T.C.
KARABUK UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

1980 SONRASI DONEMDE TURKIYE’NIN CARI ACIK SORUNU VE
SURDURULEBILIRLIGI

YUKSEK LiSANS TEZIi

Hazirlayan

Dilek MUTEVELLI

Tez Danismani

Yrd. Dog¢. Dr. Ali KONAK

Karabiik

SUBAT/2018



T.C
KARABUK UNIVERSITESI

SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU
IKTIiSAT ANABILIiM DALI

1980 SONRASI DONEMDE TURKIYE’NIN CARI ACIK SORUNU VE
SURDURULEBILIRLIGI

YUKSEK LiSANS TEZi

Hazirlayan

Dilek MUTEVELLI

Tez Danismani

Yrd. Dog¢. Dr. Ali KONAK

Karabiik
SUBAT/2018



ICINDEKILER

TEZ ONAY SAYFASI ..ttt ettt e sbe et e e beeeeee e 5
DOGRULUK BEYANI ..ottt 6
ONSOZ. oot 7
OZ 8
ABSTRACT ettt ettt bt e a b e e ke et b e e et e e be e be e nareebeenree s 9
ARSIV KAYIT BILGILERI .......ooitiiiiiieecteeetceeece ettt en s 10
ARCHIVE RECORD INFORMATION ...ttt 11
KISALTMALAR Lottt ettt b et e b e s an e be e s bn e e beennneenns 12
ARASTIRMANIN KONUSU ... .ottt nnee s 14
ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI .....ooviviiiiieiecceece et 14
ARASTIRMANIN YONTEMI......ciiiiiicceicie et e ettt sttt 14
ARASTIRMA HIPOTEZLERI / PROBLEM........ccccoostitiiiteeieeese et 14
EVREN VE ORNEKLEM (VARSA) ....c.ciiiiiieteiieeeceeetet ettt ensie e es et sn s 15
KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER.........ccccceoeveveieieieieieienne, 15
LBIRINCI BOLUM.....ottutiiiiiieieissiei et 16
(€ 128 £ 16
ODEMELER DENGESI BILANCOSU VE CARI ISLEM ACIKLARI ........cccccoovevrrrnrnnee. 18
1.1. ODEMELER DENGESI BILANCOSUNUN TANIMI VE OZELLIKLER] .............. 19
1.2. ODEMELER DENGESI BILANCOSUNUN ANA HESAP GRUPLARI .................. 20
1.2.1. Cari Islemler Hesab1 ve Cari Islemler A¢1g1 Kavrami........ccccocvvvevccercecncnenne. 22
1.2.1.1. Cari Islemler Dengesi (BilangoSU) .........ccccvevirieeuereiiiicrereiesesisseeesesesssessesesans 27

1.2.2. Sermaye ve FInans Hesabl ... 30
1.2.3. Net Hata ve Noksan Hesab1 ........c.cooiiiiiiiiiiiieee e 32

1.3. CARI ISLEM ACIKLARINA NEDEN OLAN FAKTORLER........ccccovovvirirrrnrnnnn. 33
1.3.1. I¢ Tasarruf Eksikligi ve Yatirim-Tasarruf AGIZ1 .........cccevevrvreererereireeeecreresennann, 33
1.3.2. D15 TICATET AGITT..eiiiuiiiiiiii ettt ettt e e snnne e 36
1.3.2.1. Thracat Yetersizligi (Ihracat Gelirlerindeki Azalma) ..........c.ccovevevvevrvrrnnen. 37

1.3.2.2. Thracatin ithalat1 Karsilama Orani...........c.ccovevreeverrenennsenesessesessesesesssneens 37

1.3.2.3. Ihracatin ithalata Olan Bagimlilig1 (Hammadde Agisindan Disa Bagimlilik) 38

1.3.2.4. D1s Ticaret HAGIEIT .....cceoiiiiiiiiiecc e 40

1.3.3. D1g Borg Stokundaki ArtiSlar........c.cooeeiiiiiiiiiicie e 41



1.3.4. EKONnomik BUYTUME ....cooiiiiiiiiiiiiie it 43

1.3.5. BULGE AGITL c.vviieiiiiieiiie ettt sttt sttt et ettt nbb e nbb e e s be e e e be e e e ne e 45
1.3.6. Reel DOVIZ KUIU .....eoiiiiiii e 46
1.3.7. FAIZ OTAN1....cciiiiiiiiieeie ettt n e nne e ne e e ne e 48
1.3.8. ENTIASYON ..ottt 49
1.3.9. Enerjide Disa Bagimlilik ve Artan Enerji Fiyatlart ........c.ccooooiiiiiiiiiciiiiie, 50
1.4. CARI ISLEMLER DENGESINI ACIKLAMAYA YONELIK YAKLASIMLAR......52
1.4.1. Keynesyen Yaklagim-Toplam Harcama Yaklagimi (Massetme)........cccccceerveennnene 52
1.4.2. EsnekliKler YakIagiml......c.oooiiiiiiiiiiie i 53
1.4.3. Parasalct Yaklagimi........cocueiiiiiiiiiicie e 54
1.4.4. Mundell-Fleming MOdeli..........cccooiiiiiiie e 55
1.4.5. Donemler Aras1 Yaklagim (Donemler Arasi Tiiketim Yaklagimi) ........c.cccovenenne. 95
1.5. ODEMELER DENGESI BILANCOSUNUN VE CARI ISLEMLER DENGESININ
EKONOMIK ACIDAN ANALIZL.......ooiiiiiiiiie ittt 57
1.5.1. Odemeler Dengesi Bilangosunun Ekonomik A¢idan Analizi.............ccccevvvevevenee. 57
1.5.2. Cari Islemler Dengesinin Ekonomik A¢idan Analizi ...........cccevvvevevevevecrrereneninennn, 58
2. IKINCI BOLUM ..ottt sttt 61
TURKIYE’DE CARI ISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLIGI...........c.cccovvnneee. 61
2.1. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI ......c.occoiiiiiiiiiiceceississsess s 61
2.1.1. Cari Ag1gn Siirdiiriilebilirligine Tliskin Kriterler ..........ccocoueivrieiiereriiesieennnens 62
2.1.1.1. Dénemlerarast Borg Odeyebilme GUCH ......c.cvvveviivciiicieiireieeesece e, 63
2.1.1.2. Cari Agik/GSYH Oran1 (Cari Islemler Dengesi/GSYH) .......cccoceuevevevcernnnans 64
2.1.1.3. Kriz (Risk) Gostergesi/Finansal Baski ve Finansal Kriz ...........ccccocoeiiennee. 64
2.1.1.4. Yatirim/Tasarruf OTanI..........c.eoieiiiiiiieiiieieese e 65
2.1.1.5. D1s Ticaretin Yapist (Dis Ticaret AGIS1) ....cccvervieiiriieiiieiiieiee e 65
B B T B T 5 7o) ¢ o 10 b PP 66
2.1.1.7. EKOnomik BUYUME.......ccccoiriiiiiiiiiiiciic e 67
2.1.1.8.D06viz Kuru Politikasi (Reel DOviz Kuru).......cooveevieiiiiiieniiiicecee 67
2.1.1.9. Finansal Yapt/Finansal DerinliK...........cccccvviiiiiiiiiiiee s 67
2.1.1.10. Iktisat Politikalari (Maliye POItIKASI) ......cvcvvviverereriicececresees e 68
2.1.1.11. D1ga AGIKITK OTaNT c...vviiiiiiiiiiiesiie e 69
2.1.1.12. Politik Istikrarsizlik ve BelitSizliK.........coovovrevrreercccsceeee s 69
2.1.1.13.DOVIZ REZEIVI...cuiiiiiiiiei ettt 69
2.1.1.14. Sermaye Hareketlerinin YapiSl ......cccvvvivieiiiieiiiieiiiee e 70



2.2. TURKIYE’DE CARI ISLEMLER ACIGI VE SURDURULEBILIRLIGI .................. 71

2.2.1. Tiirkiye’de Cari Islemler Acigimin Tarihsel Gelisimi......oovovvrveeecceceeeeeeeeeenns 71
2.2.1.1. 1980’1i Yillarda Yasanan Gelismeler.........cccccceoviiieeiiiiiie e 71
2.2.1.2. 1990’1 Yillarda Yasanan Gelismeler..........ccccceovviieeiiiiiiii i 72
2.2.1.3. 2000-2016 Yillar1 Arasinda Yasanan Gelismeler ..........cccocevvieiiiiiiiniennnnne 74

2.2.2. Tiirkiye’de Cari Islemler A¢igim Etkileyen Faktorler ve Ekonomik Goriiniim..... 76
2.2.2.1. Tasarruf YeterSIZIIZi......couvrviiiiiiiiiiieiiese e 77
2.2.2.2. EKONOMIK BUYUME......ciiiiiiiiiiiiiiiici e 80
2.2.2.3. D1s Ticaretin Yapist (Dis Ticaret AGIS1) ....cccvvrveriiriieiiienieeiee e 83
2.2.2.4. D1s Borglarin Durumu (D1s Borg StoKu).......coovviiiiiiiiiieniceie e 89
2.2.2.5. Enerjide Disa Bagimlilik ve Artan Enerji Fiyatlari, Enerji Ithalati................. 92

2.3. TURKIYE’DE CARI ISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLIGINI
SAGLAYACAK POLITIKALAR ....ooitiiiit ittt 105

2.3.1. Tasarruflar1 Arttirmaya Yonelik Politikalar...........ccc.ccooiiiiiiiiiiniiec 106

2.3.2. Yat1irim TeSVIK SISTEIMI ..oiuviiiuiriiiieiiie i e siie sttt sttt 108

2.3.3. Biiyiime le I1gili POItIKAIAT .........ccccoveeverireiiiecresiiee et 109

2.3.4. D1s Ticaret Agiklarina Yonelik Politikalar ...........cccoccevviiiiiiiiiiee 110

2.3.5. D1s Borglanmaya Yonelik Politikalar...........cccooveiiiiiiiiiiiiicce 111

2.3.6. Enerji ithalatina ve Bagimliligina Yonelik Politikalar ............ccccoceveviiveiiicvennens 113

2.4. CARI ISLEMLER ACIGININ FINANSMANI........cocooiiiriirieeeisieeesesee s 114

2.4.1. Cari islemler HeSabI........cccviiiiiiiiiiiiiic e 114

2.4.2. Tiirkiye’de Cari Islemler Agigmin Finansman Yntemleri-Finans Hesabu........... 116
2.4.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DY Y)...coooeriieiiiiieieeeceee e 117
2.4.2.2. Portfoy Yatirmlar (PY) ....c.ooiieiiiiiciee e 119
2.4.2.3. Diger Yatirimlar (DY) ....cooouiiiieiiieiie e s 121
2.4.2.4. Net Hata ve NOKSan (NHN) .......oooiiiiiiiicee e 124
2.4.2.5. REZEIVIET ... 125

RI[010).\ (@ 610216 ) 5110, FO R 128
EKONOMETRIK MODEL VE UYGULAMASI .....ccoetiiiiicieieeeeeeee e 128
R B 1< ¢ 1 1 OO TP P PPR 128
3.2. Ekonometrik Model (Teorik Altyap1)........cccoeiiriiiieiiiiieneeee e 138
3.3. Ekonometrik Metodoloji (YONtEM) ......eeiviiiiiiiiiiiieiie e 141

3.3.1. Duraganlik (Birim KOK TeSt1)......cciiuuiiiiiiiiiiiiiiiieeiiie et 142

3.3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) TSt ...ccovevvereiieiree e 142

3



3.3.1.2. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi (Zivot-ANArews).......cccccevverveiverieenenn 144

3.3.2. EShUtUNIESME TeStl ..ccuvviieiiiiiii ettt e e e e e 145
3.3.2.1. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi (Tekli Esbiitiinlesme) ...........ccccveevveneen. 146
3.3.2.2. Johansen EsbUtinlesme TeSti......cccccviiieiiiiiieiiiiiie e 147

3.3.3. Hata Diizeltme Modeli (Error Collection Model-ECM).........cccoovvviiiiinnniiene 147

3.3.4. Granger NedenSEITK TS ......cc.eceiiiiiiiieieie e 148

BLA  VBIT SBU ..o 149
3.5. Analiz ve AmPrik BUIQUIAK ..........cccooiiiiiiiic e 150

3.5.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) TESt .....ccccviiiiiiiiiieieesese e 150

3.5.2. Yapisal Kirilmali Birim K6k Testi (Zivot-ANAreWs) ........ccceeerenereneninienieenen, 155

3.5.3. Engle-Granger Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) Testi (Tekli Esbiitiinlesme)....... 156

3.5.4. Johansen ESbUtinlesme TeStl ....ueuveieiiiiiriiieiie et 160

3.5.5. Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model: VECM)........... 165

3.5.6. Granger Nedensellik ANANIZI...........ccoooiiiiiii e 167

SONUG ettt b bbbtk h R e b e bbbt e b e e b e bt e e £ e R e e b et e bt nb e b e e bt et e e bt ene e e 169
TABLOLAR LISTESI ....cooouiiiiiiiiicicss e 194
SEKILLER LISTESI......ovivititititetceeeee ettt ettt ettt ettt sttt ettt sttt 196
EKLER....... . d0F....... d8F........ 000 ... ..o T e e 197
EK 1. Odemeler Dengesi Bilangosu ve Cari Islemler Dengesi ...........ccccvevevrreriirererennnens 197
EK 2. Odemeler Dengesi Bilangosu ve Cari Islemler Dengesi ...........ccocvevevrriverrievennnens 198
EK 3. Odemeler Dengesi Bilangosu ve Cari Islemler Dengesi ...........cccccvevevrvereirirevennnnns 199
EK 4. Odemeler Dengesi Bilangosu ve Cari Islemler Dengesi ...........cccccvuevrveueirneverenens 200
(0746 ) 16)1Y 1 1S 201



TEZ ONAY SAYFASI

Karabiik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii’ne

Dilek MI"JTEVELLi’ye ait “1980 Sonras1 Dénemde Tiirkiye’nin Cari A¢ik Sorunu ve
Siirdiiriilebilirligi” adl: bu tez ¢alismasi Tez Kurulumuz tarafindan fktisat Yiiksek Lisans

programu tezi olarak oybirligi / oygoklugu ile kabul edilmistir.

Akademik Unvani, Ad1ve Soyadi Imzas
Tez Kurulu Baskani ve %
Danismani : Yrd. Dog. Dr. ALl KONAK
Uye : Yrd. Dog. Dr. Ahmet OGUZ
Uye : Dog. Dr. Serkan DILEK

Tez Siavi Tarihi: 05.02.2018




DOGRULUK BEYANI

Yiksek lisans olarak sundugum bu c¢alismay1 bilimsel ahlak ve geleneklere aykir
herhangi bir yola tevesstil etmeden yazdigimi, arastirmamu yaparken hangi tiir alintilarin
intihal kusuru sayilacagiu bildigimi, intihal kusuru sayilabilecek herhangi bir bélime
arastirmamda yer vermedigimi, yararlandigim eserlerin kaynakc¢ada gosterilenlerden

olustugunu ve bu eserlere metin icerisinde uygun sekilde atif yapildigini beyan ederim.

Enstitll tarafindan belli bir zamana bagli olmaksizin, tezimle ilgili yaptigim bu beyana
aykirt bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak ahlaki ve hukuki tiim sonuglara

katlanmay1 kabul ederim.

Adi Soyadi: Dilek MUTEVELLI

imza A




ONSOZ

Ulkemiz yiiksek biiyiime hedefi olan fakat biiyiirken yiiksek cari agik ve borglanma ile
disa bagimli hale gelen gelismekte olan iilke ekonomisine sahiptir. 1980’lerden bu tarafa
cesitli sebeplerle donemler bazinda cari acik tutarlar1 dalgalanma gosterse de kronik bir sorun
olarak giiniimiizde de devam etmektedir. Cari agiklar bir ekonomideki temel yapisal sorun
olan kaynak aciginin gostergesidir. Mevcut sartlarda iktisadi birimlerin sahip olduklar
kaynaklarin (gelirinin) haricinde harcama yapmasi ekonomide cari agik olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bu durumda cari agik; bir {ilkenin cari giderlerinin cari gelirlerinden daha fazla
olmasi anlamima gelmekte yani cari agik veren iilke iirettiginden daha fazlasimi tiiketiyor
denilmektedir. Ulkemizin yiiksek biiyiime hedefi i¢in yaptigi harcamalar kaynaklarin {izerinde
gerceklestiginden mecburi olarak cari acik yasamaktadir. Cari islemler hesabr acik verdigi
icinde dis konjonktiiriin izin verdigi siirece yabanci tasarrufa (yurtdigindan borglanarak) ya da
yurti¢i varliklarin satilmasina yonelerek cari agiga finansman olusturmaktadir. Cari agigin
azalmasi takdirinde Tiirkiye'nin uluslararasi alanda risk primi diiserek daha uzun vadeli daha
gliclii krediler alabilecegi goriilmektedir. Bu durumda cari agik bir {ilkenin borcunu 6deyip
O0deyemeyecegi, lilkenin borcu 6deyebilme kapasitesine sahip olup olmadigini géstermektedir.
Sonug olarak cari acgik iilkenin belli makrodengeleri agisindan ekonomik goriiniimiidiir. Bu
nedenle se¢im yaptigimiz ¢alisma konusu olarak cari agik ve siirdiiriilebilirligi glincelligini

yitirmeyen 6nemli bir konudur.
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0z

Cari islemler acigi, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde makroekonomik
dengenin saglanmasinda &nemli bir aragtir. Ozellikle son donemlerde cari agigin kriz
gostergesi olarak da ifade bulmasi konuyu daha da onemli hale getirmistir. Cari islem
aciklarinin varligi en genel tabirle bir iilkenin gelirinden fazla harcama yapmasindan,
tasarrufundan fazla yatirnm yapmasindan, mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki farktan
ya da net dis varliklarindaki azalmalardan kaynaklanan bir durumdur. Ekonomiler agisindan
cari iglem agiklarinin varligindan c¢ok nedenleri ve nasil finansman edildigi ya da
stirdiriilebilirligi tartisma konusudur. Bu ¢alismada Tiirkiye’de cari islemler agiginin
strdiiriilebilirligi 1992:1-2017:10 donemi ihracat ve ithalat aylik verileri kullanilarak
esbiitiinlesme yontemi ile analiz edilmistir. Calismamizin amaci, 1980-2016 déneminde
gerceklesen ekonomik gelismeler cercevesinde Tiirkiye’de cari islemler hesabinda degisiklige
neden olan faktorlerin ortaya konulmasi ve cari islem aciginin siirdiiriilebilirliginin ithalat ve
ithracat verileri yardimiyla incelenmesi olmaktadir. Calismada, cari islem agiklarinin varligi
Husted (1992) modeli temel alinarak ADF birim kok testi, Zivot-Andrews birim kok testi,
Granger nedenselligi, Engle-Granger esbiitiinlesme ile uzun dénemde ithalat ve ihracat
arasindaki iligkinin (es-biitlinlesme) varliginin tespiti agisindan Johansen Es-Biitlinlesme
yontemi ve kisa donemde Hata Diizeltme Modelinden (ECM) yararlanilarak incelenmektedir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore ithalat ve ihracat degiskeni arasinda kisa
donemde negatif iligki bulunmasina ragmen, uzun dénemde esbiitiinlesik olup birlikte hareket
ettikleri ve uzun donem katsayisinin birden kii¢iik ¢ikmasi sebebiyle cari islemler agiginin

zayif formda siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islem Aciklar, Siirdiiriilebilirlik, Ihracat, ithalat, Johansen

Es-Biitiinlesme Testi.



