilebilirligi endisesini ve sorgulanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu nedenle
otliriic TCMB cari agig1 finansal istikrar i¢in bir risk faktorii olarak gormektedir (Agus, ve
digerleri, 2013).

2.2. Tiirkiye’de Cari A¢igin Finansman Yapisi

Tiirkiye gelismekte olan bir iilke olmasi nedeniyle, ekonomik biiyiimenin istikrar1 ve
stirdiiriilebilmesi, yapisal sorunlardan kaynakli yeterli i¢ tasarruf oranina sahip olmamasi
nedeniyle, biiyiilk oranda dis kaynak bagimlilig1 yiiksek bir iilkedir. Dis kaynak ihtiyaci
nedeniyle artan cari agiklarin siirdiiriilebilir olmasi 6nemli bir husustur. Cari agigin

stirdiiriilebilirliginin temel belirleyicisi ise cari agigin finansman yapist olmaktadir (Dogan,

2014:117).

Cari agik sorunu kadar bu agiklarin finansmaninda yasanan zorluklar en ¢ok
tartisilan konular arasindadir. Tiirkiye’de cari iglemler hesabi, hemen hemen her yil agik
vermektedir. Cari islemler hesabi agik verdiginde yani ekonomi de cari agik meydana
geldiginde bu acik, ya finans hesabi fazla vererek buradan karsilanmali ya da merkez
bankasi rezervleri kullanilarak karsilanmaktadir. Diger finansman araglar1 ise portfoy
yatirimlari, dogrudan yabanci yatirim ve kredilerdir. Bunlar i¢cinde portfoy yatirimlari borg
yaratict olmasi ve sicak para Ozelligi tasimasindan dolayi, cari ac¢igin finansmaninda ¢ok

fazla arzu edilmeyen bir unsurdur (https://steemit.com).

Cari agigin varligi kadar, hangi kaynaklardan ve ne sekilde finanse edildigi gok
onemlidir. Ozellikle, finansman kaynaklarmin tasidiklari ekonomik riskler agisindan
degerlendirilmesi gerekir (Keskin, 2017:89-125). Tirkiye’de cari agik ii¢ sekilde finanse
edilir. Birincisi, dig bor¢lanma ile; ikincisi, tlilkedeki kaynaklarin yabancilara satilmas ile;
liciinciisii ise iilkenin sahip oldugu altin ve doviz rezervleri kullanilmas ile. Ozellikle finans
hesabin alt kaleminde yer alan finansman kaynaklar1 hem cari a¢igin hem de cari agigin

finansmaninin siirdiirtilebilirligi agisindan 6nem tagimaktadir. Finans hesabinin alt kalemleri

55



dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirim, krediler ve diger yatirimlardir. Bunlarin bir
kismi bor¢ dogururken bir kismi bor¢ dogurmamasi bakimindan 6nemlidir. Cari agik
finansmani i¢in finans hesab1 yetersiz kaldiginda, bir diger finansman hesab1 olan, kaynagi
belli olmayan doviz giris ve ¢ikislariin kayit altina alindig1 net hata ve noksan hesabinin
pozitif bakiyesinden finanse edilmektedir. Net hata ve noksan hesabinin da yetersiz olmasi

durumunda resmi rezervler kullanir (Keskin, 2017).
2.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimlar, cari agigin finansman kaynaklar1 arasinda en giivenilir
araglardan birisidir. Clinkii ekonomideki herhangi bir olumsuzluk veya kriz aninda {ilkeyi
hemen terk edememektedir. Bu nedenle, ekonomide doviz krizine yol agma potansiyeli riski
disiiktiir (Goger, 2013:10).

Tablo 2.6. 2000-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Cari A¢igin
Finansmanindaki Pay1 (Milyon Dolar)

Dogrudan Yabanc Yatirimlar Cari Acik .
Yillar i (Milyon Dolar) (Milyon Dcolar) DYY/Cari Aqik
2000 982 -9,92 -9,8
2001 3.352 3,76 89,1
2002 1.082 -626 -172,8
2003 1.702 -7,554 -22,5
2004 2.785 -14,198 -19,6
2005 10.031 -20,98 -46,7
2006 20.185 -31,168 -63,4
2007 22.047 -36,949 -58,3
2008 19.762 -39,425 -48,9
2009 8.629 -11,358 -71,1
2010 9.058 -44,616 -19,9
2011 16.171 -74,402 -21,5
2012 13.224 -47,963 -27,2
2013 13.563 -63,642 -21,3
2014 13.119 -43,644 -30,1
2015 18.002 -32,109 -56,1
2016 13.343 -33,137 -40,2
2017 10.941 -47,128 -23,2

Kaynak: DB, TCMB, Ekonomi Bakanlig1 verilerinden derlenerek tarafimizca hazirlanmigtir.

2000’11 yillarin baglarinda, 0,9-1,9 milyar dolar seviyesinde seyretmis olan dogrudan
yabanc1 yatirim, 17 Haziran 2003’te yiriirliige girmis olan 4875 sayili kanunla DYY ig¢in,
yeni bir yasal diizenleme getirmistir. Avrupa Birligi Konseyi’nin 2004 yil1 sonunda Tiirkiye
ile tyelik miizakereleri baslatma karar1 ile birlikte Tirkiye, uluslararasi yatirimcilar
acisindan, daha giivenilir bir ekonomi durumuna gelmis ve Tiirkiye’ye olan yatirimci

ilgisinde 6nemli 6l¢lide artis yasanmistir (Goger, 2014:7).
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Bu gelismeler 1s18inda Tiirkiye’ye 2000-2004 yillar1 arasinda toplam 9 milyar
dolarlik dogrudan yabanci sermaye girisi olmustur. Fakat AB ile yapilan miizakere
sonrasinda 2005 yilinda Tiirkiye ekonomisine giren DYY tutar1 10 milyar dolar1 asmistir.
Artarak devam eden DYY 2007 yilinda 22 milyar seviyesine ylikselerek Tiirkiye’nin
bugiine kadar ki en yliksek DYY olarak gerceklesmistir. 2005 yilinda cari agigin %46’s1,
2006 yilinda %6314, 2007 yilinda%58’1 ve 2008 yilinda %48’lik bir cari agigin
finansmanin1 saglamis bulunmaktadir. 2008 kiiresel krizin etkisi nedeniyle 2009°da 11
milyar olarak gerceklesen cari agigin finansmaninin %71°1t DYY ile saglanmistir. 2008
Kiiresel Finansal Krizin etkisi sonucu, 2009 yilindan itibaren artan cari acik ile birlikte
dogrudan yabanci yatirimlarda azalma goézlenmistir. 2010 yilinda DYY cari agigin %19’ luk

kismini, 2011 yilinda %21°1ik kismini finanse edebilmistir.

Tiirkiye’nin 2016 yilinda diinya genelindeki DYY akimlarindan aldig1 pay %0,7,
gelismekte olan iilkeler arasindaki pay1 ise %1,7 seviyesinde gerceklesmistir. 2016 diinya
genelinde 1 trilyon 746 milyar dolar olarak ger¢eklesen DY'Y tutarindan Tiirkiye’nin payina
diisen 13 milyar dolar olmustur. Tiirkiye’nin DYY akimlarindan aldig1 pay kiiresel deger

zincirlerine olan entegrasyonu ile birlikte artis gostermistir (Ekonomi Bakanligi, 2016:5).
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanlhigi, 2016 yili uluslararasi dogrudan yabanci yatirimlar
raporundan alinarak tarafimizca hazirlanmstir.
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Sekil 2.12. Diinya’da En Cok Dogrudan Yabanci Yatirrm Alan 10 Ulke ve Tiirkiye (Milyon Dolar)

Tiirkiye’nin de dahil oldugu Bat1 Asya Bolgesi’nde DYY akimlart 2008 yilindan bu
yana araliksiz her yil azalmaktadir. Kiiresel krizin ardindan jeopolitik olumsuzluklar ve

diisiik petrol fiyatlarinin s6z konusu sermaye akimlariin azalmasinda 6nemli rol oynadig:
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diistinilmektedir. Tiirkiye DYY dagilimi bakimindan diger bolge iilkelerinden
ayrilmaktadir. Bati Asya Bolgesi’'nde Tiirkiye 2012 — 2015 doneminde oldugu gibi 2016
yilinda da en ¢ok DYY ¢eken lider iilke konumunda kalmaya devam etmis, bunun yaninda
Tiirkiye’nin paymni giderek artirarak Bolge’deki toplam yatirimlarin % 43’{inii tek basina

¢cekmeyi basarmistir (Ekonomi Bakanligi, 2017:5).
2.2.2. Cari Acigin Finansmaninda Portfoy Yatirimlar: ve Sicak Para

Portfoy yatirnmlari, bir sirketin hisseleri ile devletin ¢ikarmis olduklart borg
senetlerinin yabancilar tarafindan satin alinarak iilkeye doviz girisi saglayan kisa vadeli
sermaye hareketidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerdeki sermaye yetersizligi sorunu
icin bir ¢oziim olarak goriilmektedir. Portfoy yatirnmlarmin likiditesin yiiksek olmasi
nedeniyle, yatirimcilar i¢in en az risk tasiyan yatirnm olmakla birlikte, sermayenin gelmis
oldugu iilkede kiigiik bir istikrarsizlik ortami olmasi durumunda iilkeden ¢ikabilecek bir
tirkek yatirim oldugu icin yatirim yapilan iilke ac¢isindan en riskli finansman araglarindandir

(Emir ve Kutlu, 2015:2).