ABSTRACT

The current account deficit is an important tool for ensuring macroeconomic
equilibrium in both developed and developing countries. Especially in the recent periods, the
current deficit has also been expressed as a crisis indicator, making the situation even more
important. The existence of current account deficits is the result of the excess expenditure of
an individual country, the excess investment in saving, the difference between goods and
services exports and imports, or the decrease in net foreign assets. In terms of economics, the
reasons for the current account deficits and how they are financed or sustainability is a matter
of debate. In this study, the sustainability of current account deficit in Turkey 1992: 1-2017:
10 period, exports and imports were analyzed by cointegration analysis using monthly data.
The aim of our study period 1980-2016 within the framework of economic developments
taking place in Turkey to reveal the factors that cause changes in the current account and the
current account is examined using data on import and export the sustainability of the deficit.
Based on the Husted (1992) model of the existence of current account deficits, Johansen co-
integration in terms of the existence of the relationship between long-term import and export
(co-integration) with the ADF unit root test, Zivot-Andrews unit root test, Granger causality,
Engle-Granger co-integration- It is examined using the integration method and the Error
Correction Model (ECM) in the short term. According to the findings obtained from the
study, although there is a short-term negative relationship between import and export
variables, it has been determined that the current account deficit can be sustained in a weak

form due to cointegration in the long run and cointegration.

Keywords: Current Account Deficits, Sustainability, Import, Export, Johansen

Cointegration Test.
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ARASTIRMANIN KONUSU

Arastirmanin konusu; Tirkiye’nin cari agik sorunu ve siirdiiriilebilirliginin ekonometrik

analiz gercevesinde arastirilmasidir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Arastirmanin amaci; Tirkiye’de cari islemler acigina neden olan faktdrlerin ortaya
konularak cari acigin siirdiiriilebilir olup olmadiginin tespit edilmesidir. Tiirkiye yiiksek
biiyiime ve dis borglanma, bagimlilik potansiyeli ile yiiksek cari agik veren gelismekte olan
bir iilkedir. Bu nedenle cari acik ililkemizde makroekonomik dengeler acisindan kronik bir
sorun haline gelmistir. Cari acik tedbir alinmasi gereken Ve incelemeye gerek duyulan giincel

bir konudur. Bu nedenle 6nemlidir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligi 1992:1-2017:10 donemi ihracat ve ithalat
aylik verileri yardimiyla Husted (1992)’in zamanlararas1 biit¢e kisitt modeli perspektifinde
ADF ve Zivot-Andrews birim kok testi, Granger nedenselligi, Engle-Granger esbiitiinlesme
ile uzun donemde ithalat ve ihracat arasindaki iliskinin (es-biitiinlesme) varliginin tespiti
acisindan Johansen Es-Biitiinlesme yontemi ve kisa donemde Hata Diizeltme Modelinden

(ECM) yararlanilarak incelenmektedir.

ARASTIRMA HIPOTEZLERIi / PROBLEM

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligina bagh olarak uzun ve kisa donem
analizleri yapilabilmektedir. Ulkemizde belirlenmis yil araliginda analizi yapilan ihracat ve
ithalat degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1 savunan bos hipotez (Ho) en
az bir yane egbiitiinlesme iligskisi oldugunu ifade eden alternatif hipoteze (Hi) karsi

reddedilmistir. Thracat ve ithalat arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisi belirlenmesi
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ekonominin donemlerarasi biitge kisitinin saglandigi ve esbiitiinlesme katsayisinin birden
kiigiik olmast sebebiyle de cari islemler aciginin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

EVREN VE ORNEKLEM (VARSA)

Arastirmanin evreni Tirkiye’nin 6demeler dengesi bilangosu iken arastirmanin
orneklemi ise 6demeler dengesini olusturan kalemlerden biri olan cari islemler hesabinin dis

ticaret dengesi kalemidir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Ekonometrik analiz i¢in segilen ithalat ve ihracat degiskenleri yalin halleri disinda
ihracat (mal ihracat1 + hizmet ihracati), faktor gelirleri, faiz gelirleri ve ithalat (mal ithalati +
hizmet ithalati + faiz giderleri + faktor giderleri) seklinde ilave verilerle olusturulmus
halleriyle kullanilmistir. ithalat, net cari transferler ve net faiz 6demeleri ilaveli seklinde
modele dahil edilmislerdir. Bu nedenle arastirilmak istenen 1980 sonrasi doneme ait mevcut
verilerin tespiti asamasinda ithalat ve ihracat degiskenlerine ilave edilen degerlerin tespitinde
veri sorunu yasadigimiz i¢in veriler 1992:1-2017:10 donemi araliginda tespit edilmistir. Veri
seti ¢ergevesinde modelin anlamli olmasi nedeniyle bu yil araliginda diger ilgili ekonometrik

yontem ve testler araciligiyla calisilmistir.
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1.BiRiNCi BOLUM

GIRIS

Diinya ekonomilerinde hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler agisindan oldukca
stk giindeme gelen ve tartisilan cari islemler acigi konusu, ekonominin en Onemli
konularindan birisi haline gelmistir. Tiirkiye ekonomisi agisindan da olusturdugu tehlike ve
ileri de olusturulacak olan ekonomi politikalar1 tizerinde belirleyici rol almasi nedeniyle cari
islem agig1 ve sirdiiriilebilirligi incelemeye tabi tutulmaktadir. Cari islemler acig1
denildiginde ilk akla gelen ithalat ve ihracat kalemleri olmaktadir. Oysaki cari islemler
hesabinda dengeyi olusturan kalemler; dis ticaret dengesi (ithalat-ihracat), yatirnm gelirleri
dengesi, hizmetler dengesi ve cari transferlerden (net is¢i dovizleri, transfer 6demeleri)
meydana gelmektedir. Cari islemler hesabindaki bir agik, lilke ekonomisinin ulusal tasarruf
diizeyinin yatirimlara oranla diisiik olmasindan, gelire oranla fazla harcama yapilmasindan,
mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki dengesizlikten ya da net dis varliklarindaki
azalmadan kaynaklanmaktadir. Cari denge yurti¢i tasarruf agigini (yatirim-tasarruf dengesini),
iilke ekonomisinin diger lilke ekonomilerine kars1 gergeklestirdigi mal ve hizmet ticaretinden
kaynakli doviz islemleri dengesini, gelir-gider kalemleri (biitce) dengesini ortaya
koymaktadir. I¢ ve dis ekonomik dengenin saglanmasinda cari denge dnemli bir role sahiptir.
Ayn1 zamanda mikro ve makroekonomik dengenin de varlig1 s6z konusu i¢ ve dis ekonomik
dengeyi olusturan faktorlere bagli oldugundan cari denge bu konuda da Onemini
korumaktadir. Cari islemlerdeki bir dengesizlik-cari agik, iilke ekonomisinin rekabet giiciiniin,
dis ticaret performansinin, lilke i¢i liretimin (biiylimenin), gelismislik seviyesinin, kirilganlik
(kriz) vb. durumlarin varlig1 agisindan hem {ilke yoneticileri, iireticiler ve hanehalki hem de
diger iilke yoOnetimleri ve yatirimcilari, uluslararasi entegrasyonlar agisindan da temel

gosterge haline gelmistir.
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1980’lerden giiniimiize ekonomik, sosyal ve kiiltiirel, teknolojik, siyasi, uluslararast ve
ulusal alanda birgok gelisme gerceklesmistir. Cari islemler hesabindaki agik da 1980’lerden
bu tarafa iilke ekonomilerinde kronik bir sorun haline gelmistir. Iktisadi ve mali (finansal)
yapiy1 etkileyen cari islem agiklari, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde ekonomik etkileri
gerek nedenleri acisindan gerek belirleyicileri, mikro ve makro degiskenlerle iliskileri
acisindan, finansman ve siirdiirtilebilirlik; cari agiklarin nasil kapatilacagi yoniindeki politika
ve Onlemler yoniiyle teorik ve amprik caligmalara konu olmustur. Kiiresellesme, finansal
liberallesme (sermaye hareketlerinin dolasiminin serbest hale gelmesi), dis ticaretin serbest
hale gelmesi, ihracata dayali sanayilesme, ekonomik entegrasyonlar, Diinya ekonomisine yon
veren donemsel krizler, savaslar, teknolojik gelismeler, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve
ithalatin artmasi, dis ticaret acigi, ithalata ve bor¢lanmaya (dis ticarete) dayali istikrarsiz
biiylime, dogal kaynak ve sermaye, i¢ tasarruf yetersizligi, biitce acigi, kisa vadeli sermaye
girisleri (portfoy girisleri), yiiksek faizli ve kisa vadeli bor¢lanma, borcun borgla karsilanmasi,
yabanci sermaye kaynaklarinin (dis borcun) iiretimi arttiracak (ihracata dayali) verimli
sahalarda kullanim azlig1 ve eksikligi, enerjide disa bagimlilik, ihracatin ithalata bagimliligi,
bilgi ve teknoloji yetersizligi, iiretimin ithal edilen ara ve yatirim mallarina bagimliligi,
ekonomik belirsizlik, politik istikrarsizligin varligi, enflasyon, doviz kuru ve faiz politikalari,
rezerv oranlari, disa agiklik, yatirimin yapisi, sermaye hareketlerinin yapisi, vb. faktorler
Tiirkiye’de cari islem aciklarina sebep olan ana yapisal faktorlerdir. Tiirkiye ekonomisi,
ekonomik gelismelerle birlikte cari agiklarin azaltilmasina ve kriz riskine karsi orta ve uzun
vadeli iilke ekonomisine yonelik yapisal reformlar ve politikalara agirlik vermelidir. Yapisal
sorunlarin ¢oziimii i¢in gerceklestirilecek olan yapisal doniisiimler, makroekonomik istikrarin
devamliliginin saglanmasi i¢in gereklidir. Ayrica biiyiime ve ihracatta artig icin ekonomik
politikalarda (maliye ve para politikas1 araglar1) esneklik saglanmalidir. Ulkemizin
uluslararasi rekabet giiciiniin arttirilmasina yonelik iilke ekonomik yapisinda alinacak onlem

ve politikalara, bilgi ve teknolojik gelismeye ihtiyaci vardir.

Tiirkiye’de cari islemler acig1 ve siirdiiriilebilirlik {izerine hazirlanan tez ¢alismasi ii¢
boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde 6demeler dengesi bilangosu hesabinin tanimi, yapist
ve ana hesap gruplari ele alinarak cari islem hesabinin 6demeler dengesini olusturan diger
hesaplara gore konumu ortaya konulmaktadir. Bu bolimde oncelikle 6demeler dengesi
bilangosunun ana hesaplar1 olarak cari islemeler hesabi, sermaye ve finans hesabi ile net hata
ve noksan kalemleri kisaca anlatilmaktadir. Dig 6demeler dengesi hesap kalemlerinden biri

olan cari islemler hesab1 ve dengesi, cari islem agiklarina (cari hesapta meydana gelen
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dengesizliklere) sebep olan faktorler, cari islem aciklarini agiklamaya yonelik iktisadi
yaklagimlar ve son olarak da cari iglem agiklari ve denge konusundaki ekonomik analizden

(makroekonomik biiyiikliiklerle olan iliskisinden) bahsedilmektedir.

Ikinci béliimde cari islem agiklarmin siirdiiriilebilirliginin tanimi, cari islem aciklari
siirdiriilebilirligine etki eden kriterler, Tiirkiye’de cari islemler agigma ve cari islem
aciklarina neden olan faktorlerin 1980-2016 donemi yasanan bazi ekonomik gelismeler
cercevesinde ekonomik verilerle ortaya konulmast ve cari islem agiklarmin
stirdiiriilebilirligine yonelik alinacak Onlemlerden ve cari dengeyi saglamaya yonelik
politikalardan (kisa-uzun vadeli) bahsedilmistir. Ayrica bu boliimde cari islem agiklarinin

finansmani konusuna da deginilmektedir.

Uciincii ve son boliimde ise, ekonometrik uygulama kismi olup once literatiir taramasi
yapilarak tez konusu ilgili benzer calismalar dogrultusunda incelenmis ve sonrasinda
ekonometrik model uygulanarak sonu¢ ve degerlendirmeye yer verilmistir. Uygulama
kisminda cari islem agiklar siirdiiriilebilirliginin Tiirkiye ekonomisi acgisindan zayif ya da
giiclii formda siirdiiriilebilir olup olmadiginin ortaya konulmasi amaciyla 1992:1-2017:10
donemi aylik verilerinde yararlanilarak ADF birim kok testi, Zivot-Andrews birim kok testi,
Granger nedenselligi, Engle-Granger esbiitiinlesme ile uzun donemde ithalat ve ihracat
arasindaki iligkinin (es-biitlinlesme) varliginin tespiti agisindan Johansen Es-Biitlinlesme
yontemi ve kisa donemde Hata Diizeltme Modeli (ECM) yardimiyla nedenselliklerinin test
edilerek uzun ve kisa donemli ithalat-ihracat arasindaki iliskinin varhigina dayali olarak

inceleme yapilmaktadir.

ODEMELER DENGESI BILANCOSU VE CARi ISLEM ACIKLARI

Belli bir donem icinde bir iilkedeki yerlesik kisilerin baska bir tilkedeki yerlesik
kisilerle yaptiklar1 biitiin ekonomik islemlerin sistematik olarak kayit altina alindig: bir islemi
ifade eden ve tablolarla gosterilen 6demeler bilancgosu, kiiresellesme ile birlikte 6zellikle az
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin dis iilke ekonomileri ile yaptiklarn iktisadi
faaliyetleri gostermesi bakimindan &nemli hale gelmistir. Odemeler bilancosu hesaplari, bir
iilkenin ekonomik performans: hakkinda bilgi vermekte ve bilangosunun analizi ise, dis
ticarette kars1 karsiya kalinan sorunlar1 gidermek i¢in uygulanmasi onerilen politikalar1 daha

1yl anlamamiza yardimci olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde ciddi bir risk teskil eden cari
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islemler ac¢ig1, oddemeler bilancosu igerisinde yer alan bir kavram oldugundan; oncelikle
O0demeler bilancosuna ve Odemeler bilancosunun kapsadigi ana hesap gruplarina
deginilecektir. Literatiire bakildiginda o6demeler dengesine ayni zamanda dis 6demeler

dengesi dendigi de gézlemlenmektedir.

1.1. ODEMELER DENGESI BILANCOSUNUN TANIMI VE OZELLIKLERI

Odemeler dengesi, bir ekonomideki yerlesik kisilerin (Genel Hiikiimet, Merkez
Bankasi, Bankalar, Diger Sektorler) diger ekonomilerdeki yerlesik kisiler (yurt disinda
yerlesikler) ile belirli bir donemde yaptiklart ekonomik islemlerin sistematik bi¢cimde kayit
edilmesi amaciyla hazirlanan istatistiki bir raporlamadir. Bu siirecte elde edilen kayitlar iginse
bilango kayd: denilebilmektedir (Egilmez, 2014). Odemeler dengesinde, iilkenin dis alemle

bir y1lda gergeklestirdigi mal, hizmet, gelir, transfer ve varlik islemleri yer alir.

Oncelikle tanimda yer alan bazi kavramlarin agiklanmasi ve bilancoda yer alan kayit
ilkelerinden bahsedilmesi, konunun anlagilmasi agisindan 6nemlidir. Bu baglamda iktisadi
islemler kavram iizerine durmakta fayda vardir. Iktisadi islemler kavrami gelir, mal, hizmet,
transfer ve varlik ile ilgili faaliyet ve islemleri; bir ekonomideki yerlesiklerden bagka bir
ekonomideki yerlesiklere karsiliksiz gerceklesmis reel veya finansal bigimdeki varliklarin
sagladigi transferleri yani mali-iktisadi varlik ve yiikiimliliklerle ilgili faaliyetleri
kapsamaktadir (Egilmez, 2014). Bir diger kavram olan yerlesik ise; bir ekonomide on iki
aydan daha uzun zamanda siirekli ve diizenli bir sekilde ikamet eden, o ekonomide faaliyette
bulunan devlet (merkezi hiikiimet), parasal otorite (merkez bankasi), bankalar, diger sektorler,
ozel kisiler, gergek ve tiizel kisiler gibi kurum ve kisiler kastedilmektedir (Seyidoglu, 2009, s.
319).

Bilancoda kayitlar belli ilkeler dahilinde gergeklestirilmektedir. Ana ilke olarak
O0demeler bilangosu ¢ift kayitl muhasebe sistemine gore tutulmaktadir. Cift kayithh muhasebe
sistemi, her bir islemin esit degerde iki ayr1 kaleme iki kayit ile (iki ayr isaretle) uygun bir
sekilde kaydedilmesini ifade etmektedir. Amag¢ ayn1 islemin iki ayr1 hesabin ters yanlarina
kaydedilerek bilangoda denklik saglamaktir. Her bir iktisadi islemin iki yonlii olmas1 demek,
biri alacak ve digeri bor¢ olmak {izere iki kaydmin yapilmasidir (Karluk, 2009, s. 594).
Sonucta muhasebe anlaminda her bir iglemin aktif ve pasif tarafta karsilig1 kaydedilmektedir

(Baskol, 2011, s. 2). Siteme gore bilanconun agik veya fazla vermesi miimkiin degildir.
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Sistem siirekli olarak dengede kalacagi i¢in de s6z konusu bu duruma 6demeler bilancosu
dengesi denir (Karluk, 2009, s. 577). Buradaki durum iktisadi anlamda dengenin saglanmig
oldugu anlamina gelmemektedir.

Bilangoda yer alan islemler baz1 dzellikler barindirmaktadir. Ilk olarak alacakli ve
bor¢lu islem 6zelliklerine bakildiginda; alacakli islemler iilkeye doviz girisi saglamaktadir.
Mal ve hizmet digsatimi, lilkeye giris yapan yabancilarin gerceklestirdikleri harcamalar, uzun
ve kisa vadeli finansal sermaye akimlari gibi iktisadi islemler alacakli islemlere Ornek
verilebilir. Bor¢lu islemlerse genellikle iilkeden yabanci iilke parasi ¢ikisi sonucu dogurur
veya disariya karst borglari artirirlar. Mal ve hizmet disalimi, yurttaglarimizin yurt disi
seyahatlerinde gerceklestirdikleri harcamalar, yabanci tahvil veya hisse senedi satin alinmasi
veya yurt disina karsiliksiz yardim yapilmasi gibi ekonomik (iktisadi) islemlerde borg¢lu
islemler arasindadir (Seyidoglu, 2009, s. 315). Dolayisiyla bilango bir iilkenin dis diinya
ticaretinden elde ettigi doviz gelirlerinin ve dis diinya ticaretine harcadig1 doviz giderlerini bir
denge yaklasimi ile agiklayarak déonemde ne kadar doviz agi1g1 veya doviz fazlasi verdigini ve

eger doviz agig1 varsa bu aci81 nasil giderebilecegini gosterir.

Odemeler bilancosunun bir diger 6zelligi de; uluslararas: iktisadi ve mali islemlerin
pek cogunda ikilik durumunun s6z konusu olmasidir. Baska ifade ile her uluslararas: iktisadi
islem bir iilkelerden diger tilkeye fiziki mal ve hizmetlerin devrinin karsilifinda s6z konusu
iilkeye de parasal kaynak hakki saglar. Odemeler bilangosu dengesi istatistikleri aylik, iig
aylik, mevsimlik veya genellikle yillik olarak belli bir aralik ile Olgiiliir; belli bir donem
siiresince ortaya konan islemleri gostermesi, islemin akim bir kavram oldugunu (stok
olmadigini) anlatmaktadir (Seyidoglu, 2009). Yani ilgili yil hakkinda bilgi vermektedir.
Bilangodaki islemler ayrica 6zellikleri geregi otonom ve denklestirici hesaplar olarak da ifade
edilirler. Otonom islemler, bazen de dengesizlik doguran islemler olarak bilinen, yapilis
nedenleri 6demeler bilancosu dengesini saglamakla ilgili olmayan, ekonomik hayatin normal
gidisatina gore gerceklestirilen, 6demeler bilangcosunda ekonomik anlamda bir agik veya fazla
doguran islemlerdir. Denklestirici islemler ise otonom islemlerin sonucunda bu islemlerin

dogurdugu dengesizlikleri gidermek icin yapilir.