Tiirkiye’de kirilganligin yiiksek oldugunu sdyleyen Uluslararas1 Para Fonu, Para ve
Sermaye Piyasalari’ndan Sorumlu Boliim Baskan1 Matthew Jones, yiiksek enflasyon ve cari
ac1g1 endise kaynaklar1 olarak siralayarak, Tiirkiye nin portfoy yatirimlarina bagimliliginin
da yiiksek olduguna vurgu yapmistir (Cigdem, 2016:198).

Tablo 2.7. 2000-2017 Yillar1 Arasinda Tirkiye’de Portfoy Yatirimlari ve Cari Ac¢igin
Finansmanindaki Yeri (Milyon Dolar)

Yillar Portfoy yatirimlari (Milyon Dolar) Cari Acik (Milyon Dolar) PY/Cari Agk(%)
2000 1.615 -9.920 -16,2
2001 -3.727 3.760 -99,1
2002 1503 -626 -240,1
2003 3.851 -7.554 -50,9
2004 9.411 -14.198 -66,2
2005 14.670 -21.449 -68,3
2006 11.402 -31,836 -36,3
2007 2.780 -37.781 -7,33
2008 -3.770 -40.372 9,33
2009 2.938 -12.124 -24,23
2010 19.617 -45.420 -43,19
2011 19.298 -75.082 -25,7
2012 38.132 -48.497 -78,6
2013 23.743 -63,642 -37,3
2014 19.987 43,644 -45,7
2015 -15.411 -32,109 47,9
2016 6.404 -33,137 -19,3
2017 24.292 -47,128 -51,5

Kaynak: TCMB, DB verilerinden derlenerek tarafimizca hazirlanmustir.
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Tiirkiye’de cari a¢igin finansmaninda onemli bir yere sahip olan portfoy
yatirimlarinin yillara gére dagilimi Tablo 2.7°de gosterilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin
yasamis oldugu 2000’li yillarin baslarinda yasamis oldugu ekonomik kriz ile birlikte sicak
para akimlar1 hiz kazanis ve 2001 yilinda gerceklesen cari agik oraninin % 99’unu portfoy
yatirimlart finanse etmistir. 2003 yili ile 2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’ nin cari agiginin %

50’nin lizerinde bir oran ile portfoy yatirimlari finanse etmistir.

2008 yilinin agustos ayindan itibaren uluslararasi piyasalarda risk algilamalari
artmis, yasanan bu gelismelerle birlikte, tilkelerin hem portféy hem de kredi kanalindan
olumsuz etkilenerek risk primlerinin yilikselmesine ve kiiresel sermaye akimlarinin
yavaglamasina neden olmustur. 2008 yilinin son ¢eyreginde kiiresel krizin derinlesmesiyle
finansal piyasalarda tedirginlik artmis ve uluslararasi kredi piyasalar1 daralmistir. Buna baglh
olarak, Tiirkiye’de de sermaye akimlar1 yavaslamig ve 3,7 milyar dolarlik bir net ¢ikis

gozlenmistir (TCMB, 2008:22).

Kriz sonras1 kiiresel 6lgekte artan likidite, risk istahindaki artis ile beraber sermaye
gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Bu egilimin 2012 yili Tiirkiye ddemeler dengesine
yansimast Ozellikle yilin ikinci yarisindan itibaren portfdy girislerindeki belirgin artigtir.
2012 yilinda 38 milyar dolar olarak gerceklesen portfoy yatirimlari cari agigin %78’ini
finanse etmistir (TCMB, 2012).

2015 yilinin genelinde, yurt icindeki siyasi gelismeler ve kiiresel piyasalardaki
dalgali goriinlim nedeniyle portfoy yatirimlarinda 15,4 milyar dolarlik ¢ikis goriilerek
2008’den bu yana ilk kez 2015 yilinin sermaye ¢ikis1 yasanmasi dikkat ¢cekmektedir. 2017
yilinda cari a¢igin finansmaninda portfoy yatirimlart yine 6nemli rol oynamig ve 2016’ya
kiyasla %285,6 oraninda hizla artan portfoy yatirimlart 2017°de 24,3 milyar dolar olarak
gerceklesmistir (Tiirkiye Is Bankasi, 2016:2) Tiirkiye’de cari agigm finansmaninda énemli
bir yere sahip olan portfdy yatirimlari, kisa vadeli sermaye girislerinin ve portfoy
yatirimlarinin giderek artmasinin, kiiresel risk istahindaki ani akimlara karsi ekonominin

kirtlganligini artiracagini gostermektedir (Esen, ve digerleri, 2012).
2.2.3. Cari Acigin Finansmaninda Diger Yatirimlar

Diger yatinnmlar iginde yer alan, bankalarin yurtdisindan almis olduklari kisa vadeli
banka kedileri, 6zel sektoriin yurtdisindan almis olduklar1 kisa vadeli diger kredi borglari ile

bankalarda bulunan yurtdis1 yerlesiklerin mevduat hesaplart toplamindan meydana
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gelmektedir. Diger yatirimlar Tirkiye’nin cari agigin finansmaninda 6dnemli yere sahiptir.
Bu yatirimlar nedeniyle saglanan kredilerin faizleri daha sonra dis bor¢ miktarini arttirarak

uzun donemde gilivenilir ve siirdiiriilebilir bir finansman araci degildir (Keskin, 2017).

Tablo 2.8. Diger Yatirimlarin Cari A¢igin Finansmanindaki Yeri (Milyon Dolar)

Yillar | Diger Yatrmlar (Milyon Dolar) | 1 ?;lra(rl;/lllyon Diger Yatinm/Cari Agik
2000 13.740 -9.920 -138.50
2001 -2.066 3.760 -54.94
2002 7.968 626 1,272,8
2003 4.411 7,554 -58.39
2004 11.139 -14.198 78.45
2005 15.481 -21.449 7217
2006 24.981 -31,836 78.46
2007 29.499 -37.781 78.07
2008 36.321 40372 -89.96
2009 -9.066 ~12.124 74.77
2010 26.661 -45.420 -58.69
2011 17.154 75.082 -22.84
2012 19.072 48497 -39.32
2013 30,053 63,642 61,36
2014 17.720 43,644 ~40.60
2015 13.374 -32,109 41,65
2016 6.929 -33,137 2091
2017 5.787 47,128 12.27

Kaynak: TCMB, DB verilerinden derlenerek tarafimizca hazirlanmistir.

Tablo 2.8’e gore diger yatirimlarin, cari agigin finansmani i¢indeki pay1 Tiirkiye’de
2000 yilinda %138.50 olarak gerceklesirken, 2004-2008 yillar1 arasinda ortalama %70 gibi
yiiksek orandadadir. 2011 yilinda %?22.84 oraninda finanse etmis olmasina ragmen, 2012
yilinda tekrar artig gostermis ve sonraki yillarda 2017 yili hari¢ cari a¢igin finansmaninda
Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli yer tutmaya devam etmektedir. Diger yatirimlarin cari agigin
finansmaninda yiiksek paylara sahip olmasi, faiz 6demelerinde artis saglayarak, ileriki

donemlerde cari ag1g1 beslemektedir.
2.2.4. Cari Acigin Finansmaninda Net Hata ve Noksan Hesabi

Net hata ve noksan hesabi denklestirmek i¢in kullanilan bir kalem olup, esasen
odemeler bilancosunun ana hesabindan biri degildir. Odemeler dengesinde 6l¢iim, sayim,
hata ve noksanliklardan otiirii kaynagi belli olmayan doviz giris ve cikislarin1 gdsteren
denklestirici bir kalemdir. Cari hesap ve finans hesabinda bir tutarsizlik varsa net hata ve
noksan hesabina yazilir. Tiirkiye’de son yillarda net hata ve noksan kaleminde gerceklesen,

normal bir 6l¢iim ve hatadan daha fazla bir doviz giris ¢ikisinin oldugunu goriilmektedir. Bu
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konuda 6zellikle son yillarda basta Ortadogu {ilkeleri olmak tizere farkl iilkelerden doviz
girisi oldugu yoniinde iddialar yer almaktadir. Fakat bu iddialar ispatlanabilmis degildir
(Egilmez, 2017).
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Kaynak: TCMB verilerinden derlenerek tarafimizca hazirlanmustir.
Sekil 2.13. Tiirkiye’de Yillara Gore Net Hata ve Noksan Hesab1 (Milyon Dolar)

S6z konusu sekil 2.13’te, net hata ve noksan hesabinin seyri dikkate alindiginda,
2001 Krizi ve sonraki donemlerde negatif degerler aldigi goriilmektedir. 2003 yilinda ise
4.45 milyar dolarlik bir artis olmasinin nedeni olarak Korfez tilkelerindeki siyasi hareketlilik
nedeniyle iilkeye doviz girisi olmasindan kaynaklandigi ileri siiriilmektedir. Tiirkiye’de net
hata ve noksan hesabinin son yillardaki art1 deger olarak ger¢eklesmesinde bir bagska neden
ise 2008 subat ayindan sonra ihracat sonucu kazanilan doviz gelirlerinin lilkeye getirilme

zorunlulugunun kaldirilmis olmasidir (Coban ve Yildiz, 2014:135-143).