1.2. ODEMELER DENGESI BILANCOSUNUN ANA HESAP GRUPLARI

Ulkenin dis diinya ile yapmis oldugu bor¢lu ya da alacakli islemlerin, ortak

ozelliklerine gore belirlenmis hesap gruplarina kaydedilmesi 6demeler bilangosunun kolay bir
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sekilde anlagilabilir ve ifade edilebilir olmasi i¢in gereklidir (Seyidoglu, 2007, s. 316).
Odemeler bilangosunun temel kalemleri; cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesabi, net
hata ve noksan olarak belirlemistir (Bagkol, 2011, s. 3). Calismada yer verilecek

siniflandirmada bu sekildedir.

Odemeler dengesi bilangosu igerisinde yer alan hesaplarin igerigine bakildiginda:
oncelikle cari islemler hesabinda; mal ve hizmet ticareti, gelirler ve cari transferler gibi
kalemler yer alirken; sermaye ve finans hesabinda uluslararasi finansal ve reel varlik alim-
satimlar1 yer almaktadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 [TCMB], 2014, s. 7). Ayrica
Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilen uluslararasi rezerv alim-satimlari sermaye ve
finans hesab1 icerisinde bulunmaktadir. Merkez bankasinin piyasaya miidahale etmek i¢in
kullandig1 bu hesap, iilkenin resmi rezervlerindeki net degismeyi gostermekte ve ozellikle
hesap kalemlerinde ortaya cikabilecek acigin giderilmesinde ve dengenin saglanmasinda
yararli olucaktir (Bagkol, 2011, s. 3). Net hata ve noksan hesabi ise, veri ve kayit donemi
farkliliklari, kredili islemler gibi nedenlerden kaynaklanan dengesizlikleri diizeltmek ve
muhasebe anlaminda 6demeler bilangosunda denklik saglamak adina agilan bir hesap
niteligindedir (Coban ve Ozel, 2014, s. 136). Ayrica cari islemler hesabi ve finans
hesabindaki yanlislar1 ve animsanamamis islemleri de kapsamaktadir. Ilk {i¢ hesabin toplami
O0demeler bilangosu dengesini saglayamiyorsa, olusan fark resmi rezerv hareketleri hesabiyla
denklestirilir (Goger, 2011, s. 264). Denklemsel olarak ifade etmek gerekirse ddemeler
dengesi asagidaki hesaplamalarla bulunabilir (Egilmez, 2014);

Odemeler Dengesi=Cari Islemler Hesabi Dengesi+Sermaye ve Finans Hesabi
Dengesi+Resmi Rezervler (Varliklar) Hesab1 Dengesi+Net Hata ve Noksan=0 1)

(Not: Bu denklemdeki isaretler duruma gore eksi olabilir),

Odemeler Dengesi=Cari Islemler Dengesi+Sermaye Hesabi+Finans Hesabi+Net Hata

veNoksan=GenelDenge+Rezerv Varliklar. (2

Denklemde gosterilen 6demeler bilangosu hesaplari arasindaki denkligin agiklamasi su
sekildedir: Odemeler bilancosu hesaplari iilkelerin i¢inde bulundugu ekonomik gelismelerden
etkilenerek O0demeler bilanconun agik vermesine neden olmaktadir. Ancak bilangoda adi
gecen hesaplarin toplamlari, 6demeler bilangosunun tanimi ve ilkeleri geregi (¢ift kayit

sistemi geregi) sifira esit olmalidir. Odemeler bilangosunun dengeye ulasmas1 demek hesap
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kalemleri arasinda gerceklestirilen karsilikli agiklarin finansmanini ifade eden yoldur. Dénem
sonu gerceklestirilmesi zorunlu denge geregi; soz konusu acik cari islemler hesabinda ise
sermaye (finans) hesabinda ayni oranda fazlalik bulunarak ya da cari islemler hesabindaki
fazlaligin sermaye (finans) hesabindaki agig1 kapatacak sekilde kullanilmas1 gerekir. Sermaye
hesab1 icerisinde yer alan uluslararasi resmi rezervler de sermaye ve cari hesap arasindaki
pozitif veya negatif degerlilikten etkilenen hesap grubudur (Esiyok, 2012b, s. 66). Cari
islemler dengesinin sermaye ve finans hesabi ile toplaminin pozitif olmasi bir fazlalik
oldugunu gosterir. Cari islemler acigim1 karsilamayan sermaye hesabinin yetersiz tutari
denklestirici 6zelligi olan resmi (doviz) rezervler hesabi ile karsilanmaktadir. Rezerv
varliklara yapilan eklemenin gostergesi olarak goriilen artis (rezervlerdeki (-)’li gdsterim artist
ifade eder) nedeniyle ortaya cikan fark, ddemeler bilancosu muhasebe kaydi anlaminda
denklik i¢cin net hata ve noksan kalemi ile dengelenmektedir (Yiiksel, 2016, s. 103). Cari
islemlerdeki agiktan fazla gerceklesen sermaye girisi ise rezervlerde artisa neden olacaktir
(Esiyok, 2012b, s. 66). Devam eden boliimde sirasiyla 6demeler dengesi igerisindeki hesap

kalemlerinin anlatimina yer verilecektir.

1.2.1. Cari islemler Hesab ve Cari islemler Acig1 Kavram

Odemeler bilangosunun digerlerine oranla en temel ve onemli kalemi, iilkenin
ekonomik faaliyetlerinin yiliksek cogunlugunun kaydedildigi cari islemler hesabidir.
Ekonomilerini gelistirmekte olan iilkelerin iktisadi ve finansal alandaki ana sorunlarindan biri
olarak cari islem aciklar1 ise aslinda iilkelerin tasarruf agiklarmmin varhigi, i¢ ve dis
politikalarda harcama agirlikli politikalar ile gelir getiren mekanizmalarin siirdiiriilememesi
neticesinde ortaya cikan gostergelerinden biridir (Saygili ve Atig, 2014, s. 89). Bu noktada
kavram karmagikligini onlemek adina ve de literatiirde yapilan ¢alismalara bakilarak
caligmada kullanilan cari islemler hesabi, cari islemler dengesi ve bilangosu kavramlarinin
ayni anlamda kullanildigini ifade etmekte fayda vardir. Cari islemler hesabinin igerigine
bakildiginda; net digsatim gelirleri, mal ve hizmet digsatimi ile mal ve hizmet ithalatini
kapsayan ya da diger bir tabirle iilkeye ait hem mal hem hizmet ticaretinin yer aldigi;
sermayenin yurt dist hizmetlerinden kazanilmis net faiz, kar ve kira gelirlerinin (dogrudan
yatirim getirileri, dig borg faiz 6demeleri) bulundugu hesaptir. Net dis varliklardan elde edilen
gelir ile net karsiliksiz transferlerin bulundugu hesaptir da denilebilmektedir. Gergeklesen
islemler sonucundaki hesaplamada bakiye eger pozitif ¢ikarsa yani iilkenin cari islemlerden

sagladig1 gelirler cari islemlere yapilan giderlerden daha fazla ise cari islemler hesabinin fazla
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(cari fazla) verdigi; eger bakiye negatifse yani giderler gelirlerden daha fazla ise cari islemler
hesabinin agik (cari agik) verdigi sOylenir (Sahin, 2011, s. 49; Agir, 2014). Dogal olarak

gelirlerle giderler arasindaki denklik ise cari islemler hesab1 dengesini gostermektedir.

Cari islemler hesab1 farkli sekillerde ifade edilebilmektedir. Oncelikle cari islemler
hesab1 genel ekonomi iginde ulusal (yurt i¢i) tasarruflar ile yatirim arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla bir tilkenin cari hesabinin acgik vermesi, iilkenin ulusal
tasarruflarinin yatirim diizeyine gore diisiik oldugu veya tasarruflarina gore yatirim diizeyinin
yiikksek oldugu anlamma gelir. Cari agig1 azaltmak icin tasarruflari (yatirimlari) arttirmak
(diistirmek) gerekir (Ghosh ve Ramakrishnan, 2012). Temel olarak cari islemler agigini
belirleyen faktorler (tliiketim/tasarruf ve yatirimlari) makro, mikro ve kurumsal diizeydeki
gelismeler neticesinde olusmaktadir (Oz, 2011a, s. 1). Yani bir iilkenin tasarruflariimn

yatirimlarini karsilayamamasi cari agik veriyor olmasi anlamina gelmektedir.

Ayrica cari acig1 toplam iiretim ile toplam harcama arasindaki fark olarak da
tanimlamak mimkiindiir. Bir tilkede cari agi@in varligi, o iilke ekonomisinin gelirinden daha
fazlasin1 harcamasi diger deyisle iirettiginden daha fazlasin tiikketmesi anlamina gelmektedir.
Cari islemler dengesi (dengenin pozitif olmasi) gelire oranla iilkenin daha az miktarda
yapacagi harcama ile saglanacagindan iilke ekonomisinin cari agigin1 azaltmak i¢in de toplam
harcamalarin1 (toplam iiretimini) diisirmesi (artirmasi) gerekmektedir. (Carbough, 2009, s.
348). Cari agik analizler acisindan da tasarruflarin azliginin yani tasarruf aciginin gostergesi
olmaktadir. Dis diinya ile iliskileri neticesinde eger iilke yurt disindan sagladig1 paradan daha
fazlasin yurt disina gondermis ise iilkenin cari islemler hesab1 negatif (acik) yani dengede
degildir (Obstfeld ve Rogoff, 1996, s. 5; Sahin, 2011, s. 49). Cari denge toplam harcamalarin
gelire (¢iktiya) gore azalip artmasina bagl olarak degismektedir (Tiirkay, 2013, s. 258).

Bunun disinda cari islemler hesabini; mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki fark
seklinde ifade etmek miimkiindiir. Bir {lilkenin cari hesabinin agik vermesi, iilkenin ihrag ettigi
mal ve hizmetten fazla yurt disindan mal ve hizmet ithal etmesi anlamina gelmektedir. Bir
iilke yurt disindan aldigi (disalim) mal ve hizmetler karsiliginda o tilkelere doviz 6demekte
iken; yurt digina sattigi (digsatim) mal ve hizmetler icinse doviz geliri elde etmektedir.
Disalim ve digsatim haricindeki faiz geliri/gideri gibi cesitli ekonomik sebeplerle (diger doviz
kazandirici/kaybettirici islemlerle) iilkeye doviz girebilmekte veya ¢ikmaktadir. Cari iglemler

dengesinin bir diger gostergesi de iilkeye giren yabanci para (doviz) miktar ile o {ilkeden
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c¢ikan yabanci para (doviz) miktar1 arasindaki fark olarak, cari agikta ¢ikan doviz miktarinin
tilke aleyhine gergeklesen orani belirleyicidir. Dolayisiyla cari agik, iilke aleyhine gergeklesen
doviz cinsinden gelir ve giderler arasindaki fark olarak tanimlanabilmektedir (Egilmez ve

Kumcu, 2004, s. 350; Saygili ve Atis, 2014, s. 89).

Son olarak da net dig varliklardaki azalma yoniiyle yapilan tanimidir. Bir {ilkenin net
dis varliklarindaki degismelerinden anlatilmak istenen; iilkenin, diger iilkelerin servetleri
tizerindeki haklarmin artis ya da azalisini gostermektedir. Cari islemler fazlasi veren bir
tilkenin dis diinyada diger iilkelerin servetleri tizerindeki haklar1 artis gdsteren pozisyondadir
yani iilke bor¢ verir konumdadir. Cari islemler agig1 veren gelismekte olan bir iilke sz
konusu oldugunda bu iilke bor¢lanan ayrica dis diinyada ise iilkelerin servetleri lizerindeki

haklar1 azalan durumdadir (Adigiizel, 2014, s. 61).

Yapilan agiklamalar dogrultusunda cari acigin ii¢ farkli kaynagi vardir; tasarruf-
yatirim dengesi, dis ticaret dengesi ve net dis varliklardaki azalmadir (Kog ve Bakirtas, 2016,
S. 253). Ayrica gelir- harcama dengesi de unutulmamalidir. Yukarida cari islemler dengesini
tanimlarken kullandigimiz kavramlarin matematiksel olarak denklemlerle ifadesi soz
konusudur; oncelikle cari islemler hesabi, i¢inde bulunulan yilda tiretilen mal ve hizmetlerin
disalim ve digsatimi ile yatirim gelirlerini ve tek yanl transferleri i¢inde barindirdigindan
tilkenin diger iilkelerle gergeklestirdigi uluslararasi ekonomik islemleri ile milli kazanglari
arasinda birebir iliski kurmaktadir. Disa acik bir ekonomide milli gelirin-GSYH (Y)-
harcamalar yoniinden denklemi (Mankiw, 2010, s. 132);

Y=C+I+G+NX ve NX=(X-M) 3)
Burada Y, GSYH’y1 yani toplam milli geliri, C 6zel tiiketim harcamalarimi, I 6zel
yatirim harcamalarini, G kamu kesimi toplam harcamalarini, ithalat-ihracat farkini (X-M)
yani net ihracat olan NX ise ekonominin diger iilke ekonomileri ile olan ekonomik

faaliyetlerinin (dis ticaretinin) sistematik kaydi olan cari dengeyi gostermektedir. Denklemin

iki tarafindan da C+I+G ifadesi ¢ikarildiginda denklem;

Y-C—-I-G=NX seklinde ifade edilir. 4
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GSYH’dan  harcamalar  ¢ikarildiginda  tasarruf elde edilir: (Y-C-G=S).
Denkleme gore milli hasiladan ¢ikarilan 6zel kesim ve kamu kesimi tiiketim harcamalari
neticesinde kalan tutar yurt i¢i tasarruflar1 gostermektedir. S’nin yukaridaki (4) numaral
denklemde kullanimi ile olusan yeni denklem S—I1=NX haline gelmektedir. Yani bu denklemi
S—I-NX=0 seklinde ifade etmek de miimkiindiir.

Denklemde net ihracatin; tasarruflar ile yatirim arasindaki farka esit olmasi gerektigi
goriilmektedir. Yani tasarruflardan yatirimlarin ¢ikarilmasi ile bulunan sonug cari dengedir
(S-I=Cari Denge). Cari denge denklikleri ise S>I=cari fazla iken S<I=cari a¢ik oldugu
seklindedir. Ayrica esitligin sag tarafindaki NX, dis ticaret dengesi olarak ithalat ile ihracat
farkini; esitligin sol tarafinda bulunan ve i¢ tasarruflar ile i¢ yatirimlarin farkini1 gosteren S-I,
net sermaye yatirimi ya da net dis yatirnmi ifade etmektedir (Mankiw, 2010, s. 132).
Denklemlerden ¢ikan sonuca gore; cari agik, GSYH hesaplamalarina gore iilkede gerceklesen

tasarruf-yatirim denkligini gostermektedir.

Bir iilke ekonomisinin genel olarak dengede olmasi, o iilkede cari denge ile i¢
dengenin (6zel kesimtkamu kesimi dengesinin) birlikte saglanmasiyla s6z konusudur.
Ulkelerin ilerlemesi; ekonomideki makroekonomik politika ve araglari araciligi ile saglanan
iki denge (alt denge) varligi disiiniildiigiinde; i¢ ekonomik dengenin (fiyat istikrari, tam
istihdam ve biiyiime) ve dis ekonomik dengenin (6demeler dengesi denkligi yani iilke toplam
giderleri ile gelirleri arasindaki denklik) birlikte gerceklesmesi ile miimkiindiir. i¢ ekonomik
dengenin ilki 6zel kesim dengesidir. Denklemde; S tasarruf, I yatirnm ve (S—I) 6zel kesimin
tasarruf ve yatirim dengesini, ikinci denge olarak T vergileri, G kamu kesimi giderini ifade
etmekte, (T-G) kamu kesiminin gelir-gider (biitge) dengesini yani kamu tasarruflarini ve
bunlarin toplam1 NX de cari dengeyi gostermektedir. D1s denge; (X) yurt dis1 yerlesiklerden
elde edilen doviz gelirleriyle (M) yurt dis1 yerlesiklere 6denen doviz giderlerinin farkidir.

€ -D + T -6 = &-M
Ozel kesim + Kamu kesimi = Cari Denge
Tas. Yat. Den. Gel. Gid. Den.
~
I¢c Ekonomik Denge = Dus Ekonomik Denge

Kaynak: Egilmez, 2015. (5)
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Yukaridaki  gorsel denklemin ifadesi: (S—-I)+(T-G)=i¢ ekonomik denge
(yatinnm—tasarruf dengesi ve biitge dengesi) ve dis ekonomik (ticaret) denge NX =(X-M)’dir
(Danigsman, 2009, s. 18; Egilmez, 2016b). Buna gore denklemden de anlasildig1 iizere; bir
ekonomide i¢ ve dis denge birbirine esittir ya da i¢ ve dis ekonomik dengenin toplami sifira
esittir (Egilmez, 2013¢). Yani bunun anlami bir iilkenin biitge dengesi ile tasarruf yatirim
dengesinin verdigi acik kadar cari dengesinin de agik verdigidir (Sezgin, Sevim ve Kalyoncu,
2015, s. 228). O halde denklem i¢ ekonomik ag¢igin dis (cari) dengesizlik (agik) yoluyla
finanse edildigini ifade etmektedir. Cari islem agig1, dig dengedeki sapmanin varligina iliskin

bir gostergedir (Telatar, 2011, s. 22).

I¢c dengeyi olusturan (6zel kesim ya da kamu kesimi) bir 6genin tasarruf agig ile
birlikte gerceklesen cari islem dengesi ac¢igi ikiz acgik olarak tanimlanirken (Binath ve
Sohrabji, 2008, s. 178; Sezgin vd., 2015, s. 229), cari denge ve her iki 6genin birlikte tasarruf
acig1 vermesi (dis dengenin de bu iki agigin toplami kadar agik vermesi) ise ligliz agik
seklinde tanimlanmaktadir (Szakolczai, 2008, s. 41; Tiiliimce, 2013, s. 98). Yurt i¢i tasarruf
eksikligi S<I yani 6zel kesim tasarruf ac¢ig1 ile T<G yani kamu kesimi finansman agig1 (biitge
ac1g1) toplamidir. Cikan sonu¢ (S—I) ile (T-G)’nin toplami cari dengeye esit olur ve bu
sebepten cari islemler agiginin (X-M)<0, X<M olmasi dogaldir. Bu dengeler yani 6zel
kesimin tasarruf denkligi, kamu biitcesi (biitge ag1g1) ve dis alem faktori (dis ticaret dengesi)
aralarinda 6nemli bir bagi ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan aciklamalar ve denklemsel ifadeler
dogrultusunda dengenin 6nemini su sekilde agiklayabiliriz; tasarruf veya yatirimlarin (tasarruf
acigimin), biitce denkliginin (biitce agiginin) alacagi degerler dis ticaret dengesi dolayisiyla
cari islemler hesab1 ve siirdiiriilebilirlik analizinde belirleyici ana degiskenlerdir (Peker ve

Hotunoglu, 2009, s. 223; Babaoglu, 2005, s. 7).

Net dis varliklardaki degisim yoluyla cari acigin denklemsel olarak ifadesi; mal alis-
verigi, dis borca iligkin faiz 6demesi, dis bor¢ stoku ve transfer 6demeleri kullanilarak
asagidaki sekilde ifade edilebilir (zamanlararasi dis denge yaklasimi) (Mercan ve Goger,

2012, ss. 75-76; Altundz, 2014, s. 118):

CD=NXi+r (Bi+TR¢ (6)
NX:Mal ve hizmet (net) ihracatini (NX =X¢-My),
Bt:Di1s borcu olan iilkeler i¢in dis borg stokudur. Ayrica bono, tahvil, krediler, fiziki

sermaye ve hisse senedi gibi net dis varliklari,
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ri:Uluslararasi faiz oranini,
rBi:D1s borcu olan iilkelerde dis bor¢ faiz d6demesidir. Ayrica dis varliklardan
saglanan net getiriyi,

TRu:Kamu ve 6zel kesim net transfer harcamalarini ifade eder.