2011 yilinda net hata ve noksan hesab1 8.29 milyar dolar ile tarihi bir rekora imza
atmistir ve tim zamanlarin en yiiksek oramidir. 2015 yilinda ise 9.75 milyar dolarlik bir
gergeklesme ile 2011 yilinda gergeklesen net hata ve noksan miktarinin tizerindedir. 2016
yilinda ise 10.9 milyar dolar olarak gerceklesen NHN hesabi ilk kez cift haneli rakamlara
ulagmustir. 2016 yilinda 33.137 milyar olarak gerceklesen cari agigin, 22,168 milyar dolarlik
kismi dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlar1 ve diger yatirimlar kalemlerinden finanse

edilirken, 10.969 milyar dolarlik kismi ile yaklasik cari acigin %30’unu kaynagi belli
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olmayan NHN hesabinda olusan pozitif bakiyeden finanse edilmistir. Ayni sekilde bir
onceki yil olan 2015 yilinda da 32.109 milyar dolarlik cari agigin 9.756 milyar dolarlik
kismi1 NHN kaleminden finanse edilmistir. Bu durum Tiirkiye’ye son yillarda kaynagi

belirlenemeyen ciddi bir déviz girisinin oldugunu géstermektedir (Egilmez, 2017).
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3. BOLUM

3. TURKIYE’DE CARI ISLEMLER ACIGININ
SURDURULEBILIRLIGINE ILiSKiN AMPiRiK ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak, cari iglemler agiginin siirdiiriilebilirlik kavrami
ile birlikte literatiir taramasina yer verilmistir. Daha sonra ise cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligi kavrami, Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan ampirik ¢alisma ile incelenmistir.
Cari islemler agig1, gerek gelismekte olan gerekse gelismis bir¢ok ekonomi i¢in 6nemli bir
ekonomik sorun olan ve ekonomik krizin Onciisii olarak kabul edilen bir gostergedir.
Caligmada kullanilan veriler 2000 yilindan 2018 yiliin ilk iki ¢eyrek dahil olmak {izere
ticer aylik veriler olup ve ABD Dolari cinsindendir. Calismada kullanilan tiim verilerin
logaritmast alinmigtir. Oncelikle ithalat ve ihracat verilerinin duragan olup olmadiklarinin
on testi i¢cin Augment Dickey Fuller (ADF), Phillip Perron (PP) ve KPSS birim kok testleri
kullanilmistir. Daha sonra Johansen es-biitiinlesme testine tabi tutularak, serilerin biitiinlesik

olup olmadiklari incelenmis ve serilere iliskin kisa ve uzun dénem analizi yapilmstir.
3.1. Siirdiiriilebilirlik kavramm

Milesi-Ferretti ve Razin’e gore cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi, tilkenin dis
borglarini 6deme yetenegi ile ilgilidir. Bir iilkenin gelecekte elde edecegi dis ticaret
fazlasinin bugiinkii degeri eger iilkenin dig borcundan fazla veya ona esit ise iilkenin 6deme

giiciine sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Cari agigin siirdiirtilebilirligi kavrami, cari agigin ekonomik krize neden olmadan ne
kadar siire ile siirdiiriilebilecegi veya krizin ne kadar 6nceden tahmin edilebilecegi konusu
tizerinde yogunluk kazanmistir. Cari agik yabanci tasarruflarin kullanilmasi olmasi
nedeniyle, bu 6diing alinan yabanci tasarruf ya da borclari, iilke agisindan sorun
yaratmadan 6deme kosullarinin saglanip saglanamamasi ile ilgilidir. Milesi-Ferretti ve
Razin, bir tilkenin cari a¢igmin stirdiirtilebilirlik kriterleri olarak; {ilkenin yapisal 6zellikler,
tilkedeki siyasi iktidar, iilkenin izlemis oldugu ekonomi politikalar1 ve yabancilarin iilkeye
bor¢ verme istegi, kosullarinin 6nemli oldugunu belirtmektedir. Cari iglemler agiginin
siirdiiriilebilirligi, yapilan bir¢ok ¢alismada cari agik/GSYIH oraninin, siirdiiriilebilirligin bir

gostergesi  oldugu kabul edilmistir. Ayrica iilkenin, yatinm/tasarruf orani, dis
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bor¢larm/GSYIH orani, ihracatin/GSYIH orami gibi kriterler cari agigm siirdiiriilebilirligi
acisindan onemlidir (Turan ve Barak, 2016:2).

Cari agik bir ekonomide tasarruflar ile yatirnmlar arasinda meydana gelen
dengesizlikten ya da yurti¢i tasarruf oranlarinin yatirimlar1 karsilamada yetersiz kalmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Yurti¢i tasarruflarin azalmasi veya yatirimlarin artmasi
seklinde ortaya ¢ikabilmektedir. Belli bir donemde cari agigin siirdiiriilebilirligi, yatirim
artis1 veya tasarruf azalisinda ve tasarruf veya yatirimlarda meydana gelen degisikligin

karakteristik 6zelligi tarafindan etkilenecektir (Roubini ve Watchel, 1998:6).
3.2. Ampirik Literatiir Taramasi

Bu baglik altinda literatiir taramasina yer verilmektedir. Cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligi lizerine literatlirde, gerek Tiirkiye’de gerekse uluslararasi ekonomilerde

cok sayida calisma yer almaktadir.

Wu (2000), 1977:1-1997:4 donemi verilerini kullanarak zaman serisi analizine
dayali olarak; 10 OECD iilkesinde ABD, ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Kanada,
Japonya ile Ispanya, Hollanda ve Avustralya ekonomilerinin cari islemler agiginin
stirdiiriilebilir olup olmadigini incelemistir. Cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi i¢in
serilerin duragan olmasi gerektigini ifade etmistir. Im-Peseran-Shin (1997) tarafindan
gelistirilen panel birim kok testini kullanmistir. ADF birim kok testi ile ¢cikan sonuca gore,
Ispanya disinda kalan iilkelerde cari islemler agigmn siirdiiriilebilir olmadig1
gdzlemlenmistir. Ispanya disindaki diger 9 ekonomi igin ayr1 ayri panel birim kok testini

uygulayan Wu (2000) cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varmistir.

Wu ve digerler (2001)’de yapmis olduklar1 zaman sersine dayali modelde, G-7 iilke
ekonomileinin cari agiklarmin siirdiirtilebilirligini  incelemislerdir. Arastirmacilar cari
islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak; mal ve hizmet ithalat ve ihracati ile net
faiz 6demesi ve net transfer 6demelerinden olusan 6zel ithalat degerleri arasinda istikrarli
bir es-biitiinlesik iligski olmasi gerektigini soylemektedir. Wu ve digerleri (2001), geleneksel
es biitlinlesme yonteminin etkinlik kaybina yol agtigini 6ne siirerek ve geleneksel ko-
entegrasyon testleri yani sira Kao ve Chiang (1998) tarafindan gelistirilen panel es
biitiinlesme yontemine de bagvurmuslardir. Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok ve Engle-
Granger ile Johansen es biitlinlesme tesleri sonucunda, G-7 ekonomilerinin tamaminda

ithalat ve ihracat serileri arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna varmislardir.
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Panel es biitiinlesme testi sonucunda ise G-7 ekonomilerinin tamaminda ithalat ve ihracat
degerleri arasinda uzun donem iliskisinin varligi saptanmis; dolayisiyla cari acigin

stirdiiriilebilir oldugu sonucuna varmiglardir.

Baharumshah ve digerleri (2003), yilinda yapmis oldugu calismada 1961-1999
donemi verileri ile zaman serisi analine dayali olarak, Endonezya, Malezya, Filipinler ve
Tayland ekonomilerinin cari islem dengelerinin 1997 Asya krizi dncesinde siirdiiriilebilir
olup olmadigi incelenmislerdir. Elde edilen analiz sonuglari, 1997 Asya Krizi oncesinde
Malezya disindaki iilkelerin ithalat ve ihracat miktarlar1 arasinda istikrarli bir es biitiinlesme
iligkisi olmadig1 saptanmistir. Baharumshah ve digerleri (2003), 1997 Asya Krizi dncesinde
cari islemler agigindaki siirdiiriilemez durumunun finansal kriz i¢in oncii gosterge olarak
kabul etmislerdir ve 1997 Krizi 6ncesinde bu Asya lilkelerinin mevcut ulusal paralarinin

degerlenmesinin Oniine gecilmesi gerektigini ileri siirmektedir.

Raybaudi ve digerleri (2004), siirdiiriilebilirlikle ilgili olarak; yapilan analiz donemi
icinde meydana gelen degisimleri nedeniyle kirilmalara konu olmasi nedeniyle alternatif bir
yaklasim amaclamislardir. Arastirmacilar duragan bir donemi duragan olmayan bir
donemden ayirt etmek amaciyla degistirilmis bir ADF testi gelistirmislerdir. Yapilan
analizde Arjantin icin 1992:1-2001:3, Brezilya i¢in 1995:1-2002:2, Japonya, Ingiltere ve
ABD 1970:1-2001:3 donemleri kullanilmistir. Elde edilen teorik sonuglara gore cari
islemler agiginin Japonya, Ingiltere ve Brezilya’da istikrarli oldugu; Arjantin ve ABD’de

istikrarsiz oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Matsubayashi (2005), 1975:1-1998:2 yillar1 arasinda ABD ekonomisinin cari a¢igin
sirdirtilebilirligini zaman sersine dayali analiz yaparak test etmistir. Yazar yapilan
calismaya gore cari iglemler agig siirdiiriilebilirligi 6zel tasarruf ile yatirim dengesi, biitce
denkligi ile kamu borcu ve dis ile ulusal tasarruf degiskenleri arasinda istikrarli bir es
biitiinlesme iliskileri olmasina baghdir. Bu calismada, ABD ekonomisinde biiyiik dlgiide

cari islemler agiginin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varmaistir.

Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligine iliskin olarak yapilan caligmalar ve

bulunan sonuglar su sekildedir.

Yanar ve Yiicel (2005) Tiirkiye ekonomisinin cari agigin siirdiiriilebilirligini 1964-
2003 verilerini kullanarak incelemislerdir. Yapilan ¢alismada kullanilan Kilit degiskenler,

yurtdisindan karsiliksiz transferler ve yurtdisi faiz 6demelerinin dahil oldugu ithalat ve
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ihracat verileri olmustur. Ithalat ve ihracat serileri arasindaki uzun dénemli iliskinin var olup
olmadigin1 test etmek amaciyla ADF birim kok ve Engle-Granger iki asamali es-biitiinlesme
testleri uygulanmistir. Su sonuglara ulasilmistir; ithalat ve ihracat arasinda uzun dénemde
bir iliskinin olmadig1 yoniindedir. Tiirkiye’de cari a¢igin siirdiiriilemez oldugu sonucuna

ulasilmislardir.

Yamak ve Korkmaz (2007), Tirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligini, 2001:4-
2005:9 donemini kapsayan aylik veriler kullanarak ¢alisma yapmuslardir. Mal ve hizmet
ithalat1 ile mal ve hizmet ihracatina net cari transfer ve net faiz 6demelerini ekleyerek
olusturduklar1 6zel ithalat serileri arasindaki iligkiyi, serilerin ayni dereceden es biitiinlesme
iligkisinin olup olmadiklarini sinir testi yontemi ile test etmislerdir. Yapilan galismada,
sonu¢ olarak Tiirkiye’de cari islemler acigmin diisiikk diizeyde siirdiiriilebilir oldugu

sonucuna ulasmislardir.

Akdis, Peker ve Gormiis (2007) 1992:1-2005:12 donemine ait verileri ile es-
biitinlesme ve hata diizeltme modeline dayali olarak yapilan ¢aligmada Tiirkiye’de cari
acigin siirdiiriilebilir olup olmadigini test etmislerdir. Mal ve hizmet ithalati ve mal ve
hizmet ihracat1 ve cari transfer verileri kullanmislardir. Yapilan ¢alisma sonucunda ithalat
ve ihracat serilerinin uzun dénemde iligkinin var oldugu ve incelenen dénemde Tiirkiye’de
cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varmiglardir. Hata diizeltme modeli sonucuna
gore ihracattaki kisa donem degisimlerinin ithalat {izerinde negatif ve anlamli bir etkisinin

oldugunu bulmuslardir.

Berke (2009), Tiirkiye’de cari islemler agiginin siirdiirtilebilirligi 1989:Q1-2006:Q2
doneminin verilerini kullanarak geleneksel ve pargali eg biitlinlesme yontemini kullanarak
analiz etmistir. Yapilan ¢aligmada, ithalat ve ihracat serileri arasinda uzun dénemde es
biitlinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulagsmistir. Dolayisiyla cari agiktaki
dengesizligin kisa donemli ve gegici oldugu sonucuna ulagsmistir. Tiirkiye’de cari agigin

uzun donemde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varilmistir.

Peker (2009), Tiirkiye’de cari acigin siirdiiriilebilirligine iliskin es-biitiinlesme testi
yontemiyle, 1992:01-2007:12 dénemi aylik verilerini kullanarak analiz etmistir. Tiirkiye’de
cari agigin siirdiiriilebilirligi aragtirmak amaciyla Husted (1992) tarafindan gelistirilen
donemler aras1 denge modelini kullanmistir. Yapilan ¢alismada es biitiinlesme denkleminde

ithalat serilerinin ihracat serileri ile dogrusal bir iliski i¢cinde olup; teorik beklentisini
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dogrulamistir. Bu ¢alismada es biitiinlesme katsayisinin 1°den kiiciik ¢ikmasi, Tiirkiye nin
doviz kazanimlarinin déviz giderlerinden kiigiik oldugu gostermektedir. Thracat Tiirkiye’de
ithalatin belirli bir kismini karsiladigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Katsaymin 1’den kiigiik
cikmasi nedeniyle uzun donemde ithalat ile ihracat arasinda iliski olmasina ragmen diisiik

diizeyde stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir.

Umit (2011), 1992:1- 2010:2 dénemi ii¢ aylik verileri kullanarak Husted (1992)
tarafindan gelistirilen donemler aras1 model kullanilarak Johansen es biitiinlesme yontemi
kullanilmis ve Tirkiye’de cari acigin diisiikk diizeyde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna

ulagmustir.

Altundz (2014), calismada Tiirkiye i¢cin 1994:04-2012:03 donemlerini kapsayan cari
acigin siirdiiriilebilir olup olmadigt VAR analiz kullanilarak Johansen es-biitiinlesme
yontemiyle test etmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda, Tiirkiye’de cari agigin zayif bir sekilde

stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir.

Yayar ve Demir (2014), yapmis olduklar1 calismada, Tiirkiye’de cari ag¢igin
stirdiriilebilirligi 1998-2011 yillarina ait ithalat ve ihracat verileri kullanilmis, model ve

yontem sonucunda cari ac¢igin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ekinci ve Kahyaoglu (2015), Tiirkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olup
olmadigint 1992:1-2011:12 donemini ele alinarak aylik veriler kullanarak incelemislerdir.
Bu incelemede dogrusal olmayan zaman serileri analizi LSTAR yaklagimini
kullanmiglardir. Incelemede cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligini uluslararasi faiz
oranmnin belirledigini vurgulamiglardir. Sonug olarak uluslararasi faiz oranindaki yavas
degisim, cari agigin siirdiiriilebilir bir durumdan siirdiiriillemez duruma doniistiirdigiinii

tespit etmisler ve faiz etkisinin zayif oldugunu belirtmislerdir.

Turan ve Burak (2016), yapmis olduklar1 calismada Husted (1992) modeli
yardimiyla 1987-2014 donemi cari acigin siirdiiriilebilir olup olmadigini test etmislerdir.
Ihracat ve ithalat arasinda uzun dénemde es biitiinlesik iliskisi oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Bu nedenle cari agigin uzun dénemde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna

ulasilmiglardir.