Cari denge, veri toplama yontemi kullanilarak mal ve hizmet dengesine net yatirim
gelirleri ve cari transfer kalemlerinin eklenmesiyle bulunmaktadir (Babaoglu, 2005, s. 5;
Sezgin vd., 2015, s. 228). Denkleme gore; mal ticaretinden elde edilen gelirlerle net
transferler 6demeleri karsilayamadiginda ve dis borg faiz 6demelerinin miktarina bagli olarak
cari agik ortaya ¢ikmaktadir (Peker ve Hotunluoglu, 2009, s. 222). Cari dengesi agik veren bir
ekonominin mal ve hizmet ticareti yoluyla elde ettigi digsatimdaki doviz gelirleri, disalimda
0dedigi doviz giderlerinden daha diistiktiir. Cari agik, doviz gelir ve giderlerinin izlenildigi bir
hesap olarak adlandirildiginda iilkenin doviz gelir ve gider denkliginden yola ¢ikilarak bir

doviz sorunu oldugu seklinde de ifade bulmaktadir.

CD=Bi+1-Bt (7)

Bu denklemde cari acik dis varliklar ile aciklanmaktadir. (B+1-Bt ) net dis varlik artis-
azalisin ifade eder. Degerin negatif olmas1 cari ag1g1 gostermektedir. Buradan hareketle cari
acik dis alem gelirleri (ihracat, hizmet gelirleri, transfer 6demeleri ve dis bor¢ faiz geliri) ve
dis alem giderleri (ithalat, hizmet giderleri ve dis bor¢ faiz 6demeleri) arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir (Mercan ve Goger, 2012, s. 73). Devam eden boliimde cari islem dengesini

olusturan alt hesap gruplarina deginilecektir.

1.2.1.1. Cari Islemler Dengesi (Bilancosu)

Cari denge ya da baska ifade ile cari islemler dengesi; dis ticaret (disalim-digsatim
dengesi), hizmetler (hizmet alim-satimi), yatirnm (net faktor-dis yatirim gelir-gider denkligi)
gelirleri ve cari transferler (karsiliksiz olarak elde edilen dis gelirler-giderler) dengelerinin
toplamindan olusmaktadir (Yeldan, 2010, s. 34; Sahin, 2011, ss. 48-49). Cari dengenin

denklemsel olarak gosterimi agagidaki gibidir:
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Cari denge=(Mal ihracati gelirleri+satilan hizmetlerden saglanan gelirler+diger
gelirler)—(mal ithalati giderleri+satin alinan hizmetlere 6denen giderleri+diger giderler)+/-cari
transferler (Egilmez, 2013b). (8)

Yukarda da belirtildigi tlizere cari islemler dengesi hesabi; dis ticaret dengesi (mal
dengesi), hizmetler dengesi (goriinmeyen kalemler dengesi), gelir dengesi ve tek yanl (cari)
transferler olarak alt hesap gruplarina ayrilmaktadir. Bu hesaplarin anlatimi su sekilde

olmaktadir:

1.2.1.1.1. D1s Ticaret Dengesi Hesabi (Mal Ticareti)

Cari islemler dengesindeki temel denge kalemi, dis ticaret dengesi ya da baska bir
tabirle mal ticareti olarak gosterilmektedir. Mal disalim ve satimi cari dengeyi sekillendiren
kalemdir. Ulkede cari fazlanin varhigi digsatim fazlahgmin; cari acik varh@ ise digalim
fazlaliginin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Ulkede net ihracatin yiiksekligi etkin ve
gecici olmayan gelirin (dovizin) iilke icerisindeki varligina isarettir. Dolayisiyla net ihracatin
GSYH’ya oran1 hem ekonomilerinin siirdiirtilebilir politika aract hem de cari dengenin Oncii
gostergesi konumundadir (Akcayir ve Albeni, 2016, s. 39). Mallar hesab1 diger ifadeyle de
mal dengesi; genel mal ticareti (mal disalim-satimi), tagitlar i¢in limanlarda saglanan mallar,
net transit ticaret geliri, islem gormek veya onarilmak iizere gelen veya giden mallari, parasal

olmayan altin (ticari altin) ve bavul ticaretini kapsamaktadir (TCMB, 2014, s. 7) .

Dis ticaret dengesi (bilangosu) kalemi, {ilkenin diger iilkelerle yapmis oldugu mal
ihract ve mal ithalati arasindaki farki gostermektedir. Mal ihracati iilkeye doviz girisini
saglayan, mal ithalati ise lilkeden doviz ¢ikigini saglayan bir islemdir ve goriiniir ticaret olarak
da ifade edilir. Ulkenin ihracat: ithalatin1 asiyorsa dis ticaret fazlasi, ithalati ihracatin1 asiyorsa
dis ticaret ag1g1 s6z konusudur. Kamuoyunda daha ¢ok dis ticaret bilangosu (agig1) anilmakta
ve genellikle dis acik ile cari agik kavramlart birbirleriyle karistirilmaktadir. Cari agik, cari
islemler hesabinin timiinii kapsarken, dis agik yalnizca dis ticaret agigini yani ithalat-ihracat
farkin1 temsil etmektedir (Yeldan, 2010, s. 34). Ayrica dis ticaret bilangosu, dis 6demeler
bilancosu ile karistirilmamalidir. Odemeler bilangosu iilkenin tiim uluslararasi gelir ve
giderlerini, dis ticaret dengesi (bilangosu) ise yalnizca dar anlamda mal ithal ve ihracini

kapsar.
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1.2.1.1.2. Hizmet Dengesi Hesab1 (Hizmet Ticareti)

Mal ihracat ve ithalatinin disinda kalan hizmet ve faaliyetleri kapsayan goriinmeyen
islemler dengesi de denilen; iilkenin hizmet ihrac ve ithalinden kaynaklanan &deme
islemlerinin kayit altina alindigi hesap kalemidir. Bu hesap igerisinde; tasimacilik, turizm
gelir ve giderleri, insaat hizmetleri, uluslararasit bankacilik ve sigorta hizmetleri, finansal
hizmetler, yabanci sermaye yatirimlari kazanglari, uluslararasi tasimacilik, haberlesme
hizmetleri, bilgisayar ve bilgi hizmetleri, patent ve lisans komisyonlar1 (lisans bedelleri,
kiralar, komisyonlar, vs.) ticari ve ticaret baglantili diger hizmetler, finansal kiralama
hizmetleri, ¢esitli teknik hizmetler, kisisel kiiltiir ve eglence hizmetleri, yurt dis1 is¢i gelirleri
ve resmi hizmetler yer alir. Hizmetler dengesi (bilangosu) veya goriinmeyen kalemler
(goriinmez ticaret) dengesi, toplam uluslararast hizmet kalemlerinin gelir ve gider farkidir
(Egilmez, 2014). Hizmetler bilangosunun ana gelir getiren kalemi turizm agirlhiklidir ve dis
ticaret agiklarinin finansmaninda Onemli bir kalemdir. Ayrica turizm sektorii mal

digsatimindan sonra en fazla yabanci kaynak girisi saglayan kalemdir.

1.2.1.1.3. Gelir Dengesi Hesab1 (Yatirim Gelirleri)

Ucret 6demeleri, dogrudan yatirimlarm gelirleri (faizler, kar payi, hisse geliri,
sermayeye eklenen kazanglar ile sirketler arasi diger yatirnmlardan dogan gelir ve giderler,
vs.), portfoy yatirimlar: gelirleri (hisse senetlerinden elde edilen kar paylari, tahvil ve benzeri
bor¢ enstriimanlar ile ilgili gelir ve giderler-faizler) ve diger yatirimlara iliskin gelirler ve
Odenen tutarlart igerir. Dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve benzeri doviz
girigleri, finans hesabini olusturmakta; bu yatirimlarin kar transferleri ise cari iglemler
hesabinin diger gelirler kisminda yer almaktadir (Goger, 2013, s. 214). Bu hesap yatirim (net
faktor) gelirleri dengesi olarak da isimlendirilmektedir. Net faktor geliri net faiz ve net kar
transferleri ile meydana geldiginden bor¢lanma ve dogrudan yatirnmlardaki degisimler bu
hesapta dengesizlik yaratabilmektedir. Net faktor dengesinin negatif degerliligi, dis diinyaya
transfer edilmis yatirim gelir fazlasi olan faiz ve karin dis alemden elde edilen faiz ve kardan
daha biiylik oldugunun belirtisidir (Esiyok, 2012b, s. 67). Portfoy ve dogrudan yabanci
yatirim islemleri neticesindeki faiz ve kar, gelir dengesini olusturan kazanglardir. Dolayisiyla
yatirim gelir dengesindeki agigin varligi, dis aleme aktarilan gelir ve faiz transferi gostergesi

olmaktadir.
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1.2.1.1.4. Cari Transferler Hesab1 (Transfer Gelirleri Dengesi)

Cari ya da tek yanl transferler; ekonomiye mal, hizmet ya da para girisi gerceklestigi
halde, bu iktisadi ekonomik girisler neticesinde 6deme (kaynak transferi) yapmak
gerekmedigi i¢in bu tiir ekonomik islemlere karsiliksiz, kaynak transferi gergeklestirmeyen ya
da tek yanl transfer denilmektedir (Egilmez, 2014). Bu kalemde devlete (genel hiikiimete)
yapilan ya da devletin baskalarina yaptigi1 hibeler ile yurt disindaki is¢ilerin yaptigi havaleler

izlenir. Ulkeler arasinda gergeklesen hibe ve bagislar seklindeki islemler de bu hesapta izlenir.

1.2.2. Sermaye ve Finans Hesabi

Sermaye hareketleri finansal sermaye akimlarina dayali doviz giris ve ¢ikislarini ifade
etmektedir. Sermaye ve finans hesab1 ise iilkenin dis alemde gerceklestirmis oldugu finansal
faaliyetleri sonucu iilkeye giris yapan yabanci yatirimlarin, sermaye islemlerinin ya da
yerlesik ve yabancilarin gerceklestirdigi sermaye hareketlerinin kaydedildigi hesaptir.
Odemeler bilangosunun sermaye hareketleri dengesini yansitmaktadir. Sermaye islemleri, bir
tilkedeki yerlesiklerin diger bir {ilkede liretim tesisleri, bina, arazi satin almak vs. seklinde
yaptiklan fiziki yatirimlarla; yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu alim-satimi ya da
yabanci bankalarda mevduat hesabi actirmalar1 sonucunda sinir Otesine aktardiklart mali

fonlardan olusmaktadir.

Sermaye Hesabi; iilkenin yabanci iilkelerle yaptigi finansal ve dolaysiz sermaye
yatirimlarmi kapsamaktadir. Cari islemler dengesi eger acik veriyorsa ddemeler dengesi
geregi sermaye hareketleri dengesinde bir fazla olmalidir. Bir iilkede cari islemler acig1 i¢
tasarruf yeterli olmadig: takdirde iilkeye giris yapan kisa ve uzun vadeli yabanci yatirimlar ile
finanse edilir (Yiiksel, 2016, s. 103). Uzun siireli sermaye iglemlerinin vadesi bir yildan daha
uzundur. Yabancilarin iilkede i¢inde ya da ulusal firmalarin yurt disinda gergeklestirdikleri
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, yabanci tahvil ve hisse senetlerinin alim satimi 6rnek
verilebilir. S6z konusu sermaye akimlarina uluslararasi portfoy yatirimi da denmektedir. Bu
tiir sermaye islemleri ddemeler bilangosunun sermaye hesabi bdoliimiinde gosterilirken,
bunlarin karsiliginda yapilan faiz, kar ve temettii 6demelerine cari islemlerin hizmetler
boliimiinde yer alir. Kisa siireli sermaye islemleri ise; vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi
nitelikteki uluslararas1 sermaye akimlaridir. Ticari bonolar, finansman bonolari, hazine

bonolari, mevduat sertifikalari, vadeli banka mevduatlar1 6rnek verilebilir. Ayrica sermaye
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transferleri (borcun bagislanmasi, gogmen transferleri), liretilmeyen ve finansal olmayan
varliklardaki (imtiyaz, telif, ticari marka ve kira, lisans gibi transfer edilebilir s6zlesmeler gibi
maddi olmayan varliklar) artis ve azalislar da bu hesapta izlenir (Egilmez, 2014). Ulkeye giris
yapan sermaye iilkenin mal ihra¢ etmesi sonucu doviz kazandiran bir alacakli islem gibi iken
tilkeden ¢ikis yapan sermaye ise lilkenin mal disalimi yapmasi sonucu iilkeden yabanci para
¢ikisina neden olan bor¢lu islem gibidir. Sermaye dengesi geregi olarak sermaye hesabi
fazlasi iilkeye olan net sermaye girigini ifade ederken sermaye agig1 ise lilkeden net sermaye

cikisini ifade etmektedir (Baskol, 2011, s. 3).

Finans Hesabi: Ozel kuruluslar ve kamu kurumlar tarafindan gergeklestirilen kisa ve
uzun vadeli uluslararas1 sermaye akimlar1 bu hesapta izlenir (Adigiizel, 2014, s. 61). Finans
hesaplari, sermayenin sekline gore; dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari, finansal
tirevler ve diger yatinmlar ve diger doviz girisleri, kisa ve uzun vadeli dis krediler
(yatirnmlar, yurt dis1 kredi ve bor¢lanmalari, bu borglarin ana para ddemeleri) gibi gelir ve
gider nitelikli olarak alt kalemlere ayrilmaktadir (Mercan ve Goger, 2012, s. 74; Yeldan,
2005, s. 48). Dogrudan yatirimlar, yatirimcinin dig alem ekonomilerine yaptigi uzun vadeli
yatirnmlardir. PortfOy yatirimlari tahvil, bono, hisse senedi gibi menkul degerlere yapilan
yatirimlardir. Diger yatirimlar ise ticari krediler, krediler, déviz mevcutlari ve mevduat

hesaplari ile diger varlik ve yiikiimliiliiklerdir (Egilmez, 2014).

Resmi Rezervler Hesabi: Resmi rezervler hesabi, sermaye ve finans hesabinda bir alt
hesap olarak yer almaktadir. Bir iilkenin uluslararasi rezervleri, Merkez Bankasi’nin parasal
altin rezervleri, Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri, doviz, altin, IMF kaynaklar1 (IMF
nezdindeki rezerv pozisyonlar1) ve Ozel Cekme Haklarindan (SDR) ve diger alacak
haklarindan ve yabanci para rezervinden olusur. Hesap kalemlerinde yasanacak bir agik
durumunda a¢igin kapanmasinda gorevli hesaptir (Baskol, 2011, s. 3). Rezervler farkli
yabanci para cinslerinden gosterilir. Merkez Bankasimmin sermaye hareketlerinin serbest
dolasiminin ekonomide yarattig1 olas1 kirilganliklar: 6nlemek i¢in rezerv biriktirmek zorunda
olmasi nedeniyle ekonomiye ilave bir maliyetle yiik getirmektedir (Esiyok, 2012b, s. 66).
Merkez bankalar1 doviz ve altin rezervini genellikle sikintili zamanlar ve kotii giinlerde doviz
gereksinimini karsilamak icin tutmaktadir. Hesap ayrica Merkez Bankasinin doviz piyasasina
miidahale etmek i¢in yapmis oldugu doviz alim ve satimi sonucunda, iilkenin uluslararasi
resmi rezervlerindeki net degismeyi gosterir. Doviz rezervi stok bir degiskendir yani yillardir

birikmis, azalsa da zaman i¢inde birikmektedir.
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1.2.3. Net Hata ve Noksan Hesabi

Net hata ve noksan hesabi ise, veri ve kayit donemi farkliliklari, kredili islemler gibi
nedenlerden kaynaklanan dengesizlikleri diizeltmek ve muhasebe anlaminda o6demeler
bilangosunda denklik saglamak adina acilan bir hesap niteligindedir (Coban ve Ozel, 2014, s.
136). Bu hesap, hesaplar arasinda gerceklesen farklarin denklige doniistiiriilmesi i¢in tek

tarafli olarak kullanilan bir hesap kalemidir (Baskol, 2011, s. 3).

Net hata ve noksanlik genel olarak, Ol¢iim hatalar1 ile verilerin eksik veya fazla
yaziminin disinda zaman uyumsuzluklari (ihra¢ edilmis malin gidis tarihiyle ihrac edilen mal
karsiliginda alinacak paranin gelisinin farkli donemlerde olmasi gibi), beyan yanligliklar: veya
hatalar1 (glimriik beyanlarindaki eksikler ya da yanlislar gibi), kayit disiliklar (gelirlerin kayda
girmemesi ya da finansmanin kayit dis1 olarak gerceklestirilmesi gibi), anketlerdeki 6l¢ciim
hatalart (turizm gelirlerinin belirlenmesinde uygulanan anketleri gergegi tam olarak
yansitamamasi) gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir (Egilmez, 2016a; Egilmez, 2017b).
Belirtilen sebepler nedeniyle olusan bu farklar arti ya da eksi isareti tasiyarak net hata ve
noksan kalemine kalinti olarak kaydedilip toplam sifira esitlenmis olmaktadir (Egilmez,
2014).

+/-Cari Islemler Dengesi+/-Sermaye Hesabi+/-Finans Hesabi+/-Rezerv Varliklar=0
(Egilmez, 2013a; Bolat) 9)

+/-Cari Islemler Dengesi+/-Sermaye Hesabi+/-Finans Hesabi+/-Net Hata ve
Noksan+/-Rezerv Varliklar=0 (Egilmez, 2013a; Bolat) (10)

Odemeler dengesinde bilango geregi denk olmasi gerekmektedir. Hesap toplamlari
gerek kayit hatas1 gerek eksiklik gibi sebeplerle sifirdan kiigiik ve ya biiylik oldugunda
dengenin saglanmasi amaciyla aradaki fark ters isaret alarak net noksan ve hata kalemine
kay1t edilir. Yukaridaki denklemde sonug sifirdan biiyiik ¢ikmigsa kaydedilmemis bir faaliyet
sonucunda, lilkeye kaynag1 bilinmeyen yabanci kaynak girisi oldugunu gosterir. Denklemde
sonug sifirdan kiiciik ¢ikmigsa 6demeler bilangosu kayitlarina gegirilmemis, iilkeden kaynagi

bilinmeyen bir déviz ¢ikist olmus demektir.
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1.3. CARI iISLEM ACIKLARINA NEDEN OLAN FAKTORLER

Cari hesap veya agik, cari yilda iiretilen mal ve hizmetleri kapsadigi i¢in milli gelir
hesaplari i¢cinde yer almakta ve dolayisiyla disa agik ekonomiler i¢in gerceklesebilir bir durum
gostergesidir. Ulkenin i¢ denge dinamikleri ve dis denge dinamikleri tarafindan belirlenen cari
acik ayni zamanda iilke ekonomilerinin gelismislik diizeyine, siyasi ve sosyal yapisina, sahip
oldugu dogal kaynaklara, vb. sebeplere bagh olarak degismektedir. Gelismis ve gelismekte
olan iilkeler i¢in s6z konusu olan cari agik ozellikle biiytime siirecindeki gelismekte olan
tilkelerin temel iktisadi sorunlarindan biridir. Son yillarda gelismekte olan {ilkelerde ortaya
cikan makroekonomik krizler, cari hesap dinamiginin esas belirleyicilerinin iyi analiz
edilmesi zorunlulugunu dogurmustur. Cari acigin nedenlerinin (temel degiskenlerinin)
belirlenmesi, ekonomik krizlerin ¢6ziimii ile ilgili gelistirilecek politikalar adina, etkenlere
ilisgkin Onlem alinmasi, bireylerin donemlerarast tercihlerinin belirlenmesi, politik
yaklagimlarin gelistirilmesi ve dengenin olusumu, a¢igin giderilmesinde uygulanacak
politikanin se¢imi i¢in 6nemlidir (Peker ve Hotunoglu, 2009, ss. 221-222). Cari ac1g1 azaltip,
kontrol altina almak, kalkinma siireci ve e¢konomik performansin belirlenmesi,

makroekonomik istikrar, refah ve finansman dolayisiyla da siirdiiriilebilirlik adina 6nemlidir.

Cari agik ile ilgili yapilan ampirik boyutlu ¢aligmalara bakildiginda daha ¢ok cari
ac1gn siirdiiriilebilirligi ve cari islem belirleyicileri ile nedensellik boyutu ortaya konmaktadir
(Erbaykal, 2007, s. 82). Bu durum gostermektedir ki cari acik goz ardi edilemeyecek bir
konudur ve ayrica gerek gelismis iilkeler gerekse gelismekte olan iilkeler i¢in de 6nemlilik arz
eden belirleyiciler bulunmaktadir. Bunlar; ekonomik biiyiime (GSYH), biitce agig1, reel doviz
kuru, faiz orani, enflasyon, dis ticaret agiklari, dis bor¢ stogundaki artis, tasarruf-yatirim agigi,

enerjide disa bagimliliktir.

1.3.1. i¢ Tasarruf Eksikligi ve Yatirim-Tasarruf A¢ig

Tasarruf kavrami, kullanilabilir gelirin (GSYH’nin) tiiketimden arta kalan kismi
seklinde tanimlanabilir. Tasarruflar ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki milli gelirden 6zel ve
kamu kesimi harcamalarinin g¢ikarilmasi sonucu bulunan yurt i¢i (ulusal) tasarruflardir. Bir
digeri ise dis alemden transfer edilmis bor¢lanma kaynaklar1 olarak ifade edilen yabanci
tasarruflardir. O halde tasarruf yatirim dinamiklerinin (tasarruf agiginin) cari iglemler

dengesinin belirleyicisi olarak 6n plana ¢ikmasi s6z konusudur (Yilmaz ve Karatas, 2009, s.
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77; Esiyok, 2012b, s. 64; Kaya, 2016, s. 58). Ayrica cari islem agiklarinin toplam gelir-
harcama farki olmasindan hareketle; tasarruflar tiiketimin bir goriintlisidiir yani

tasarruflardaki diisiis tiiketim harcamalarinda artis anlamina gelmektedir.

Ulusal tasarruflarin cari agik i¢in 6nemi, tasarruf diizeyi ve gelisiminin bir ekonominin
saglikli biiyiimesinde goz ardi edilemeyecek bir fonksiyon olmasindandir. Makroekonomik
ol¢iit olarak kabul edilen ayn1 zamanda da kalkinma ve yeni sermaye olusturma kapasitesinin
belirleyicisi olan tasarruflar, yatirimlarin finansmanin1 saglamayr ve iilkenin refah
donemlerinde gelirinden birikim olusturup zor zamanlarinda tiiketimde kullanilmak {izere
tiiketimi zamana bdlmeyi amag edinmistir (Karagdl ve Ozcan, 2014, ss. 7-9). Disa kapali
ekonomilerde biiylimenin ve sabit sermaye yatirimlarinin kaynagi i¢ tasarruflardir. Disa agik
ekonomilerde ise sermaye hareketliliginin ve yabanci kaynak girislerinin olmasi sebebiyle de
hem i¢ hem dis tasarruflar yatirim ve biiylime gereksinimini karsilayan kaynaktirlar. O halde
tasarruflar tanimi ve 6neminden yola ¢ikilarak bir ekonomide dis tasarruflar kadar dis agik
olabileceginden diger adiyla cari islemler agigindan bahsedilebilmektedir (Uygur, 20124, s.
1).

Gelisme siirecinin basindaki bir tilkenin biiyiimeye yonelik tiretim kapasitesini artirici
yatirim harcamalarini karsilayacak diizeyde yeterli yurt ici tasarruflarinin bulunmayisi olagan
bir durumdur. Gelismekte ya da gelisim asamasindaki tilkeler ulusal tasarruf yetersizligini dis
diinyadan sagladig1 kaynaklarla finanse etmek zorundadirlar (Karagdl ve Ozcan, 2014, ss. 7-
9). Ulkeler borg aldigi kaynaklari iiriin {iretiminde, kapasite artirimini saglayacak iiretken
sahalarda ve verimli sekilde kullandigi zaman siire¢ iginde yeni iiriin {iretim kapasitesini
arttirarak dis kaynak bagimliligini azaltabilecektir. Diger taraftan cari agik nedeniyle borg
aliman kaynaklar iiretken sahalarda kullanilmadiginda ise disaridan ¢6ziim Onerilerine
gereksinim duyulur (Telatar, 2011, s. 25). Ulkelerin zaman icinde gerceklestirmis oldugu
ekonomik biiylime, tasarruf-yatirnm dengesizligini ve dis kaynak bagimliligini da azalmig
olacaktir (Akcay, 2013, s. 11) Sonug olarak bir iilke ekonomisi biiylime i¢in gerekli tasarruf
yapilmadigr ya da gerceklesen ekonomik biiylimeyle beraber tasarruf orani artmadigi zaman
dogal olarak cari islemler agig1 da artmaktadir (Sahin, 2011, s. 51; Ozek, 2015, s. 217;).
Ulkenin kamu ve 6zel tasarruflari toplama esit olan ulusal tasarruflardaki azalmanin cesitli
sebepleri olmakla birlikte yatirimlardaki artisinda etkisiyle tasarruf-yatirnm farki ortaya
¢ikmaktadir. Konumuz itibari ile cari agigin temel nedenlerinden birisi i¢ tasarruf eksikligi ve

dolayisiyla da tasarruf —yatirim acigidir. Ulusal yatirimlarda biiyiik bir artisin yasanmasinin
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etkisi ise ekonomi biiyilidiik¢e yatirim artmakta ancak yatirimlardaki artis hizina i¢ tasarruflar
yetisememektedir. Yatirimlardaki artisin cari aciga etkisi, bu artis iilkede doviz arzim
arttirarak doviz kurlarimi diisiirmekte ve ulusal paranin degerini yiikseltmektedir. Ulusal
paranin degerindeki artis ise ithalat1 artirict yonde etkide bulunacagindan cari islemler agigini
artiracaktir. Tasarruflardaki diisiin cari aciga etkisi ise, toplam tasarruflarin diismesinin
sonucunda faiz oranlarini yiikselecek ve dolayisiyla da iilkeye giris yapan yabanci sermaye
miktarinda artis yasanacaktir. Bunun sonucunda da doviz kuru diisecek ve dis ekonomik
denge olumsuz etkilenecek ve cari agik yiikselecektir (Alkswani, 2000, s. 5; Vyshnyak, 2000,
s. 7; Umit, 2007, s. 65; Karanfil, 2014b, Karanfil, 2014a, s. 382; Ener ve Karanfil, 2015, ss.
32-33). Yatirim ve tasarruf dinamikleri net dis varlik pozisyonu degerleri araciligiyla sermaye
akimii etkilemektedir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s. 12). Bir ekonomide tasarruf-
yatirm dengesizligi hem tasarruflarin yatirimlar1 finanse etmedeki yetersizligini arttirmakta
hem de biitce agigina sebebiyet vermektedir. Biitce agigi ile yeterli olmayan 6zel kesim
tasarruflar1 yabanci sermaye artirimi yoluyla yani dis ticaret acigi ile dengelendiginden dis
denge zamanla siirdiiriilebilirlikten uzaklagmaktadir. Bir iilkede olusan yatirim-tasarruf farki;
ekonomik biliylimeyi ve yatirimlarin finansman1 konusunda yurt i¢i tasarruflarin yetersiz
oldugunu ve disaridan borglanilarak olusan tasarruf agiginin dis tasarruflarla dengelenerek ne
kadar dis kaynaga ihtiya¢ oldugunu gostermektedir (Azgiin, 2006, s. 6; McTeer, 2008, s. 2;
Karanfil, 2014a, s. 383). Eger bir iilkenin i¢ tasarruflari yatirimlarin1 karsilamaya yetmiyorsa
yatirimlar, ulusal tasarruflarin diizeyine indirilebilecegi gibi yatirnmlardan vazgecilmesi ve
borglanmak kosuluyla yabanci kaynak ithali de alternatif bir yoldur. Tasarruflarin yetersizligi
yabanci kaynaklar ile finansmani; ihracatin, iiretimin ve tiiketimin ithalata olan bagimlilig
arttirmistir (Kaya, 2016, s. 58). Bor¢lanilarak elde edilen tasarrufun iilkede kullanildig: iiretim
sahalari, verimlilik ve kapasite arttiric1 alanlar dikkat edilmesi gereken bir konudur. Disardan
ithal edilen tasarruflar uzun vadeli getiri saglayacak olan yatirimlar i¢in kullanilirsa bu durum
iilkenin refahini arttiracagi gibi ekonomide yasanan canlilik iilkenin diger {iilkelerle olan
rekabetine de yansiyacaktir. Dahasi {ilke ihracati1 artacak ve yatirimlarin getirisinin borglanilan
fonlarin maliyetini 6demesi durumda dis bor¢lanma yararli olacaktir (Timur, 2005, s. 7;
Roubini ve Backus, 2003). Eger yatirimlarin ¢ogunda yatirimlarin getirisinin bor¢lanmanin
maliyetini karsilamadigi durumlar olusuyorsa, bor¢lanmadaki artiglarin ekonomiyi finansal
bir krize siiriiklemesi olasidir. Cilinkii uluslararasi ticarete konu olan mallar1 finanse etmek
icin kullanilan kaynaklar uzun dénemde net déviz girdisi saglamaktadir (Zengin, 2000, ss. 39-
41). Ayrica dis bor¢lanma maliyet acisindan irdelendiginde dis tasarrufa bagli yapilan

yatirimlar siirelilik gosterdiginde borg¢lanilan kaynaklar i¢in yapilacak olan faiz 6demelerinin
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hem cari agig1 arttirict etkisi olmakta hem de ekonomiye bir yiik getirmektedir (Polat, 2008, s.
21; Dogan, 2014, s. 93). Bu nedenle bor¢larin siirdiirebilirligini saglamak i¢in dis tasarruflar

iiretken alanlara yonlendirilmelidir.

1.3.2. D1s Ticaret Acigi

Cari islemler dengesinin 6nemli kalemlerinden birisi de mal ihracati ile mal ithalatinin
yer aldig1 dis ticaret ya da goriiniir ticaret kalemidir. Ulkelerarasi ekonomik islemlerde biiyiik
paya sahip olan uluslararast mal digalim ve satimi, cari dengeyi sekillendiren buna ilaveten
mal ticareti yoluyla uzun zamanli teknoloji, verimlilik, vs. gibi alanlarda ger¢eklesmis
gelismelerin sonucu olarak reel ekonomideki durumun en somut gostergesidir (Kaya, 2016, s.
61). Dis ticaret aci1g1 nedeniyle gergeklesen cari agik artist uzun siireli bir dongii halini aldig:
zaman llkeler icin olmakla birlikte iilkeleraras1 kiiresel ekonomik iliskiler i¢cin de 6nemli bir
risk faktorii tagimaktadir. Odemeler dengesinin bir parcasi olan dis ticaret dengesizliklerine,
doviz rezervlerini tiiketmesi ve dis ekonomik entegrelerde iilke ekonomik goriiniimiini

diistirmesi bakimindan 6nem verilmektedir (Yaprakli, 2010, s. 142).

Cari acigin yapisina bakildiginda en dnemli nedenlerden birisinin de dis ticaret agig1
oldugu goriilmektedir (Cak, 2013, s. 62; Altundz, 2014, s. 120; Kutlay, 2015, s. 5). D1s ticaret

aciginin nedenleri ise;

> Ihracatin yeterince artmamas: (ithalatin ihracattan daha hizli artmasini),

» Cari denge dinamiklerinden 6nemli bir bilesen olan mal-hizmet dengesinde dis ticaret
acigimin en onemli belirleyicileri i¢ talep ve dis taleptir (Kara ve Sarikaya, 2013, s.
15). ithalat yurt ici taleple, ihracat ise kiiresel taleple iliskilendirilmektedir. Yurt ici
tilketim de beklentilerin artisi, ithal mallara olan talebi arttirmaktadir (Kalkan, 2011, s.
2; Mercan ve Goger, 2012, s. 80; Saygili ve Atis, 2014, s. 89). I¢ talebe dayali hizh
bliylimenin ithalat talebini uyarmasi (Kalkan, 2011, s. 2; Dogan ve Bayrag, 2014, s.
100) ise dis agikta onemli faktordiir,

» Kaynak yetersizligi nedeniyle iiretim siirecindeki hammadde ve ara mali ithalatina
olan bagimlilik (Telatar, 2011, s. 24; Sahbaz, 2011, s. 418).

» Dus ticaret hadleri.
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1.3.2.1. Thracat Yetersizligi (ihracat Gelirlerindeki Azalma)

Bir iilkenin diger tlkelerle olan iliskilerinin en énemli unsuru olarak ihracat; iilkeler
acisindan dis dengeyi saglamasi ve milli geliri artirmasi yoniiyle makroekonomik oneme
sahiptir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 cari agik probleminin sebebi dis
ticaretin cari agikla baglantisindan kaynakli olarak ihracatin yeterli seviyede olmamasi

gelmektedir. Thracat yetersizliginin nedenleri;

» Ekonominin reel yapisindan kaynaklanan problemler (sermaye yetersizligi nedeniyle
tiretim artis1 saglanamamasi, tiretim faktorleri yetersizligi ve teknolojik yetersizlik,
vb.)

» Uluslararas1 piyasalarda rekabet yetersizligi (yapamama); lilkenin rekabet giiciiniin
diger iilkelere rakip olamamasi, {iretilen iriinlerin kalitesizliginden ya da iiriin
fiyatlarinin yiiksekliginden kaynaklanmaktadir.

» Yerli (ulusal) paranin asir1 degerlenmesi, iilke i¢inde iiretilen mallarin diger iilke
mallarina kiyasla daha yiiksek bir fiyatla piyasaya sunulmasma sebep oldugu icin
ireticilerin rekabet giiciinii zayiflatmaktadir. Ulusal paranin yabanci para birimlerine
gore degerli hale gelmesi ihracat {iriinlerini pahalilagtiracaktir. Buna karsin disardan
ithal edilen triinler daha ucuza mal olunacaktir. Sonu¢ olarak bu iki durumun varhigi

sebebiyle dis ticarette agik yasanir.

Bir iilkenin ekonomik gelismislik ve biiytime gostergelerinden birisi de ihracattir. O
halde ihracatin artmas1 hem cari islem agiklarin1 azaltmakta hem de biiyiimeyi arttirmaktadir
(Kesikoglu, Yildirrm ve Cestepe, 2013, s. 25). Sonug¢ olarak bir iilke ihracatinin diisiik
seviyelerde olmas1 demek, doviz geliri azlig1 nedeniyle dis bor¢ 6deme giicliigii anlamina da
gelmektedir. Ulkede tasarruf ve ihracat miktarinin yetersizligi dis bor¢larinin yeni dis kaynak

transferleriyle yani yeni borglarla kapatilmasi ve tekrar eden cari agik sarmali demektir.

1.3.2.2. ihracatin ithalat1 Karsilama Oram

Cari agiga yonelik belirleyici niteliginde olan bir diger dnemli degisken ise ihracatin
ithalat1 karsilama oranidir. Bu oran, ithalat ile ihracat arasindaki farki yani ihracat edilen
miktarin ithalat edilen miktardan ne 6l¢lide az ya da ne 6l¢iide fazla ya da disalim ile digsatim

oraninin dengeli olup olmadigini gdstermektedir. Ithalat ve ihracat arasindaki farkin fazlahig
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ithalattaki artis oraninin ihracat artis oranini astigin1 ve ihracatin ithalati karsilama oraninin
distigiini gostermektedir (Telatar, 2011, s. 24; Sahbaz, 2011, s. 418). Cari acik, dis
ticaretteki dengesizlik sebebiyle ortaya cikan ciddi bir sorundur. Cari islemler agigimin
dengeye ulasmasi veya bu agigin kapanmasi igin ihracat artisi ile ithalat azalisinin (ya da en
iyi ihtimalle her iki gdstergenin degismemesi) tek tarafli uygulanarak gerceklesmesi miimkiin
degildir. Olumlu bir gelisme i¢in ihracat artiglar1 ve ithalat azaliglarinin birlikte gerceklesmesi
gerekmektedir. Cari acik, ililkeye giris yabanci sermaye artis hizinin (doviz gelirlerinin)

iilkeden ¢ikis yapan doviz gideri artis hizin1 gectigi zaman yavaslamaktadir.

1.3.2.3. Tihracatin ithalata Olan Bagmhhig (Hammadde Acisindan Disa
Bagimhlik)

Gelismekte olan iilkelerdeki ulusal kaynak ve teknolojinin yetersizligi, kalkinmanin
dis kaynaklara bagli olmasma ve yurt disindan kaynak ve teknoloji transferini
gerektirmektedir. Kalkinma stirecinde ulasilmak istenen ulusal gelirde hizli biiylime hedefi ve
dis kaynaklara bagimlilik (daha ¢ok ara mali ithalati) cari iglemler hesabinin agik vermesine
neden olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ithalat, digsatim igin ihra¢ mallari
tiretebilmenin gerekliligi olmakla birlikte; bu tilkeler cogunlukla biiyiime ¢abasi iginde, sanayi
yatirimlar1 i¢in ham maddeye (ara ve yatirnm mali1 girdisi ithalatinin ihracat gelirleriyle
karsilanamamasi), sermaye yetersizligine, teknoloji transferine ve enerji sektoriinde ithalata
bagimhidir yani ithalat yoluyla transfer gerceklesmektedir. Cogu gelismekte olan {iilkede
ithalatla ihracatin birlikte artip azalmasinin ve ithalat miktarinin ihracat miktarindan daha
fazla ger¢eklesme egiliminin nedeni iiretim siirecinde ihracatin ithalata (hammadde ve ara
mali ithali) olan bagimlihigidir (Inangh ve Konak, 2011, s. 345). Yani iiretimin ithal ara
mallarina bagimli olmasi demek, ihracat artarken ithalatin da artmasidir. Thracat yapmak igin
bile ithalat yapar halde olmak bagimlilik gdstergesidir. Ithalatin biiyiik kismimin yatirim ve
ara mallardan olusmasi, iiretim ve ihracat igin ithalatin 6nemini gostermektedir. Bu durum
cari islemler aci@in1 kalict hale getirerek gelismekte olan iilkelerdeki finansal

istikrarsizliginda nedeni olmaktadir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s. 2).

Ekonomik biiyiimenin ger¢eklesmesi {iretimin artmasii gerektirir, iiretimin de
gerceklesebilmesi icin de iiretim faktorlerinden biri olan sermayenin olusturulmasi

gerekmektedir. Ulkeler bazi mallarin iiretiminde gerekli olan ara mali, yatrim mali ve
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teknolojiye sahip degildir. Dolayisiyla bu mal grubunun iretilip ihrag edilebilmesi i¢in belirli
miktarda ithalat yapilmasi gerekir. Ihracat miktarmi arttirabilmesi igin ithalat miktari da
arttirmas1 gerekmektedir (Ozek, 2015, s. 216). Bu durum disalim ve dissatimin birbirine
bagimli olup olmadigimi ve bir bagimlilik varsa bu bagmmliligin nedenlerini ortaya
koymaktadir. Gelismekte olan iilkeler ara ve sermaye mallarin1 disaridan ithal etmektedir
(Yanar ve Kerimoglu, 2011, s. 193). Bir iilke ekonomisinin biiylimede artis gosterdigi
donemlerde ithalatinin da artmasi hem cari islemler agiginin yiikseldigini hem de ulusal
gelirdeki degisimin ithalat yoluyla cari dengeyi etkiledigini ve bunun daha ¢ok ara mali
ithalatindan kaynaklandig1 ifade edilmektedir (Ozatay, 2006; Telatar ve Terzi, 2009, ss. 121-
22).