[lhan (2017), yaptigi ¢aligmada, cari agigin siirdiiriilebilirligi konusunu 2000M1-

2016M2 donemi aylik veri setleri ile analiz etmis ve serilerin duraganlagtirilmasi i¢in ADF,
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PP ve KPSS birim kok testleri uygulamis ve degiskenlerin diizey degerde degil farki
alindiginda duragan olduklar1 tespitinde bulunmustur. Daha sonra seriler arasinda es
biitiinlesme iliskisi VAR temelli Johansen (1988) yontemi ile incelemis ve degiskenler
arasinda es biitiinlesmenin varligimi saptamistir. Analiz sonucunda ise es biitlinlesme

katsayisi 0,74 ¢ikmis ve cari agigin diisiik oranda siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varilmstir.
3.3. Model, Veri ve Yontem

Tiirkiye’de cari islemler agigin siirdiiriilebilir olup olmadigini analiz etmek amaciyla
ithalat ve ihracat olmak iizere iki degisken kullanilmistir. Degiskenler secilirken onceki
yapilmis konulardaki ¢alismalar g6z oniinde bulundurulmustur. Veriler 2000(Q1)-2018(Q2)

donemlerini kapsamaktadir.
LNIMLt : Ithalat
LNEXt : Thracat

Tim veriler Merkez Bankasi eloktronik veri sisteminden elde edilmistir. Biitiin
testler ve tahminler i¢in Econometric Vievs (Eviews, version 9) bilgisayar paket

programindan yararlanilmistir

Bu calismada, Tiirkiye’de cari islemler agigini test etmek amaciyla Husted (1992)
tarafindan gelistirilmis olan donemler arasi denge modeli kullanilmistir. Model de
uluslararasi piyasada serbest kosullarin gecerli oldugu bir durumda borg alip verebilen bir

bireyin cari donem biitce kisitindan tiiretilmis ve s6z konusu biitce kisiti su sekildedir
(Peker, 2009)

Co=Yo+Bo—1lp— (1+r0) B.4, (31)

Buradaki esitlikte, Co cari donemdeki tiikketim miktarini, Yo ¢ikt1 miktarini, By negatif
ve pozitif deger alabilen uluslararasi bor¢lanma miktarini, lp yatirnm harcamalarini, ro diinya
faiz oranini, (1+rp) B. ise temsili olarak bir bireyin baslangi¢ bor¢ miktarini ifade

etmektedir.

Buradan, ekonominin donemler arasi biitge kisiti, esitlik (3.1) temel alinarak su

sekilde ifade edilmektedir.
Bo—B.1 =rgB.; — TB;, (32)
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Buradan hareketle; TB; ( EX; — IM; = Y;_ C; — I;), ihracat ( EX;) eksi ithalat (1My)
olarak ifade edilen dig ticaret dengesini gostermektedir. Eger By pozitif ise iilkede dis
borglarin siirdiiriilemez oldugunu (bubble financing ), By ‘in negatif oldugunda ise iilkenin,

pareto optimum olmayan kararlar aldigini yansitmaktadir (Peker, 2009).

Esitlik (3.2), bir takim varsayim ve manipiilasyon yapilmasi sonucu, test edilebilir

duruma gelen (3.3) esitlik elde edilir.
EXi=a+ b IM; + e, (33)

bu esitlikte, EX; toplam mal ve hizmet ihracatini, IM; ise toplam mal ve hizmet

ithalat1 art1 net faiz 6demeleri ve net transfer 6demelerini temsil etmektedir.

Bir ekonomide donemler arasi biitce kisitinin saglanmasi kosulu, (3.3) denklemdeki
ihracat ve ithalat serilerin birbiri ile es-biitiinlesik olmasidir. Bununla birlikte es biitiinlesme
katsayisi olan b’nin 1’e esit olmasi gerekmektedir. Ancak b’nin 1’den kiigiik olmasi
durumunda, stirdiiriilebilirlik hipotezi ihlal edilmis olup; tilkenin dis borglarini zamaninda

geri 6deyememe sorunu ile karsi karsiya kaldigini gostermektedir ( Hakkio ve Rush, 1991).

Buna gore denklem 3.3’te gosterilen degiskenlerin es biitlinlesik olup olmadiklarina
karar verebilmek icin Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990), tarafindan
gelistirilen model kullanilmistir. Johansen yontemi p dereceden bir vektor otoregresiv siireg

ele alinarak agiklanabilir:
Yt = Al Yt-l T + Ap Yp-t +B Xt + &,

Burada; yt duragan olmayan I(1) degiskenlerinin bir k vektoriinii; xt deterministik
degiskenlerin bir d vektdriinii; t € ise, bir yenilik (innovation) vektoriinii temsil etmektedir.
Denklem (4)’deki vektor otoregresif (Vector Autoregression:VAR) siirecinin birinci farki

alindiginda:
AYt =nY t1 7+ Zp_l N A Yt-i + BXt + &,
m=>A-1, ri=-X A

Burada, m matrisinin indirgenmis bir ranki olarak tanimlanan eg-biitiinlesme hipotezi,
= af} ' biciminde ifade edilmektedir. a ve ' (kxr) boyutlu ve ranki r olan iki matrisi temsil

etmektedir. r es-biitlinlesme sayisini (ranki), B ' degiskenlerin denge iliskileri i¢inde uzun
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donem etkilerini gosteren es-biitiinlesme vektoriinii, o hata diizeltme modelinde doniisme
hizin1 gostermektedir. Buna gore, Johansen yonteminde, kisitlanmamig bir VAR’dan n
matrisi tahmin edilmekte ve m’nin indirgenmis rankiyla belirtilen kosullarin reddedilip
reddedilmeyecegi test edilmektedir. m matrisinin ka¢ ranki oldugu Johansen yontemi test
istatistikleri iz (Atrace) ve maksimum 6z (Amak) degerleri yardimiyla belirlenmektedir

(Peker, 2009:5).
3.3.1. On Testler

Bu boliimde cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini test etmek amaciyla kullanilan;
ihracat (EX;) ve ithalat (IM;) serilerine iliskin veri seti, 2000Q1-2018Q2 dénemine ait olup
tic aylik veriler ABD dolar1 cinsindendir. S6z konusu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi, ddemeler bilangosu ayrintili sunum kismindan
elde edilmistir. Tiirkiye de cari agigin stirdiiriilebilirligini test etmek amaciyla Johansen es-

biitiinlesme yontemi uygulanmistir.

VAR modeline dayali Johansen yontemiyle analiz yapilabilmesi i¢in bazi islem ve
on testlerin yapilmasi gerekmektedir. Once biitiin degiskenler logaritmik bigime
dontistiiriilmiis ve mevsimsel etkiye sahip oldugu anlasilan ihracat (LNEXSA) ve ithalat
(LNIMSA) serileri X11 prosediirii kullanilarak mevsimsel etkiden arindirilmigtir. Daha
sonra serilerin biitiinlesik derecelerini saptamak amaciyla birik ADF, Phillip Perron ve

KPSS birim kok testleri uygulanmustir.
a) Augmented (Genisletilmis) Dickey ve Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duraganliginin arastirilmasinda incelenmesinde en ¢ok kullanilan

yontem Dickey ve Fuller (1976) (ADF) testidir. Buna gore;
Yi=aYe + U (36)

Eger Y ile Y: ’in katsayis1 birbirine esitse yani a = 1 ise Y degiskeni birim koke

sahiptir.
Ho : 8 = 0 ise seri duragan degildir.

Hi : 8 <0 ise seri duragandir.
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Dickey—Fuller birim kok testinde a=1 6n savini sinamak i¢in hesaplanan Dickey —
Fuller ve Mac Kinnon esik degerleri karsilastirilir. Eger t istatistigi DF’nin ya da
MacKinnon DF’nin esik t degerinden biiyiikse zaman serisinin duragan oldugunu 6ne siiren
on sav reddedilmez. Eger sonu¢ a = 1 olarak ¢ikarsa yukaridaki otoregresif modelin fark
duragan bir siire¢ oldugu ifade edilir. Bu durumda o = 1 bos hipotezinin reddedilememesi,
bu siirecin birinci dereceden biitiinlesik I(1) oldugu anlamina gelir. Bura da sunu da
belirtmekte fayda vardir ki tiim seriler fark duragan siire¢ Ozelligi gostermek zorunda
degildir. Eger bir zaman serisi trend eklenerek duragan oluyorsa bu serinin trend duragan

stire¢ 6zelligi tasidig1 soylenebilir (Peker, 2009).
Yt=o+ BT+ ut (3.7)

Yani, (3.7) nolu bir esitlikte, T trend degiskenini ifade etmek iizere, u; sifir ortalama
ve sabit varyansla gergekten duragan ise bu serinin trend duragan siire¢ 6zelligine sahip

oldugu soylenebilir.