Ithalatin; ara mali, yatirim ve tiiketim mallar1 olarak gergeklesmesinden, ihracatta ise
daha cok sanayi iiriinlerinin alinmasi, sanayi iirlinlerininse disaridan hammadde ve ara mali
ithal edilerek ithal girdilerle yapiliyor olmas1 (Saygili, Cihan, Yal¢in ve Hamsici, 2010, ss. 3-
11); ithalatla ihracatin birbirine bagimli oldugunu gostermektedir (Sagik, 2010, s. 116). Cari
islemler agigina neden olan faktorler olarak; sanayide ara mali ithalinden kaynakli, ithalata

olan bagimliligi ortaya koymak i¢in talep yapisina gore degerlendirilen durumlar su
sekildedir;

> Ithalatin kur hareketlerine duyarliigmin (Yamak ve Korkmaz, 2005) etkisinin, kur
yiikselirse ulusal paranin reel olarak deger yitirmesi, ihracatin artmasi, ithalatin
azalmasidir. Asirt degerlenen ulusal para ise, ithalatin ihracattan daha fazla artmasina
sebep olmaktadir (Yeldan, 2005). Ulusal paranin degerlenmesi tiretimde ithal girdi

oranini arttirmaktadir,

> Imalat sanayinin digsatim performansi ve ulusal katma deger igerisindeki paylari
onemlidir. Imalat sanayi digsattmmmin milli gelirden aldig1 paymn artmasi, sanayinin
basta ara mali olmak {izere, girdi kullaniminda ithalata yoneldigini, ithal girdi
kullaniminin arttigini (ithal girdi/¢ikti oranlarinin yiikseldigini), ithal edilen girdiler
kullanilarak ve yurt ic¢inde diisiik bir katma deger ilave edildikten sonra (katma
deger/iiretim oraninin geriledigini) ihracata yoneldigini, ithal girdilere bagimli tiretim
yapildigini géstermektedir (Yilmaz ve Karatas, 2009, s. 72; Esiyok, 2012b, ss. 70-72;
Dogan, 2014, ss. 79-80) Ithal edilen ara mallar (girdiler) bir katma deger yaratilarak
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ihra¢ edilmesi, ithalata olan talebi artirmakta ve dis ticaret agig1 giderek yiiksek

boyutlara ulagsmaktadir (Dogan ve Bayrag, 2014, s. 99).

Imalat sanayisinde iiretimin ithal girdi bileseni oranimi artiran iki temel kaynak
mevcuttur. Birincisi, sanayinin liretim yapisinin ithal girdi kullanimi yiiksek olan sektorlerden
yana dontlisiim gostermesi, ikincisi firmalarin biiylik bir kisminin, artan oranlarda ithal girdi
kullanimin1 tercih etmesidir. Ikinci kaynaga egilimin nedenleri olarak; bazi ara ve yatirim
mallarinda yeterli miktarda yurt i¢i liretimin bulunmamasi, yeni teknolojiye sahip ve daha
kaliteli ara mali kullanma gereksinimi, nispi olarak ucuza alabilme imkani (fiyat avantajlar1),
cok uluslu sirketlerin dikey uzmanlagma yapilar1 ve yurt dis1 kaynak kullanabilme imkani
gosterilmektedir (Kog ve Bakirtag, 2016, s. 255). Ulkelerin ithalata dayali bir biiyiime
politikas1 izlemeleri iiretim asamasinda yiiksek orandaki ithal girdi kullanimina sebebiyet
vermektedir. Ithal girdi kullanimi, iiretim miktar1, {iretimde kullanilan teknolojik alt yap:,
tilkenin i¢ talep yapisi ve uyguladiklar i¢ talep arttirict politikalarla sanayi {iretimi arasinda
bagimli bir iliski mevcuttur. Ara mali ithalatindaki artis sanayi iiretimindeki artisa baglidir.
Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri biiyiidiikge ithalata bagimli {iretim yapist ile kargt

karsiya kalmaktadirlar (Sak, 2011, s. 32; Ozlale, 2012, s. 3).

1.3.2.4. D1s Ticaret Hadleri

Ihracat fiyatlarinmn ithalat fiyatlarina orani ya da ihra¢ mallarinin ithal mallariyla
degisim orani anlamina gelen dig ticaret hadleri mal ticaretindeki dengesizlik nedeniyle cari
ac181 olumsuz etkilemektedir (Seyidoglu, 2001, ss. 439-440). Dis ticaret hadleri, iilkeler aras1
ticarette iilke ekonomisinin kazangli olup olmadigini ortaya koyan bir gostergedir. Net dis

ticaret hadlerini formiil olarak sdyle gosterebiliriz:

TT=PX/PM (11)

Denklemde PX degiskeni ihracat fiyatlar1 endeksini ve PM degiskeni ise ithalat
fiyatlar1 endeksini ifade etmektedir. Denklemde anlatilan iki degisken arasindaki fiyat
degisimlerinin iilke ekonomisi aleyhine ya da lehine olacak durumun varligidir. Ulke aleyhine
gerceklesen dis ticaret hadleri su sekildedir; ilk olarak iki endeksin birlikte yiikselmesi, ikinci
olarak ithalat fiyatlarinin ihracattan hizli oranda artmasi, {i¢iinciisii ihra¢ fiyatlar1 sabit olup

ithalatin yliksek olmasi ve son olarak da ihracat fiyatlarinin ithalat sabitken distiigi
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durumdur. Dis ticaret hadlerinin iilke ekonomisine etkileri ilk olarak eger iilkede toplam
kamu harcamalar igerisinde dig ticaretin pay1 yliksekse odemeler dengesi ve milli gelire
olacaktir. Ticaret hadleri iilke lehine oldugu zaman reel gelir artislar1 ile ekonomik Sseviye
yiikselmektedir (Kip, 2005, s. 23; Giingavdi, Kiiciik¢ifci ve Ungor, 2008, s. 68). Ithalat
fiyatlarindaki artig ticaret hadlerinde bozulmaya sebep olup reel geliri azaltarak gelirin
harcanan kismini arttirir. Bu durumda nominal gelir diizeyinde tasarruf diiser. Sonug¢ olarak
harcamalardaki artis, dis ticaret agig1 yoluyla cari islemler agigini arttirken {iilke lehine bir
durum gergeklesir. Bu kapsamda Harberger- Laursen- Metzler (H-L-M) etkisi de yatirim, mali
politikalar ve nominal gelir sabitken, azalan tasarruf diizeyinin {ilkenin cari islem
dengesizliginde bir genislemeye sebep olup, cari dengede bozulmalara neden olacagini
belirtmektedir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s. 16). Yani bu etki diger yonden dis ticaret
hadlerindeki bir iyilesmenin, tasarruflarin artmasi sebebi ile cari dengeyi olumlu
yonlendirmektedir (Obstfeld, 1982, s. 258; Debelle ve Farugee, 1996, s. 21; Oktar ve
Dalyanci, 2012, s. 5). Dis ticaret hadlerinde meydana gelen artiglar milli gelire yansiyarak kisi
basina diisen gelirdeki artigla iilke refahini arttirmaktadir. Diger taraftan iilke i¢indeki

ekonomik iyilesme nedeniyle de gelir farkliliklar1 azalmaktadir.

1.3.3. D1s Bor¢ Stokundaki Artislar

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye yetersizligi nedeniyle ekonomik biiyiime
dis bor¢ finansmaniyla olusturulmus bor¢ giidiimli bir biliylime seklindedir. Ekonomik
biiylimenin agik olusturmasi demek; ithalatta yasanan artislarla, hane halkinin gelirinin biiyiik
kismin1 tiiketmesi ve yurt i¢i tasarruf oranlarinin diisiikliigline (kaynak yetersizligine) bagh
olarak biliylimenin gerceklesmesi ve gerekli yatirim seviyesine ulasabilmek i¢in ihtiyag
duyulan yatirim finansmaninin dis kaynaklardan borglanilarak ve yabanci sermaye yatirimlari
ile karsilanmasidir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006, s. 101). Sonucta ekonominin yabanci
tasarruflara olan bagimliligindaki artis disardan alinan kaynaklarla finanse edildiginde, ulusal
para asir1 degerlenecek ve ithalat artacaktir (Subasat, 2010, s. 28). Yabanc1 kaynak girisleri
ilk asamalarda ekonomiler iizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Ulusal paranin degerli olusu
ithal mallarinin (girdilerinin) goreli olarak daha ucuz olmasi sebebiyle dis talebi olumlu
etkiyerek ithalatta artig yaratir. Dis ticaret {lilke lehine gerceklesirken cari agik artmaktadir
(Mercan ve Goger, 2012, s. 80). Bu tarz ekonomilerde genellikle disa bagimlilik oran1 yiiksek
olup, dis bor¢lanma siirekli artis gostermektedir (Sahin, 2011, s. 54).
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Ulkenin kaynak yetersizligi sebebiyle ihtiya¢ duydugu finansmanin dis bor¢lanma (dis
tasarruf transferi) yoluyla karsilanmasi sonucunda iilke i¢ine giris yapan sermaye transferi,
cari islem aciklarinin azalip 6demeler bilangosunun dengeye ulasmasina katki saglar. Ayrica
borglar anapara ve faizleriyle (faiz yiikii) birlikte geri 6denirken iilke iginden yurt disina bir
kaynak transferi gerceklesir. Ulke disina cikis yapan tasarruflar ise cari islem dengesinin
bozulmasina neden olmaktadir. D1s bor¢lar anapara ve faiz 6demeleri dis borg stokunda artig

yaratmaktadir.

D1s borg stokunun artisi, borcun anapara (dis borg yiikii), faiz 6demelerindeki artisin
varligi ile gider dengesinin bozuldugu ve cari agigin artmasi anlamina gelmektedir. Dis borg
anapara ve faiz Odemesi birlestiZi zaman hem iilke ekonomisi hem cari agigin
stirdiiriilebilirligi zorlanmakta, {ilkenin dis kaynaklara bagimliligi artmaktadir (Fisunoglu ve
Oransay, 2014, s. 3). Yani cari dengenin saglanmasi beraberinde dis bor¢lanmay1 gerektirir
(Yiiksel, 2016, s. 109). Cari agiktaki artiglar ve cari agigin dis bor¢la finanse edilmesi, dis
bor¢ stokunu (yiikiinii) arttirmaktadir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006, s. 62). Ulkenin bu
ekonomik kosulu yatinm yapacak diger iilke vatandaslarinda kriz belirtisi ya da beklentisi
yarattif1 icin iilkeden yabanci sermaye c¢ikisina neden olabilmektedir. Dis borglanmasi
sirdiiriilemez nitelikte olan {iilke ekonomilerinde doviz acigi olarak cari agik da
kroniklesmektedir. Bu nedenle yurt i¢i tasarruflar yatirimlarini karsilayamayan iilkelerde dis
bor¢lanma (dig tasarruf kullanimi), gerek cari islem siirdiiriilebilirligi gerekse politika
belirleyicileri ve yatirnmcilar i¢in makroekonomik gosterge olup belirleyici nitelik

tagimaktadir (Thanh, Dinh, Do ve Nguyen, 2001).

Borglar agisindan tizerinde durulmasi gereken diger husus ise dig borglarin vadelerinin
ve kredi maliyetinin kredi faydasinin olusmasinda temel belirleyici olarak hangi amagla
kullanildigidir. Borg verecek uluslararasi finans kesimlerince dikkat edilen oran iilkeye ait dis
bor¢ gostergelerinden birisi olan kisa vadeli bor¢ miktarinin ulusal gelire oranidir. Bu oran
ayni zamanda iilke ekonomik goriiniimiiniin bor¢ kaleminin ve {ilke yOnetiminin prestiji
acisindan onemlidir. Dis bor¢ stokunun yiiksek olmasi iilke ekonomilerinin daha ¢ok kisa
vadeli bor¢ yapisinin varligr ile daha fazla borg¢lanma maliyetine (faiz) katlandiklarim
gostermektedir. Dolayisiyla dis bor¢ fazlali§i hem uluslararasi piyasada borglanma riskini
hem de yabanci sermaye temini i¢in katlanilacak faiz ddemelerini arttirmaktadir. Ciinkii
yabanc1 yatirimcilarin o lilkeden daha yiiksek faiz orani talep ederek yeni bor¢ vermektedirler

(Erkilig, 2006, s. 9). Odemeler bilangosunda dis bor¢ iki farkli hesapta kayit altina
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alinmaktadir. Dis bor¢ anapara 6demeleri, 6demeler dengesi bilangosu finans hesabina kayit
edilirken bu bor¢lanmalarin maliyeti olan faizler ise cari islemler hesabinda tutulmaktadir

(Goger, 2013, s. 220).

1.3.4. Ekonomik Biiyiime

Cari islemler acig1 sorununun, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin karsilastiklar: temel
ekonomik sorunlardan birisi olmasinin nedeni bu iilkelerin yapisal nitelikleri ve yliksek
biliylime hizi1 ihtiyaglaridir. Gelismekte olan iilkelerde kalkinma siirecinde tilke ekonomik alt
yapisinda Ozellikle sanayi sektoriine yapilacak olan yatirimlarda basta makine ve teknoloji
ithalat1 ve ara mal1 girdi ithaline olan gereksinim, iilkede artan gelirden ziyade talep yapisi
nitelik degisimi, vb. dinamikler yoluyla cari islemler aciginda artis goriilmektedir
(Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s. 25). Zamanla bu durum {ilkenin geligsmislik ve ekonomik

goriiniimiine gore siireklilik halini almaktadir.

Biiyiime, gelismis veya az gelismis iilkelerdeki yasama sartlarinda iyilesme, ekonomik
refah, gelismislik diizeyi ya da insani gelismislik gdstergeleri igin temel bir hedeftir. Ulkeler
icin milli gelirin artirilmasi temel bir ihtiyag oldugundan biiyiime hedefi iilke politikalarina
yon vermektedir. Reel milli gelirdeki artis olarak da ifade edilen ekonomik biiyiime orani ile
cari iglemler dengesi arasindaki iligkiye ait literatiirde iki yaklagim bulunmaktadir (Telatar ve
Terzi, 2009, s. 119). Gelisme gosteren bir ekonomide biiyiime igin ithalata gereksinim
duyulmaktadir. Uretimden (biiyiimeden) kaynaklanacak olan talep artisginin karsilanabilmesi
i¢in ara mali ithalat1 bu iilkeler de kaynak yetersizligi nedeniyle zorunludur. Uretim yapisi ve
ithracat kapasiteleri ithal girdiye dayali olan {ilkelerde ithalatin milli gelirle (ekonomik
biliylime) beraber hareket etmesi; ekonomik biiylimenin dis ticaret ve cari islem aciklar
tizerindeki etkisini gostermektedir (Erbaykal, 2007, s. 82; Telatar ve Terzi, 2009, s. 133; Aras
vd., 2012, s. 95; Kara ve Sarikaya, 2013, s. 10). O halde biiyiimenin cari agig1 arttirdigini
savunan goriisiin nedeni; tilkelerin ihracat kapasite ve iiretimlerinin ithalata bagimliligi, artan
talep yapist yani ithalata bagimli bliylimedir (Esiyok, 2008, s. 258; Yilmaz ve Akinci, 2011, s.
363; Yiiksel, 2016, s. 109; Erdogan ve Acet, 2016, s. 541). Uretim hacminin genislemesine
(GSYH’deki biiylime hizi) baglh olarak talebin ve ithalat oranlarinin yiikselmesi sonucunda
olusan cari islemler dengesindeki agik (Yilmaz ve Akinci, 2011, s. 365; Umut, 2014, s. 2),

cari agigin boyutlar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iligkilerin incelenmesini zorunlu
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kilmistir (Calderon, Chong ve Loayza, 2000, s. 13; Kandil ve Greene, 2002; Parikh ve Stirbu,
2004).

Biiylimenin cari agikla etkilesimini su sekilde de ifade edebiliriz; tasarruf-yatirim
acisindan degerlendirildiginde; yurt i¢i talep yurt ici arzi asarsa ve tasarruflar finansal
yatirimlar i¢in yetersiz olursa yani yurt i¢i tasarruflarin yurt i¢i yatirimlari karsilama oraninin
diisiikse, bu farkin yurt disindan ithal edilen tasarrufla karsilanmasi ekonomik gostergelerde
cari agik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik
biliylime ve kalkinma igin gerekli tasarruf yapilamadig: takdirde cari islemler agiginda artis
meydana gelmektedir. Calderon vd. (2000) yaptiklar1 ¢calisma neticesinde, biiyiime oranindaki
artis dolayisiyla yatirimlarin tasarruflardan daha ¢ok artmasinin cari islemler agigini artirdig;
sanayilesmis ilkelerin biliylime oranindaki artisin, gelismekte olan iilkelerin cari islemler
acigint azaltic1 yonde etkilemekte oldugunu sdylemektedirler (Bayraktutan ve Demirtas,
2011, ss. 3-4). Ekonominin biiylimesine paralel olarak biiyiime oranlarindaki arts,
yatirimlarin tasarruflardan daha ¢ok artmasina sebebiyet verdiginden hem yatirim-tasarruf
acig1 artar hem de ithalat hacmindeki artigla beraber dis ticaret acig1 daha da biiyiimektedir
(Akgay, 2013, s. 7; Saygili ve Atis, 2014, s. 93).

Ekonomik biiylimenin cari acik tizerindeki bir diger etkisi; yatirim ve tiiketim mallari
talebi artisindan kaynaklanan pozitif yonlii etkidir. Etkilesimin tiiketim ve talep kaynakli
oldugu irdelenirse gelismis iilkelerin biiyiime oranindaki artislarin tiiketim harcamalarini
artirarak tasarruf hacmini daralttiZin1 ve boylece tliketim artisinin da cari dengeyi bozarak
cari agi18a yansidig1 belirtilmektedir (Freund 2000; Telatar ve Terzi, 2009, s. 122). Ulkelerin
ekonomik gelismislik gostergesi olan GSYH (ulusal gelir) ile cari islem agig1 arasinda pozitif
yonlii iligki vardir. Ayrica disa acik ekonomilerde; ulusal gelir ve dis ticaret arasindaki iligki
nedeniyle dis ticaret bilesenleri bakimindan da milli gelir, cari agig1 etkilemektedir
(Bayraktutan ve Demirtas, 2011, ss. 12-13). Yapisal sorunlarinin bir sonucu olarak ekonomik
biiyiime ile cari agik arasindaki iliski goriilmektedir. Biiylime hizindaki artigin biiylimeye
bagli olarak cari islemler agigini yiikselttigi, kriz donemlerinde yasanilan ekonomik
daralmayla birlikte cari islemler agigimin azaldigi, gerek ekonomi c¢evrelerinde gerek
toplumda, cari agigin hizli biiylimenin bir sonucu oldugu kanisini yerlestirmistir (Yiikseler,
2011, s. 10).
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1.3.5. Biitce Acig1

Cari agi18in belirleyicileri konusunda literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda; cari agik
ile biitge ag1g1 arasindaki iliski ikiz agik hipotezine dayanilarak incelemektedir. Disa agik bir
ekonomide ulusal gelirin gosterimi (11) nolu denklemdeki gibidir. Cari acik ile biitce acig

arasindaki iliski milli gelir denkleminden hareketle su sekilde de ifade edilebilir;

Y=C+1+G+(X-M) (11)
Y=C+S+T (12)
(11) ve (12) numarali esitlik yan yana yazildiginda denklem;

C+S+T=C+I+G+(X-M) (13)
(X-M)+(I-S)=(T-G) yada

(S-D)+(T-G)=(X-M) esitligi elde edilebilir. (14)

Yukaridaki denklemde; Y milli geliri, C tiketim harcamalarimi, [ yatirim
harcamalarini, G devlet harcamalarini, X ihracati ve M ithalati, S tasarruflari, T vergiyi temsil
etmektedir. GSYH’nin (milli gelir) formiiliinden ve tanimlamalardan hareketle biitce agiklar
ile cari acik arasindaki iliskiyi inceleyen iki teorik goriis bulunmaktadir. Geleneksel
yaklagima gore kamu harcamalarinda meydana artiglar yurt ici (ulusal) tasarruflari azaltip
kamu biitce agigini yiikseltecektir. Bu durumda hem kamunun bor¢lanma talebi hem de faiz
oranlarinda artig yasanmaktadir. Oysa artan faiz oranlar iilkeye giris yapacak olan yabanci
sermayeyi tesvik eder ve ulusal para degerlenir. Ulusal paranin degerlenmesi, ithalati arttirip
thracat1 azaltarak, dis ticarette dengesizlik yaratir bu da cari islem dengesinde bozulmaya ve
cari agikta artisa sebep olmaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2009, s. 138; Kesikoglu vd., 2013, s.
18). Literatiirde Literatiirde bu durum ikiz agik olgusu olarak Keynesyen goriis tarafindan
ortaya konmaktadir (Erding, 2008, s. 211; Seving, 2016, s. 80). Biitge a¢ig1 biiyiimeyi yani
gelecek nesillerin yasam diizeyini olumsuz etkilemektedir. Biitce agiklarindaki artigin ulusal
tasarruf ve yatirimi diigiirmesi sermaye stokunun ve milli hasilanin da otomatikmen azalmasi

demektir (Unsal, 2009, s. 569).