Tablo 3.1. ADF Birim K&k Testi Sonuglari

Degisken ADF Test Kritik Degerler
IstatistiZi %1 %5 %10
LNEXSA -2,302166 -3,522887 -2,901779 -2,588280
LNIMSA -1,435245 -3,524233 -2,902358 -2,588587
DLNEXSA -4,730364 -3,525618 -2,902953 -2,588902
DLNIMSA -5,496480 -3,524233 -2,902358 -2,588587

Degiskenlerin duraganliklarini 6lgmek amaciyla ADF birim kok testi uygulanmis ve
sonuglar tablo 3.1’de sunulmustur. Degiskenler 1. Farklar1 alindiktan sonra duragan hale
gelmektedirler. Buna gére LNIM ve LNEX’in ayn1 dereceden biitiinlestikleri goriilmektedir.

Dolasiyla es biitiinlesme icin gerekli 6n kosulu saglamistir.
b) Phillips- Perron (1988) (PP) Birim Kok Testi

Ozellikle trend igeren serilerin duraganhigmin ekonometrik analizinde Phillips-
Perron testinin, ADF’den daha gii¢lii oldugu kabul edilmektedir. PP testinde hareketli
ortalama siireci kullanilmaktadir. Bu yontem non-paremetrik bir siirece sahiptir. PP, Newey
West hata diizeltme araciligini kullanarak oto-korelasyonu ortadan kaldirmakta ve asagidaki

denklemi kullanarak test yapar (Goger, 2015: 259).

AYt: Bo + SYI_]_ + B]_ (t—T/Z) + U;
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Burada T g6zlem sayisini1 gostermektedir.

Bu testin hipotezleri, ADF testinin hipotezleri ile aynidir.
Yani;

Hop : 6 = 0 ise seri duragan degildir.

Hj : 8 <0 ise seri duragandir.

Bu hipotezleri test etmek i¢in yine MacKinnon (1996) kritik degerleri
kullanilabilmektedir (Goger, 2015: 259).

Tablo 3.2. Phillips Perron Birim K6k Testi Sonuglart

- o . Kritik Degerler
Degisken PP Test Istatistigi %1 %5 %10
LNEXSA -2,259022 -3,522887 -2,901779 -2,588280
LNIMSA -1,498251 -3,522887 -2,901779 -2,588280
DLNEXSA -7,759453 -3,524233 -2,902358 -2,588587
DLNIMSA -5,343895 --3,524233 -2,902358 -2,588587

Degiskenlerin duraganliklarint 6lgmek amaciyla Phillip-Perron birim kok testi
uygulanmis ve sonuglar tablo 3.2°de sunulmustur. Degiskenler 1. Farklar1 alindiktan sonra

duragan hale gelmistir.
c) KPSS Birim Kok Testi

KPSS birim kok testinde u¢nin yani hata teriminin varyansinin sifira esit olup
olmadigin test edilmektedir. Hata teriminin varyansi sifira esit oldugunda seri duragan hale
gelmis olacaktir. Bu yontem, ADF ve Phillips Perron Testinin tersi ve bu yoniiyle bu

testlerin saglamasi i¢in kabul edilmektedir (Goger, 2015).
Ho : 6 = 0 ise seriler duragandir.
H; : 8 <0 ise seriler duragan degildir.

KPSS birim kok testi, ADF ve Phillips Perron Testinin tersi olan bir yontemdir.
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Tablo 3.3. KPSS Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken KF’SS Test Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
LNEXSA 1,019838 0,739000 0,463000 0,347000
LNIMSA 0,965753 0,739000 0,463000 0,347000
DLNEXSA 0,487866 0,739000 0,463000 0,347000
DLNIMSA 0,238423 0,739000 0,463000 0,347000

Serilerin duragan olup olmadigina karar vermek icin KPSS birim kok testi
uygulanmistir. Tablo 3.3.’te ¢ikan sonuglara gore hesaplanan test istatistigi, %5 anlamlilik

diizeyinde kritik degerden kiigiik ¢iktig1 i¢in seriler duragandir ve hg kabul, h; reddedilir.
Gecikme Uzunlugu Testi

Johansen yontemi ile analiz yapabilmek ic¢in uygun bir gecikme uzunlugu sayisinin
belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde gecikme uzunlugunu ile ilgili ¢ok sayida kriter
bulunmaktadir. Bunlar Akaike bilgi kriteri (Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz
bilgi kriteri (Schwarz information criterion: SC), Hann Quin bilgi kriteri (Hann Quin
information criterion: HQ) ve Son Tahmin Hatasi kriteri (Final Prediction Error: FPE) en sik

kullanilanlar arasinda yer almaktadir (Peker, 2009:6).

Tablo 3.4. Gecikme Uzunlugu Testi Sonuglari

Bilgi kriterleri FPE AIC SC HQ
Gecikme uzunlugu

0 1.41e-05 -5.494690 -5,429410 -5,468824

1 1.21e-05* -5,647631* -5,451793* -5,570034*

2 1.27e-05 -5,597916 -5,271518 -5,468587

3 1.41e-05 -5,494998 -5,038041 -5,313937

4 1.50e-05 -5,432965 -4,845449 -5,200173

5 1.57e-05 -5,389638 -4,671542 -5,105114
Oto korelasyon testi

LM(1) P-Degeri LM(5) P-Degeri LM(10) P-Degeri
1 3.238980 0.5187 2.304527 0.6799 1.753310 0.7810

Tablo 3.4’te Gecikme uzunlugu test edilmis olup ve 1 en uygun gecikme olarak
belirlenmis, daha sonra bu gecikme uzunlugunda model dogrulama testleri yapildiginda
uygun gecikme uzunlugunun 1 olduguna karar verilmistir. Verilen otokorelasyon testi
sonuglarina gore, gecikme uzunlugu 1 olan modelde LM olasilik degerlerinin tiimiiniin
0.05’den biiyiik ciktig1 goriilmistiir. Dolayisiyla otokorelasyonun olmadigi HO hipotezi
kabul edilmektedir. Sonu¢ olarak AIC ve FPE’ye gore belirlenen gecikme uzunlugunun

otokorelasyon testiyle de desteklendigi goriilmiistiir.
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Tablo 3.5. Ters Kok Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 -

0.5

0.0 - . .
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-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Tablo 3.5’de ters kokler birim ¢ember i¢inde kaldigindan bir gecikmeli VAR modeli,

dogrulama testleri agisindan etkili ve tutarli gikmustur.

Johansen es biitiinlesme testinde kullanilacak olan gecikme uzunlugunun
bulunmasinin ardindan Johansen es biitiinlesme testine gecilmis ve sirasiyla uzun ve kisa

donem tahmini yapilarak analiz yapilmistir.
3.3.2. Es Biitiinlesme Testi

Biitiin degiskenlerin farki alindiginda seriler duragan hale geldigi i¢in ihracat ve
ithalat serisi arasindaki es-biitiinlesme iliskisi Johansen yontemi yardimiyla arastirilabilir
durumdadir. Es biitiinlesmenin varli1 ve vektorlerinin sayisini belirlemek amaciyla gerekli
iz (AMrace) ve maksimum 06z (Amak) degerleri test sonuglari Tablo 3.6’de sunulmustur.
Mrace istatistigine gore, degiskenler arasinda higbir es-biitiinlesme iligkisinin olmadig1 bos
hipotez (r = 0), degiskenler arasi es-biitiinlesme iliskisinin olduguna iliskin alternatif
hipoteze (r>0) kars1 reddedilmektedir. Ciinkii Atrace degeri %35 kritik degerden daha
biiyiiktiir. Bu durumda %35 kritik degerde en az bir es-biitiinlesme iligkisinin varligi kabul
edilmelidir (Peker, 2009).
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Tablo 3.6. Uzun Dénem Analizi (Es biitiinlesme Sinamast)

Bos (ﬂlop)otez Alterna(t;'fll)-hpotez Eigenvalue %S5 Kritik Deger
Atrace test Atrace degeri

r=0 r>0 0,359285 48.67199 12.32090

r<l r>1 0,213648 17.06489 4.129906
Amak test Amak degeri

r=0 r=1 0,359285 31.60711 11.22480

r=1 r=2 0,213648 17.06489 4.129906

Amak istatistigine gore ise degiskenler arasinda hicbir es-biitiinlesme iligkisinin
olmadig1 bos hipotez (r = 0), degiskenler arasinda en az bir es-biitiinlesme iliskisinin
olduguna dair alternatif hipoteze (r = 1) kars1 reddedilmektedir. Burada, Amak degeri %5
kritik degerden daha biiyiiktiir. Dolayisiyla en az bir es-biitiinlesme iligkisinin varligi kabul
edilmelidir.

Ihracat ve ithalat serileri arasinda es-biitiinlesmenin olmasi donemler arasi biitce
kisitinin yani, cari agigin siirdiiriilebilir olmasina iliskin bir kanit olarak goriilebilir. Ancak
bu, tek basina yeterli goriilmemektedir. Ciinkii donemler aras1 biit¢e kisitinin daha giiclii bir
sekilde stirdiirtilebilirligi, b katsayisinin bire esit olmasi kosuluna baglanmistir. Bunun igin,
es-biitlinlesme vektorll birinci elemani ihracat serisine gore normallestirilerek; uzun donem

denge iliskisini gosteren es-biitiinlesme denklemine bakilmalidir (Peker, 2009).