Ikinci yaklasim olarak; Ricardo tarafindan ileri siiriilen ve daha sonralari Barro
tarafindan gelistirilen Ricardocu denklik hipotezi; biitce aciklarinin cari agiga yol agabilecegi
tezine karsi cikmaktadir (Misztal, 2012, s. 4). Ricardian denklik teorisine gore; vergi

indirimlerinin neden oldugu biit¢e agig1, ulusal tasarruf seviyesini etkilememektedir. Biitce
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aciklar1 bor¢lanma ile finanse edilir. Borglanmaya basvurulmasi vergilerin ertelenmesi
anlamina gelmektedir. iktisadi karar birimleri rasyonel oldugu i¢in bugiinkii bir bor¢lanmanin
ilerde vergi artis1 ile finanse edilecegini bildiginden tiiketimlerini arttirmak yerine ilerideki
vergi artisini finanse etmek i¢in tasarruflarini arttirirlar. Bu anlayisa gore; vergilerde meydana
gelen diisme ileride daha yiliksek bir vergi artist anlamina gelmektedir. O halde vergilerde
meydana gelen buglinliik bir diisme (harcanabilir gelir artis1 olacagindan) tiikketimde artisa yol
acmaz. Rasyonel bireyler bu artisin gegici bir gelir artis1 oldugunu bildiklerinden harcanabilir
gelirlerini tiiketim yerine ilerideki vergi artis1 finansmani i¢in tasarrufa ydnlendirirler (Unsal,
2009, ss. 569-570; Kesikoglu vd., 2013, s. 18; Bilgili, 20144, s. 31). Vergi indiriminden
kaynaklanan biitge aciklarinin gelecekte bir vergi artisina yol agacagini Ongoren iktisadi
birimler, bugiinkii tasarruflarin1 artirmayr yani tasarrufu tercih edeceklerdir. Diger bir
ifadeyle; vergi gelirlerindeki azalmadan kaynaklanan biit¢e agiklari tasarrufa yoneleceginden

dolay1 herhangi bir cari islemler agig1 olusturmayacaktir (Seving, 2016, s. 80).

1.3.6. Reel Doviz Kuru

Dis ticareti etkileyen dinamikler arasinda dis ticaret fiyatlari, reel doviz kuru, yurt igi
ve yurt dis1 talep-gelir kosullar1 (Ozmen, 2014, s. 8) yer almakta ve kur énemli bir etken
olarak goriilmektedir. Doviz kuru, ddemeler bilangosu dengesine yon veren bir faktordiir
(Goger, 2011, s. 263). Bir iilke parasinin diger iilke parasi cinsinden fiyatina ya da yabanci
iilke parasinin yerli iilke parasi cinsinden fiyatina doviz kuru denmektedir. Diger ifadeyle
dovizin ulusal para cinsinden fiyatidir. Reel doviz kurlar ise, yurt ici fiyatlarin yurt disi
fiyatlara oraninin ayni para birimi ile ifade edilmesi bi¢iminde tanimlanmaktadir. Reel doviz
kurunun bagska ifadesi de, ithal edilen mallarin yurt ig¢inde iiretilen mallar cinsinden fiyatini
gosterir. Ayni zamanda bir iilkenin dis ticaretteki rekabet giiciinii 6lger. Reel doviz kurunun

formiille gdsterimi asagidaki gibidir;

R=e.PF /P (15)

Denklemde yer alan PF degiskeni yurt dis1 fiyatlarini, P degiskeni yurt i¢i fiyatlarini, e
degiskeni ise nominal doviz kurunu gostermektedir. Reel doviz kuru; nominal doviz
kurlarmin baz alinan yilda yurt dis1 ve yurt i¢i enflasyon oranina gore derlenmesinden ortaya
cikan kura denmektedir. Formiiliize edilmis degiskenlerden yola ¢ikilirsa baz alinan bir

donemde iilkedeki goreceli enflasyon degerinin diger lilke enflasyon degerinden yiiksek olusu
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(P>PF) durumunda reel doviz kurlarinin nominal doviz kurlarindan diisiik oldugu ve iilke
parasinin asirt degerlendigi sonucu ¢ikarilmaktadir. Boyle bir ekonomik kosulda iilke mallar
diger iilke piyasalarinda rekabet giiciini kaybedecektir (Seyidoglu, 2003, s. 475).
Aciklamadan hareketle doviz kurunun cari aciktaki belirleyiciligini agiklamak gerekirse;
tilkeler arasinda gergeklesen mal ve hizmet ticaretinde 6deme araci olarak kullanilan dovizin
reel degeri (reel doviz kurlarindaki degisimler) ulusal paranin degerini, dis ticaret hadleri,
disalim, digsatim fiyatlarini, rekabet giiciinii ve cari agig1 etkilemektedir (Aktas, 2010, s. 124;
Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s. 16; Karabulut ve Tapsin, 2013, s. 191). Daha agik bir ifade
ile ulusal bir para biriminin yabanci para birimine karst deger kaybetmesi, doviz kurunun
yiikseldigi anlamina gelir. Bir ekonomide reel doviz kurunda meydana gelen artis—reel deger
artist ya da ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesi, yurt disinda iiretilen mallara kiyasla
yurt i¢inde iiretilen mallarin goreli ucuzlamasi, yurt icindeki fiyatlar genel seviyesinin yurt
disina gore daha avantajli hale gelmesi sonucu ucuzlayan yurt ici malin ihracati artarken
pahalilasan ithal mallarindan vazgecilmesi suretiyle ithalat azalir, net ihracat artar ve cari agik
azalir (YASED, 2011; Adigiizel, 2014, s. 71; Agci, 2016, s. 42;). Doviz kurunun yiikselmesi

ihracata konu olan mal ve hizmetin rekabet giicii arttirmaktadir (Ozmen, 2014, s. 8).

Reel doviz kurunda bir diislis (ucuz doviz)—reel deger kaybi ya da ulusal paranin reel
olarak deger kazanmas1 (Froyen, 1999, s. 428; Aral, 2015, s. 3), yurt i¢inde iiretilen mallarin
fiyatlarinin yurt disina gore goreceli olarak daha pahali hale gelerek, ithalatin asir1 6lgiide
(ucuzlamasina) biiyiimesine neden olup ihracata konu olabilecek mallarin uluslararasi
piyasalarda rekabet edebilme giiclinii azaltmistir (Dornbusch ve Fischer, 1990, s. 160). Bu
durumda iilke dis ticaretinde ve cari islemlerde agik olusurken, iilke net ithalat¢1r konuma
gecerek ekonomisi ithal girdi agirlikli bir tiretim yapisina doniisiir (Dogruel ve Dogruel, 2010,
ss. 58-59). Kisaca, reel doviz kuru ile ithalat arasinda negatif, ihracat arasinda ise pozitif bir
iliski oldugu varsayilmaktadir (Oz, 2011b, s. 2; Deger ve Demir, 2015, s. 8). Dis dengeyi
belirleyen degiskenler olarak; doviz kuru ve milli gelir 6nemlidir. Ciinkii kurdaki bir yiikselis
ihracat1 arttiric1 etki yaparken, diisiiste ihracati azaltici yonde etkiler. Ihracat iizerinde
ozellikle kur etkili iken, ithalat agisindan da belirleyici milli gelirdeki (biliylime) degismelerdir
(Sezgin vd., 2015, s. 229). Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ticaret tizerindeki etkilerini
anlamak, gelismekte olan iilkelerin uygun doviz kuru politikasi belirlemelerinde onemlidir.
Reel doviz kurunda meydana gelen degisimler, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
makroekonomik dengeleri etkileyerek daralmaya yol agmaktadir. Literatiirde doviz kurunun

dis ticarete etkisi tlizerine yapilmis bir¢ok akademik ¢alisma mevcut olup, bu alanda varilmig
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bir goriis birligi yoktur. Ancak doviz kurunda meydana gelen artiglarin dis ticaret dengesini
olumlu etkileyecegi genel kabul goren yaklasimdir. Dolayisiyla genel kabul goren yaklasima
gore, degerli ulusal para dis ticaret dengesini olumsuz yonde etkilerken, nispeten daha

degersiz ulusal para da dis ticaret dengesine olumlu yonde yansimaktadir.

1.3.7. Faiz Oranm

Faiz oranlariin cari islemler dengesi tizerindeki biri dogrudan digeri dolayli iki temel
etkisi bulunmaktadir. Dogrudan etki uluslararasi borg¢ servis ddemelerinden kaynaklanirken
dolayl etki iilkelerdeki toplam harcamalari degistirmesinden kaynaklanmaktadir. ilk etki cari
islemler dengesini bozucu etki yaparken ikincisi iyilestirici olmaktadir (Genberg vd., 1989, s.
15). Faiz oranlari, tasarruf; tiikketim ve yatirimlara olan etkisiyle cari islemler agiklarinin temel
belirleyicileri arasindadir. Buna gore, faiz oranlarindaki bir artig standart makroekonomik
aktarim mekanizmasi ger¢evesinde, toplam tiikketim ve yatirimlari azaltacagi igin, cari igslemler
dengesini pozitif olarak etkileyecektir. Teorikte faiz oranlarinin artmasi, tasarruflar1 artirirken;
tiketimi kismakta ve bu durumda ithalat da azaldigindan cari acigin azalmasia yol

acmaktadir (Kesikoglu vd., 2013, s. 25).

Faiz oran1 sermayenin hareketini belirleyen 6nemli bir unsurdur. Faiz oranindaki
artiglarin cari agik iizerindeki etkisi uluslararasi sermaye akimlari kanali ile ortaya
cikmaktadir. Soyle ki; cari agiklar1 gidermek i¢in sermaye hesabinda bir fazlalik olusturmak
gerekir. Yiiksek reel faiz politikalar1 diinya piyasalar1 i¢in tilkeleri cazip hale getirmekte, kur-
faiz arbitraji nedeniyle iilkeye kisa vadeli (spekiilatif) yabanci sermaye girislerini (sicak para)
arttirmaktadir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s. 13; Mercan ve Goger, 2012, s. 80). Faiz
oranlarindaki artis iilke icine sermaye girisi saglayarak ulusal paranin deger kazanmasina,
ithalatin ucuzlamasina ve ihracatin pahalilagmasina neden oldugundan cari islemler dengesi
olumsuz yonde etkilenecektir (Yilmaz ve Akinci, 2012, s. 68; Saygili ve Atis, 2014, s. 95;
Yiiksel, 2016, s. 110). Faiz oranlarimi diistik tutulmasi1 ve para arzindaki artiglar iilkeye dis
kaynak girislerine engel olur. Ayrica faiz oranlarindaki artis, faiz 6demeleri aracilifiyla
kaynaklarin yurt disina aktarilmasia dolayisiyla da tilkenin harcanabilir gelirinin azalmasi
anlamina gelmektedir (Yayar ve Demir, 2014, s. 119). Faiz oranlarindaki diisiisiin en 6nemli
etkilerinden biri ise, tiiketici kredilerindeki maliyetlerin diisiisii kanaliyla 6zellikle krediler

yoluyla tiiketimi artirarak bireylerin tasarruf egilimini diisirmesidir. Yani tasarruf agig
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giderek ylikselmis ve tliketim egilimi artmistir. Buna bagli olarak toplam kredi hacminde

artisa sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla da cari agig1 arttirmaktadir.

Merkez Bankasi kanaliyla uygulanan politika faiz orani da cari islemler dengesi
tizerinde etkili olan bir degiskendir. Her iilkede farkli bir ad tasiyan temel faiz orani olarak
politika faizinin yiikseltilmesi cari agik iizerinde iki farkli kanal araciligiyla etkili olacaktir.
Bunlardan kur kaynakli etkisi; dis kaynak girigini arttirarak ulusal paranin degerlenmesine
(doviz kurunun diismesi, rekabet giicliniin azalmasi) ve ithalati dolayisiyla cari islemler
acigmin genislemesine sebep olmak seklindedir (Dornbusch, 1980, s. 152; Mangir ve
Erdogan, 2012, s. 241; Karagol ve Erdogan, 2017, s. 362). Kur acisindan cari islemler agigini
azaltici etkisinin az olmasi ithal mallarin talebin fiyat esnekliginin diisiik olmasi1 sebebiyledir.
Yurt ici iiretim ici gerekli olan girdiler biiyiik lgiide disardan ithal edilir. Ithalatin kura
duyarlilig1 az ve dolayistyla da esnekligi diistiktiir. Kredi yoluyla etkisi ise talep yapisi ithalata
bagimh ilkelerde politika faizindeki artiglar kredi talebini ve i¢ talebi azaltarak ithalatta
azalmaya sebep olurken cari islemler agigin1 azaltmas: seklindedir (Ozatay, 2011, s. 29; Esen,
Yildirnm ve Kostakoglu, 2012, s. 216). Kur kanaliyla etkisi cari agig1 genisleticidir, dis
kaynak girisi artarak ulusal para degerlenir ve ithalat artis1 neticede cari islemler acigim

arttirir.

1.3.8. Enflasyon

Enflasyon kanali ile cari denge arasindaki iliski, enflasyon artigina bagli olarak
gerceklesir. Parasal genislemenin (ulusal paranin asir1 degerlenmesi) ve ekonomik ortamda
enflasyona iliskin belirsizligin hakim olmasi ulusal fiyatlarin goreli olarak yiikselmesi
anlamina gelmekte, bu durum ithalati arttirirken iilkede iiretilen mallarin dis ticarette rekabet
giiclinli zayiflatmaktadir. Doviz gelirlerinin (ihracat gelirlerinin) diismesi sonucunda ise cari
acikta artis yasanmaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2009, s. 155). Ayrica ulusal para da deger
kayb1 bekleniyorsa doviz satin alinmaktadir. Sobrino (2007)’e gore; enflasyon hedefleme
politikasi iilkelerin yatirim ve tiikketim miktarlarinda artisa etki ederken reel faiz oranlarinda
da azalma olmasi nedeniyle cari agik artmaktadir. Merkez Bankalarinin hiikiimetten bagimsiz
gerceklestirdigi enflasyon hedeflemesi (enflasyon kontrolii) ¢ogu zaman faiz oranlarinin
arttirtlmasi ile sonuglanmakta ve faiz artislari lilkeye yabanci sermaye transferine neden olup
doviz kurlarin1 ve dis ticareti etkilemektedir. Enflasyon oranindaki bir artis (TUFE=tiiketici

fiyatlar1) makroekonomik istikrarsizliga sebep olmakla birlikte; mal ve hizmet fiyatlarinin
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yiikselmesine de yol agmaktadir. Ithalat rakammin sabit oldugu bir durumda rekabet
giiclindeki azalmaya bagli olarak ihracat hacmi diiser ve dolayisiyla da cari agik artar (Yilmaz
ve Akinci, 2012, s. 68). Para politikas1 kredibilite 6l¢iimii olarak kabul edilen enflasyonun
yiiksek oldugu bir ortamda doviz kuru votalitesi daha yiiksektir. Bu durumda ithal girdi
maliyetlerinin artmasi sonucunda cari iglemler agig1 da artabilir. R6hn (2012) da; 6demeler
dengesi denkliginden hareket ederek net dig varliklarla uyumlu cari dengeyi biiyiime ve
enflasyon varsayimlari ile hesaplamistir. Torun ve Karanfil (2016, s. 488)’e gore enflasyon ve
faiz arasindaki iliskinin sebebini, cari agigin reel faize duyarli olmasi ve uygulanan enflasyon

hedefleme politikasi ile agiklamaktadir.

1.3.9. Enerjide Disa Bagimhilik ve Artan Enerji Fiyatlar

Gelisen bir tlilke ekonomisi i¢in ekonomik ve sosyal alanda yasanan gelismeler
beraberinde iilkenin iiretim alanlarim1 ve hacmini, iirlin kalitesini genisleterek iilke ici
toplumsal tiiketim kaliplarini, talep yapisim1 degistirip iiretici ile tiiketici beklentilerinin
cesitlenerek artmasima yol agmaktadir. Ulkede gergeklesen gelismislik, kalinma ve reform
yapilar1 ekonomide gelismislik gostergesi olan enerji talebini de arttiracaktir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde teknolojinin getirdigi yenilikler, makinelesme ve sanayi sektoriiniin
hiz kazanmasi, kentlesme ve niifus artist enerji tiiketimini dogrudan etkilemekte; enerji
kullaniminda artis meydana getirmektedir. Bir {lilkenin kalkinmasi i¢in daha fazla iiretim ve
bunun i¢inde daha fazla enerji kullanimi gerekmektedir. Ekonomik biiylimenin geregi olan
uretim diizeyi i¢in Uretim faktorleri icinde temel girdiler; ara mallari, sermaye mallar1 ve
enerjidir. Enerjinin 6nemi hem enerji tiiketiminin sosyo-ekonomik kalkinma, sanayilesme ve
gelismislik gostergesi hem de enerjinin {retim siirecinin temel girdilerinden olmasi

sebebiyledir.

Cari aciga neden olan en 6nemli faktorlerden birisi de, enerji ithalati ve enerjide disa
olan bagimliliktir. Ekonomik biiylime arttik¢a enerji tiiketiminde artis meydana gelecegi i¢in
bunun ithalatla karsilanmast ise enerji tiikketiminde ki disa bagimliligi gstermektedir. Uretim
siirecinde temel girdi olan enerji sektoriinde % 70-74 oraninda goriilen disa bagimlilik, dis
ticaret agiklar1 kanaliyla cari agig1 beslemekte dolayisiyla da cari agig1 artirict yonde etkide
bulunmaktadir (Yanar ve Kerimoglu, 2011, ss. 191-193; Mercan ve Goger, 2012, s. 82;
Dogan ve Bayrag, 2014, s. 103). Enerji tiiketimindeki artiglar diger yandan da tretim
miktarini arttirarak biiylimeyi (GSYH’da artis) meydana getirir.
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Enerji fiyatlarindaki hareketlilikte cari aciga etki etmektedir. Kalkinmanin motoru
olarak enerji tiikketimi; enerji fiyatlarindaki artigla beraber de cari agig1 arttirici etki yaratir.
Enerji ithalat degerinin yiikselmesinde iilke i¢i enerji ihtiyacini karsilamaya yetmeyen enerji
tiretiminin (dogal kaynaklarin) varliginin disardan transfer edilecek enerji hammaddelerine
(iretim girdilerine) bagimlilig1 ve fiyat hareketleri neden olmaktadir (Esiyok, 2012b, s. 78).
Ozellikle petrol enerjisi ve dogalgaz enerjisi olmak iizere enerji ihtiyacinin biiyiik
cogunlugunu yurt disindan karsilayan tilkelerde ithalat igerisinde biiyiik paya sahip olan enerji
(ham petrol ve dogalgaz) fiyatlarindaki artiglar (Yiksel, 2016, s. 110); mamul fiyatlarina
yanstyarak girdi ve liretim maliyetini arttirirken, tiretim sektoriinlin yaptig1 ithalatin maliyetini
de yiikseltmektedir (Karabulut ve Danisoglu, 2006, s. 49; Erdogan ve Bozkurt, 2009, ss. 154-
155). Petrol fiyatlarindaki artisilar iiretim kararlarim1 olumsuz etkileyerek biiyiime
performansini negatif yonde degistirir. Petrol fiyatlarinin diisiik diizeylerde seyretmesi, dis
ticaret hadlerinin ihracat lehine degisiklik gostermesine neden olmaktadir. Diisiik petrol
fiyatlari, ithalat giderlerinin kisilmasi anlamima gelmekte; bunun disinda dis ticarette talep

hacmini artiracak fiyatlama politikalarina zemin hazirlamaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2009,

s. 160).