Tablo 3.7. Es Biitiinlesme Denklemi

LNEX LNIM
Normallestirilmis es biitiinlesme katsayilari 1.00000 -0.913132
(0.09999)
Uyarlama katsayilari -0.262118 0,761375
(0.18138) (0.22820)

Es biitiinlesme denklemi EX=0.913132IM

Tahmin edilmis olan es-biitiinlesme denkleminde, ithalattaki %1 oranindaki bir artis,
ihracat1 %0.91 oraninda olumlu yénde arttirarak etkilemistir. Ithalat ve ihracat degiskenleri
arasindaki pozitif iliski, teorik iliski beklentimizi dogrulamaktadir. Ithalat ve ihracat serileri
arasinda es biitiinlesme iliskisinin varlig1 halinde, cari agigin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna
yonelik bir kanittir. Fakat bu yalniz basina yeterli olmamaktadir. Cari acigin giiclii bir
sekilde siirdiiriilebilir olmasi i¢in dénemler arasi biit¢e kisitindaki b katsayisi 1’e esit olma
kosuluna baglanmistir. Es biitiinlesme katsayisinin  0,913132 ¢ikmis olmasi yani b
katsayisinin 1’den kiigiik olmasi Tiirkiye’nin doviz gelirlerinin déviz giderlerinin altinda

kaldig1 gostermektedir. Bu durum ihracatin ithalatin tamamini degil bir kismini karsiladigin
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gostermektedir. Katsaymnin 1’e yakin ¢ikmasi Tirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilir oldugu

seklinde yorumlanabilir.
3.3.2.1. Hata Diizeltme Modeli Test Sonuc¢lar1 (Kisa Donem Analizi)

Uzun dénemde birlikte hareket eden ihracat (LNEX) ve ithalat (LNIM) serisinin kisa

donem dinamiklerini aragtirmak amaciyla hata diizelme modeli asagida gosterilmektedir.
Hata diizeltme modeli: ALNEX=f ( ALNIM, ECy,)
ALNEX= -0.519569ALNEX;.; + 0.034174ALNIM; - 0.262118 EC¢4
Tist: (-3.60412) (0.25571) (-1.44513)
R? 0.348637 Adj.R% 0.329479
F-Ist: 18.19824

Ithalat ve ihracat arasinda uzun dénem iligkisinde oldugu gibi kisa dénemde de
pozitif yonlii bir iliski ortaya ¢ikmistir. Hata diizeltme terimi olan (ECy.;) beklenildigi tizere
negatif c¢ikmistir; fakat bu deger istatistiki olarak anlamliligi tartismalidir. Model
yorumlanabilir bir diizeye sahip degildi. Bu terimin negatif ¢ikmasi kisa donem
sapmalarinin  dengeye yakinsamis oldugunu, diger bir ifadeyle hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigini gostermektedir. Gecikme uzunlugunun bir oldugu ithalattaki
%’lik degisme ihracati %3 oraninda arttirdigr goriilmektedir. Modelde, dis ticaret
dengesinin gozlemlenen degeriyle, her donemde bir %26.2°sinin ortadan kalktig1

goriilmektedir. Buna gore 1/0.2621=3.81 dénem sonra sapmalar, uzun dénemde ortadan
kalkacaktir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Cari islemler agi1g1, Tiirkiye ekonomisi ve diger pek cok iilke i¢cin 1990’11 yillardan
itibaren bir¢ok ekonomik krizin tetikleyicisi ve belirleyicisi olan, glinlimiiziin 6nemli makro
ekonomik sorunlarindan birisi olarak kabul edilmektedir. Cari islemler hesabinda meydana
gelen agik, o iilkenin pek cok makro ekonomik gostergesinin yansimasi seklindedir. Ulkenin
urettiginden daha fazla tiikettigi, gelirinden daha fazla giderinin oldugu, yatirimlarmin
tasarruflarindan yiiksek oldugunu yani negatif tasarruf yaptigin1 gostermektedir. Ulkelerin
artan cari agik probleminin yani sira bu acig1 nasil finanse edecegi ve siirdiiriilebilir olup

olmadig1 da cari agik kadar iizerinde durulmasi gereken bir sorun haline gelmistir.

Tiirkiye ekonomisi 2001-2009 yillar1 arasinda biri ulusal digeri de kiiresel olmak
tizere iki Onemli kriz yasamistir. 2001 subat krizinde, cari islemler aciginin yiiksek
olmasinin kriz iizerindeki rolii yadsinamaz diizeyde olmustur. Enflasyonun istenen seviyede
gerceklesmemesi, ithalat tizerinde baski yaratmis ve i¢ talep artisi ile birlikte TL nin asirt

degerlenmesi ihracatin azalmasina cari agiklarin artmasina yol agmuistir.

Glinlimiiz de cari agiklarin en biiyiik nedenini olusturan dis ticaret aciklari, Tiirkiye
ekonomisi i¢in 1947 yilindan gilinlimiize kadar devam etmistir. Kriz yillart harig
tutuldugunda dis ticaret agiklari cari agiklarla birlikte hareket etmistir. Kriz donemlerinde i¢
ve dis talebin daralmasina paralel olarak gerceklesen dis ticaret agiklarindaki azalma, cari

islemler agiginin da azalmasina neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde cari a¢igin 6nemli nedenlerinden birisi enerji kaynaklarinin
tilke ihtiyacinm1 karsilamaya yetecek diizeyde olmamasi nedeniyle enerjide disa bagimli
olunmasidir. Hizli artan niifusun etkisi ve sanayi sektoriindeki biiylime sonucu artan enerji
tilketimi, fosil yakit kaynaklar1 bakimindan zengin olmayan Tiirkiye’yi disa bagimli hale
getirmistir.  Yerli enerji lretimi, Tirkiye’nin enerji ihtiyacim1 karsilamada oldukc¢a
yetersizdir. Ulkenin sanayilesmesi ve kalkinmasi acisindan direk etkisi olan enerji
ithtiyacinin yillar boyunca artarak devam etmesi dis ticaret ve cari islemler aciklarina neden
olmaktadir. Tiirkiye’de 2017 yili itibariyle toplam enerji ithalatinin cari agik igerisindeki
payr %78 olarak gerceklesmis ve Tiirkiye ekonomisinde cari agigin 3/4 “linden fazlasi

enerjide disa bagimliliktan kaynaklanmaktadir.

2001 finansal krizi ile birlikte enflasyonu istenilen diizeylere diisiirebilmek,

stirdiiriilebilir ve yiiksek biiyiimeyi ve ekonomik istikrar1 saglayabilmek amaciyla “Giicli
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Ekonomiye Geg¢is Programi (GEGP)” uygulanmaya baslanmistir. Program mali disiplinin
saglanmasinda ve yapisal reformlarin uygulamaya konulmasinda biiyiikk rol oynamus,
enflasyon tek hanelere inerken ekonomi daha dengeli bir biiylime yapisina kavusmustur. Bu
donemde cari islemler acig1 Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir makro ekonomik sorun teskil
etmeye baslamis ve cari agigin bu artisinda yurtici tasarruf diizeyinin diisiik olmasi 6nemli
rol oynamistir. Tiirkiye ekonomisi 2000°1i yillara kadar kamu tasarruf agig1 verirken 2000’11,
yillardan sonra 6zel kesim tasarruf agigir artmaya baglamistir. Giigli Ekonomiye Gegis
Programu ile birlikte mali disipline 6nem verilmis ve kamu tasarruf agig1 azalma egilimine
girmistir. Ekonomik biiyiime, mali disiplin, enflasyonun tek haneli rakamlara diiserken diger
taraftan hane halki tiiketim harcamalar1 artarak 6zel kesim tasarruf oranlarinda diisiis hiz
kazanmistir. Ozel kesim tasarruflarinda meydana gelen diisiis, kamu tasarrufundaki
yiikselisten fazla oldugu i¢in ulusal tasarruflar azalmistir. Ulusal tasarruflarda meydana
gelen diislis yatirimlar1 finanse edebilmek ve biiyiimeyi siirdiirebilmek igin yabanci
tasarrufu zorunlu hale getirmistir. Tiirkiye ekonomisi yatirimlarini yabanci tasarruflarla

finanse ettigi dl¢lide biiyiidiigii gdzlemlenmistir.

Uygulanan genisletici maliye politikalar1 cari islemler agigini etkileyen bir baska
neden olmustur. Olusan biit¢e agiklarinin dis agiklart arttirmasi ikiz agik olarak hipotezini
olusturmaktadir. Genisletici maliye politikasi, kamu harcamalarinin artmasi veya vergilerin
azalmas1 carpan mekanizmasi yolu ile toplam talebin artmasina yol acacaktir. Artan talep
sonucunda yurti¢ci faiz oranlarinin yiikselmesi disa acik ekonomilerde, uluslararasi
piyasalardan yerli paraya talebi arttiracak ve ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden
olacaktir. Yabanci sermayenin yurt igine girmesiyle birlikte degerlenen yerli para ithalatin
artmasina ve ihracatin azalmasina neden olacak ve dis ticaret aciklarina yol acacaktir. Dis
ticaret agiklarindaki artis cari agig1 da beraberinde arttirmis olacaktir. Ikiz acik hipotezi
olarak adlandirilan cari agik ve biitce agigi, bilitce acifindan cari agiga dogru bir

nedenselligin oldugu yoniindedir.

Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de dis borglarin
nedenini cari iglemler hesabinda meydana gelen agiktan kaynaklanmaktadir. Cari islemler
hesabindaki dengesizlik iilkenin dis aleme olan net yikiimliiliklerini gostermektedir. Cari
aciklarin ulusal tasarruflarla karsilanamamasi durumunda dis kaynak ihtiyact kaginilmaz
olmaktadir. Bu durum iilkenin dis bor¢ stokunda artisa neden olarak bor¢larin siirdiiriilemez

olmasia yol agabilmektedir. IMF ve Diinya Bankasi tarafindan kabul edilen esik degere
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gore dis borglarm/GSYIH oram %50’nin iizerinde olmasi iilkenin yiiksek diizeyde borglu
oldugunu ve siirdiiriilemez bir dis bor¢ durumunda oldugu kabul edilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinin dis bor¢ stoku/GSYIH oram1 2017 itibariyle %57 oraninda gergeklesmesi
Tirkiye’nin yiiksek dis borglu iilke kategorisine sokmaktadir.

Cari aciklarin ekonomik bir sorun olmasi kadar cari agiklarin siirdiiriilebilir ve
finansman1 da ekonomistler tarafindan cari agik kadar tizerinde durulan bir konudur. Cari
aciklarin finansmaninin saglanabildigi siirece siirdiiriilebilir oldugu goriisii hakimdir. Cari
acigim, bor¢ dogurmayan ve giivenilir yollarla finanse edilmesi onemlidir. Bu konuda
Dogrudan Yabanci Yatirimlar en ¢ok giiven duyulan bir finansman yontemidir. Bir tilkenin
cari a¢1gmin/GSYIH oranmin %35 ve daha biiyiik bir oranda olmasi ekonomi agisindan bir
kriz sinyali olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye ekonomisi 2006 yilindan 2018 yilana kadar
ki olan bu dénemde cari agiklarinin GSYIH’ya oran1 birka¢ donem haricinde siirekli olarak
%35’in lizerinde gerceklesmis olmasi Tiirkiye ekonomisi ag¢isindan diisiindiiriicii bir
durumdur. 2011 yilinda %9.7 oraninda gergeklesmesi tehlikenin boyutu gozler Oniine
sermektedir. Cari agigin Tiirkiye ekonomisi i¢in sorun teskil ettigi aciktir. 2015 ve 2016
yillarinda esik deger olarak kabul edilen %5’in altinda gergeklesmis olsa da, 2017 yilinda

tekrar %5.5 oraninda gergeklesmistir.

Ayrica hizli bilyiime orami, ihracatin GSYIH’ya orani, tasarruf yatirim dengesi,
finansal yapi, sermaye hareketleri yapisi cari agiklarin siirdiiriilebilirligini etkilemektedir.
Bunlara ek olarak eger cari agiklar kisa donemli bor¢lanmalar ve rezervler tarafindan
finanse ediliyorsa veya tiikketim harcamalarindan kaynaklaniyorsa tehlikenin boyutu daha da

artmaktadir ve bu durum cari a¢ign siirdiiriilemez boyutlara ulagsmasi demektir.

Calismanin son boliimiinde; 2000-2018 donemi i¢in ii¢ aylik ithalat ve ihracat
verileri kullanilarak Tiirkiye’de cari islemler agignin siirdiiriilebilirligi iizerine analiz
yaptlmistir. Tiirkiye igin cari agigin siirdiiriilebilirligini test etmek amaciyla Johansen Es
Biitiinlesme yontemi kullanilmis ve su teorik ve ampirik sonucglara ulagilmistir. Teorik
sonuglara gore, buna gore es biitiinlesme modelinde ihracat serisi ithalat serisi ile dogrusal
bir iligski i¢inde olup teorik beklentilerimizi dogrulamaktadir. Es biitiinlesme regresyon
denklemi katsayisinin b’nin birden kiigiik fakat 1’¢ yakin g¢ikmasi (0,913132) Tiirkiye
ekonomisinin doviz kazancinin doviz giderlerinden az oldugunu yansitmaktadir. Dolayisiyla
thracat ithalatin bir kismim1 karsilayabilmektedir. Buradan Tirkiye icin cari acigin

stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmstir.

79



Sonu¢ olarak cari acik gelismis ve gelismekte olan bircok iilke igin temel
makroekonomik sorunlar arasinda ilk sirada yer almaktadir. Tiirkiye’nin gerekli olan tiretimi
gerceklestirebilmesi icin ihtiyag duydugu ara mallarinmi ithal ettiginden dolayr cari agik
sorunuyla kars1 karsiya kalmistir. Ayrica enerjide disa bagimlilik Tiirkiye ekonomisi igin
cari agigin 6nemli nedenlerinden birisini olusturmaktadir. Tasarruf oranlarinin diistikligi
yatirimlarin finansmanini saglamada yetersiz kalmasi iilkeyi cari agiklarla karsi karsiya
birakmaktadir. Tiiketim seviyesi yiiksek olan bir {ilke olmasi nedeniyle talep artisina baglh
olarak ithalati ihracat aleyhine artmasi cari agiklara neden olmaktadir. Ayrica ulusal dis borg
stokunun yiiksek olmasi Tiirkiye nin cari agigini siirdiiriilemez boyutlara tasiyabilecek bir
faktordiir. Bir iilkenin 6demeler bilangosu o iilkenin ekonomik perspektifini en etkili bir
sekilde sunan denge oldugu icin uluslararasi yatirnmcilar, devletler, analizciler, kredi
kuruluslart i¢in dikkate alinan en Onemli referansi olusturmaktadir. Gerek calismamizda
gerek ise daha 6nce yapilmis bir¢ok teorik calismada Tiirkiye nin cari a¢iginin diisiik oranda
stirdiiriilebilir oldugu gerekli onlemler alinmadigi takdirde ekonomik istikrar igin risk

unsuru oldugu yoniinde bulgular ortaya ¢cikmaktadir.

Cari islemler agigim1 kalici bir sekilde iyilestirmek ve ekonomi ig¢in tehlike arz
etmekten ¢ikarabilmek i¢in bir dizi yapisal reformlarin hayata gecirilmesi gerekmektedir.

Uygulanmasi gereken politikalar ve oneriler su sekilde 6zetlenebilir;

» Dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesi; bu dogrultuda Dogrudan yabanci
yatirim akimlarini ¢ekebilmek igin ekonomik ve siyasal istikrarin tesis edilerek
siyasi, hukuki, iktisadi gerekli adimlarin atilarak uluslararasi yatirimcilar icin

giivenin tesis edilmesi.
» Yurtigi tasarruflarin arttirilmasina yonelik mali politikalarin olusturulmasi
» AR-GE yatirimlarina milli gelirden ayrilan payin arttirilmasini saglamak

» Katma degeri yiiksek olan teknoloji iiriinlerin {iretimini saglayacak alt yapiy1

olusturacak yatirimlara dncelik vermek

» Enerjide disa bagimlilig1 azaltabilecek yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullantminm1 arttiracak sekilde alternatif enerji kaynaklarna yonelerek enerji

kompozisyonunu ¢esitlendirmek

> Ithalata bagimliligin azaltilmasina yonelik politikalar1 olusturmak
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» Kadin erkek esitligi ile birlikte okur yazar oraninin yiikseltilmesi, egitimi arttiracak

politikalara 6ncelik vermek

> Turizm gelismekte olan iilkeler i¢in énemli bir déviz kaynagidir. Onemli bir déviz
kaynagi olan bu sektore gerekli yatinmlar yaparak daha fazla yabanci turist
cekilmelidir. Siyasi, hukuki ve ekonomik giivenin saglanarak gerekli reklam

tanittmlarin1 yapmak
» Finansal ve fiyat istikrarinin temin edilmesi

» Etkin bir sekilde isleyen para, sermaye ve doviz piyasasinin varligi
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