Cari aci8a neden olan diger etki ise; talep esnekligi ile ilgilidir. Enerjinin talep
esnekliginin ¢ok diisiik olmasi, enerji ithalatinin cari acik lizerindeki etkisini arttirmakta, cari
dengedeki agigin kisa vadede ortadan kaldirilmasini zorlastirmaktadir (Bernstein ve Griffin,
2005; Fan ve Hyndman, 2008; Goger, 2011, s. 218; Dogan ve Bayrag, 2014, s. 104). Sonug
olarak;

» Gelismekte olan ilkelerde ekonomik biiyiime arttikga enerji ihtiyacinin
karsilanmasinda yeterli diizeyde kaynaga sahip olmayan {lilkeler i¢in enerji talebinde
goriilen hizli artiglar, enerjide disa bagimliligi arttirmaktadir. Enerjide disa bagimh
olmanin ortaya ¢ikardigl en dnemli maliyet ise yliksek cari agik ve bozulan dis ticaret
dengesidir (Demir, 2013, s. 2; Bayrak ve Esen, 2014, s. 140; Ozek, 2015, s. 218;
Uysal, Yilmaz ve Tas, 2015, s. 64).

» Enerjiye bagimli olan {ilkelerde enerji fiyatinda meydana gelen artis ve azaliglar

makroekonomik gostergeleri dogrudan etkilemektedir.
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» Enerji tiketimi ekonomik biiylimeyi artirirken, ekonomik biiyiime ve gelismislik
diizeyi de enerji tiikketimini siirekli hale getirmekte, bu anlamda ekonomik biiylime ile

enerji tiiketimi arasinda ¢ift yonlii bir iligski s6z konusu olmaktadir.

» Cari dengenin enerji ithalatina bagl siirekli olarak agik vermesi biiylime oranlarindaki
artis beraberinde toplam ithalatin ve de enerji ithalatinin toplam ithalat igindeki
oranini arttirmasindan kaynaklanmaktadir. Enerji talebinde meydana gelen bu artis,
ekonomik biliylime ve cari agik arasinda maalesef bir tercih noktasina gelinmesine

neden olmaktadir.

1.4. CARi ISLEMLER DENGESINI ACIKLAMAYA YONELIK
YAKLASIMLAR

Cari islemler hesabinda meydana gelen fazla veya agiklar 6demeler bilangosunda
degisimlere sebep olmakta bu da iilke ekonomisini etkilemektedir. Hem gelismis iilke
ekonomilerinde hem de gelismekte olan ekonomilerde kronik bir hal alan cari agik sorununun
nedenlerine ve onlenmesine yonelik politikalar iktisat okullar1 tarafindan gelistirilen farklh
teorik yaklasimlar araciligiyla ele alinmaktadir. Cari islemler ag¢iginin nedenlerine iliskin
gelistirilen bu yaklasimlardan bazilari; keynesyen yaklasim (toplam harcama yaklagimi),
esneklikler yaklasimi, parasalct yaklasim ve donemler arasi (tiiketim) yaklagimidir. Bu
yaklagimlar genellikle teorik dayanaklarini; para, maliye ve doviz kuru politikalarina

dayandirmaktadir.

1.4.1. Keynesyen Yaklasim-Toplam Harcama Yaklasimi (Massetme)

Keynesyen yaklagimda; gelir ve harcamalar belirleyicidir ve dis agiklarin
giderilmesinde daraltici maliye politikas1 etkinligi savunulmaktadir. Buna gore; ulusal gelirde
meydana gelen bir artis yurt iginde ve yurt disinda {iretilen mal ve hizmetlere olan talebi
arttiracak ve bdylece ithalatin artmasina paralel olarak cari agik ortaya ¢ikacaktir. Ayrica mal
ve hizmetlere olan talebin artmasi i¢ piyasada fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesine ve
tilkenin ihra¢ mallarinin uluslararasi piyasalarda pahalilasmasina yol agacaktir. Bu durumun
sonucunda ihracat azalmis, cari agiklar artmistir. Bunun yani sira uygulanan genisletici maliye
politikasinin sonucu olarak, esnek déviz kuru ve sermaye hareketliliginin gegerli oldugu bir

ekonomide kamu harcamalarinda meydana gelen bir artig, ulusal tasarruflari azaltacak ve bu
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durum faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir. Yurt i¢i faiz oranlarinda meydana gelen
artiglar ise yabanci yatirimlarin iilkeye girmesini yani disaridan sermaye girisini 6zendirerek
ulusal paraya deger kazandiracaktir. Ithalatin artmasi yani ihracat aleyhine bir durum sdz
konusu olur ve dis ticaret bilangosunda agiga neden olan bu gelismeler sonugta cari agiga
sebebiyet vermektedir (Froyen, 1999, s. 396; Yilmaz ve Akinci, 2012, s. 56). Kamu
harcamalarinda meydana gelen bozulma ile ¢ikan biitge agig1 sorunu, beraberinde dis acig1 da
neden olmaktadir. Keynesyen teorinin ortaya koydugu bu iliskiye literatiirde ikiz agik
hipotezi denilmektedir (Kesikoglu vd., 2013, s. 17).

Cari islemler agigini ulusal tasarruflarin, yurt i¢i yatirirmlardan daha az olmasi seklinde
tanimlayan bu alternatif bakis ac¢is1 cari hesabin toplam harcama/massetme yaklasiminin
ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu yaklasim ilk olarak devaliiasyonun dis ticaret dengesi
tizerindeki etkilerini arastiran Sidney S. Alexander (1952) tarafindan gelistirilmistir (Karagol
ve Erdogan, 2016, s. 33). Bu yaklasimi, devaliiasyonun dis dengeyi saglayici etkilerini milli
gelir lizerinde yaptigr degismeler yoluyla agiklamaktadir. Dahast Keynes’in milli gelir
teorisinin uluslar arast ekonomiye uygulanmis ve devaliiasyon, yurt i¢i gelir ve fiyatlar
diizeyini sonugta da dis dengeyi etkiler. Keynesyen yaklasim olarak da bilinen bu yaklasim,
tretim ve istthdam diizeyinde meydana gelen milli gelir degisikligi dikkate alarak dis
dengeyi, ekonominin genel faaliyetleriyle agiklamaktadir (Yayar ve Demir, 2014, s. 121).
Massetme yaklasimi arz tarafina vurgu yapmaktadir (Salvatore, 2007, s. 627). Bu yaklagim,
makroekonomik faktorlerin uluslararasi bor¢ alma verme kaliplarini nasil belirledigini
aciklamak istemektedir (Adigiizel, 2014, s. 62). Sadece fiyatin degil fiyat ve gelirin toplam
esnekligine bakilmistir. Thracat ve ithalat miktarindaki degismelerin yalnizca fiyatla ilgili

olmay1p ekonominin biitiiniindeki degigsmelere bagli olarak gergeklestigini ifade etmistir.

1.4.2. Esneklikler Yaklasim

Cari hesabin net ihracat dengesi olarak goriilmesi, bazi iktisat¢ilarin goreceli uluslararasi
fiyatlar1 (uluslararast nispi fiyatlar1) cari agig1 belirleyen temel etmen olarak
degerlendirmelerine yol agmistir. Robinson (1947) ve Metzler (1948) tarafindan birbirinden
bagimsiz olarak gelistirilen bu yaklasim altinda talep ve arzin duragan fiyat elastikiyetleri
(esneklikleri) net uluslararasi sermaye akisini belirlerken, uluslararasi harcamalar ve gelirlerin

diizeylerini sabit tutmustur (Obstfeld ve Rogoff, 1995, s. 1733). ihra¢ mallarmin dis esnekligi

53



ile ithal mallarinin yurt i¢i talep esneklikleri ne kadar yliksek olursa, devaliiasyonun olumlu
olan etkisi de o derece fazla olur. Yapilan aciklamaya gore; arz esnekliklerinin (ihrag
mallarmin yurt i¢i arz esnekligi ve ithal mallarinin yurt dis1 arz esnekliginin) devaliiasyona
olumlu etkisi Marshall-Lerner Kosulu adi altinda agiklanirsa: bu yaklasim ithalat ve ihracatin
fiyat esnekliginin birden yiiksek oldugu varsayimina dayanmaktadir (Yayar ve Demir, 2014,
s. 121):

ex+em>1 (16)

Denklemde; (ex) ihra¢ mallarinin dig talep esnekligini, (em) ise ithal mallarinin yurt
ici talep esnekligini belirtir. Eger esnekliklerin degeri biiyiikliik olarak saglamazsa,
devaliiasyon ya da serbest (dalgali) kur sistemlerinde ulusal paranin degerindeki diisiisler,
tilkenin dis ticaret bilangosunu olumlu bi¢imde etkilemektedir. Ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda degerinin azalmasi ithal mallarinin talebin azalmasia dolayisiyla da ithalatin
azalmasina neden olmaktadir. Bu durumda ihra¢ mallarinin fiyatinin diismesi ise yurt dist
talebin artmasina bagl olarak ihracati arttirmaktadir. Sonugta ithalat azaldig1 ve ihracat arttig1
i¢cin dis denge pozitif etkilenmektedir (Yaprakli, 2010, s. 144). Esneklikler yaklasimina gore;
cari agigl azaltmanin yolu devaliiasyon politikasindan ge¢mektedir (Magee, 1973, s. 315;
Bahmani-Oskooee, 1992, s. 85). Esneklikler yaklagimi talep tarafina vurgu yapmaktadir
(Salvatore, 2007, s. 627).

1.4.3. Parasalc1 Yaklasim

Cari acik sorununa iliskin ortaya atilan diger yaklagimlardan biri olan parasalcl
yaklasim ise, 1950 ve 1960’larda Jacques J. Polak, Harry G. Johnson ve Robert A.
Mundell’in olusturdugu IMF (International Monetary Fund) arastirma boliimii tarafindan
gelistirilmistir  (Johnson, 1977). Serbest doviz kuru rejimi varsayimi altinda, para arzi ile
doviz kuru iliskisine bagli olarak konuyu agiklamaktadir. Parasalcit yaklasimi savunanlar
devaliiasyonun parasal etkilerine yer vererek, dis ddemeler dengesini ticaret bilancosu ve
sermaye islemleri agisindan ele almiglardir. Fiyat mekanizmasi, para arzi ve para talebindeki
dengesizlik sonucunda dengenin saglanacagini ifade eden parasal yaklasima gore para talebin
sabit iken para arzinin artmasi nominal geliri artirmaktadir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s.

25). Artan nominal gelirin bir kism1 tiiketime, bir kismi ise tasarrufa yonelmekte ve faiz
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oraninin diismesi nedeniyle tasarruf edilen gelir yurt disina yonelmektedir. Tiiketim talebi
artarken ithal mallarina olan talep de artmakta ve nihayetinde doviz talebi ylikselmektedir.
Boylece doviz kuru yiikselirken ulusal para deger kaybetmektedir. ihracatin artip ithalatin
azalmasi sonucunda da dis ticaret a¢iginin azalmasina sebep olmaktadir (Bahmani-Oskooee,
1989, ss. 79-81). Para arzindaki degisimler kisa donemde; milli gelir {izerinde etkiliyken,
uzun donemde fiyatlar genel diizeyi iizerinde etkili olur. Yani para arzi artiglart kisa donemde
iiretim artis1, uzun dénemde enflasyonist bir baskiya sebep olur ¢linkii para arzinin siirekli
artis1 enflasyonisttir. Bu nedenle de para otoritesinin uygun bir para politikasi ile fiyat

istikrarinin saglanmasi gerekliligi vurgulanmaktadir.

1.4.4. Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli ise Keynes’in Genel Teorisi’nin katkilariyla 1960’larin
baslarinda Metzler, Machlup ve Meade tarafindan uluslararasi sorunlarla uyarlanarak altyapisi
hazirlanan, daha sonra R. Mundell ve J. M. Fleming tarafindan gelistirilen yaklasimdir.
Modelin yarart; alternatif doviz kuru rejimleri altinda, makroekonomik politikalarin
etkinligini belirlemede uluslararas1 sermaye hareketliliginin oynadig1 roliin sistematik
analizidir (Frenkel and Razin, 1987, s. 567). Modelde; izlenen déviz kuru politikasina gore
(esnek ve sabit) para ve maliye politikalarinin milli gelir ve dis denge lizerindeki etkisi kisa

donemde farklilagabilmektedir.

Bu modelin eksikligi; kisa donemli bir analiz sekli oldugudur. Cari agikla birlikte
sermeye girisleri oldugunda; bunun uzun donemli bor¢ seviyesini arttirict ve siireklilik
kazandiginda da cari agi8 siirdiiriilemez hale getirici etkisi goz ardi edilmektedir (Knight ve
Scacciavillani, 1998). Bu modele gore; kamu aciklarindaki artis, eger dalgali kur rejimi s6z
konusu ise lilke parasinin reel deger kazanmasini saglayarak dis ticaret aciginin artmasina

neden olmaktadir.

1.4.5. Donemler Arasi Yaklasim (Donemler Arasi Tiiketim Yaklasimi)

Esneklikler ve toplam harcama yaklagimlarinin bir sentezi olan donemler arasi
yaklasim ilk olarak Sachs (1981), Buiter (1981) ve Obstfeld (1982) tarafindan onerilmis,
Obstfeld ve Rogoff (1995) tarafindan gelistirilmistir. 1980’11 yillar sonrasinda ise finansal
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serbestlesme (sermaye akimlarinin dniinden engellerin kaldirilmasi) sonucu yiiksek sermaye
hareketlerinin yasanmasiyla {ilkeler daha kolay bor¢ alabilmis ve yeni teoriler, tiim sermaye
girisini (daha c¢ok sicak para akisini) goz Oniine aldiklar1 i¢in uygun oldugu goriisi ile
1980’lerden sonra cari agigin siirdiirtilebilirligi donemler arasi yaklasimla agiklanmistir
(Babaoglu, 2005, s. 7). Cari agiklardaki siireklilik konusunda popiilerlik kazanan bu yaklagim
O0demeler dengesinin modern teorisi olarak da adlandirilmaktadir. Bu yaklasima gore cari
denge; rasyonel beklentiye sahip ekonomik birimler tarafindan alinan ileriye doniik
yatirim/tasarruf kararlar1 ile belirlenmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994, s. 2; Dogan ve
Bayrag, 2014, s. 107). Rasyonel tiiketicilerin gelecege yonelik beklentileri 6nem kazanmakta,
degiskenlerin uzun donemde birbirlerini etkileyecegi dngoriilmektedir (Babaoglu, 2005, s. 8).
S6z konusu amag, tiiketimi optimal bir sekilde donemlere yaymak yani donemleraras: tiiketim
dalgalanmalarini gidermektir. (Kaufmann, Scharler ve Winckler, 2002, s. 531). Ayrica cari
acigm dinamikleri uzun donemli nedenlere bagli olarak; tasarruf ve yatirim araciligi ile
uluslararas1 sermaye hareketliliginin gelisim durumunu da agiklamaya c¢alismaktadir
(Vojtkova, 2011, s. 215). Doénemlerarasi tiikketim modelinde; {iretim, yatirim, kamu
harcamalarinda yasanacak gecici soklarin ayrica cari islemler hesabinda ve ulusal
tasarruflarda dalgalanmalara yol agacagi aciklanmaktadir (Dogan ve Bayrag, 2014, s. 107).
Modelde iilkelerarast nisbi fiyat farkliliklar1 ve doviz kuru oynamalari uzun dénemde cari
dengeyi etkilemedigi diisliniilerek modele dahil edilmemistir (Freund, 2000). Finansal
gelisme (yliksek biliylime ve iiretkenlik artisi) beklentisi tiiketim, tasarruf ve yatirimi
belirleyerek cari agig1 etkiler. Soyle ki; bu gelisme finansman kisitin1 giderip tiiketimi

arttirarak cari acig1 arttirir ya da kaynak tahsisi yoluyla tasarruf ve yatirim etkiler.

Irving Fisher tarafindan olusturulan zamanlar arasi ikame modelinde, tiiketicilerin
tercihleri lizerinde durulmaktadir. Tiiketiciler, gelirlerinin ne kadarini tiiketip ne kadarini
tasarruf edeceklerine karar verirlerken bugiin ile gelecek arasinda bir denge kurmaya
calisirlar. Tiiketim veya tasarruf karari alirken hem bugilinkii hem de gelecekte elde etmeyi
planladig1 geliri dikkate alan tiiketiciler, biitce kisit1 altinda kararlarini optimize etmeye
calismaktadir (Yildirirm, Karaman ve Tasdemir, 2010, s. 548). Fischer’e gore modelde;
rasyonel tiiketiciler bugiin daha fazla tasarruf yaparak daha az tiilketmek istiyorlarsa gelecekte
daha fazla tiilketim yapabilirler. Tiketicilerin bunu yapabilmesi icin gelecekte kazanmay1
bekledikleri gelirlerini iyi tahmin etmeleri gerekir. Eger gelecekteki gelirlerinin artacagi
diistiniilerse bugiin daha ¢ok tiiketim yaparlar. Model tiiketimi; hem simdiki donem hem de

gelecek donem gelirine gore belirler.
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Modele gore donemlerarasi biitge kisiti altindaki optimizasyon siireci sonucunda
ekonomik karar birimi, bor¢ alma ya da bor¢ verme karar1 sonucu tiikketimini artirarak ya da
kisarak faydasini maksimize etmeyi amaglamaktadir. Cari islemler dengesi pozisyonu bu
siirecin sonunda belli olmaktadir. Sonug olarak cari islemler agigi, iilkenin harcamalarinin
tirettiginden fazla oldugunu, yani ihra¢ ettiginden daha ¢ogunu ithal etmekte oldugunu ve
bunun sonucunda yurt disindan net borg alarak tiiketimini artirdigin1 gdstermektedir. Ilave
olarak; tasarruf yapilmasi yerine tiiketimin tercih edilmesi ekonomide tasarruf acigim
artirarak, agigin dis kaynaklardan borgla finanse edilmesiyle sonuglanmakta, artan dis
borglarin faiz 6demeleri de cari agig1 artirict etkide bulunmaktadir. Eger iilke net alacakl
durumunda olup, diinya faiz orani siirekli olarak ortalamasinin {izerindeyse tiiketiciler gecici
yiiksek yabanci faiz geliri karsisinda tiiketimlerini diizlestirecekleri i¢in cari islemler fazlasi

artacaktir (Adigiizel, 2014, s. 62).

1.5. ODEMELER DENGESi BILANCOSUNUN VE CARi ISLEMLER
DENGESININ EKONOMIK ACIDAN ANALIZI

1.5.1. Odemeler Dengesi Bilancosunun Ekonomik A¢idan Analizi

Ulkeler arasinda kiiresel kaynaklarinin dengesiz dagilimi, gelismislik farklari,
teknolojinin gelismesi ve kiiresellesen diinya, ekonomik faaliyetlerin ¢esitliliginin artmasi, vb.
nedenlerden otiirii  ilkeler yillardir birbirleri ile farkli  ekonomik faaliyetlerde
bulunmaktadirlar. Ozellikle finansal sistemin, teknolojik gelismeler paralelinde derinlesmesi
ve ekonomideki roliiniin daha da netlik kazanmasi iilkeler arasindaki sermaye hareketlerini
hacimce arttirmigtir. Odemeler dengesi bilangosunun analiz ve yorumu; uluslararas: ekonomik
platformda bir iilke ekonomisinin diger iilkelerle olan iktisadi iligkilerinin alternatif bir
gostergesidir (Felderer ve Homburg, 2010, s. 209). Dolayisiyla yillik (veya mevsimlik) olarak
yayimlanan mal ve hizmet bilang¢olari; iilkenin verimlilik, teknolojik gelisme ve dis rekabet
alanlarinda diger lilkelerden ne Olglide ileri veya geri durumda bulundugunun analizini

yapmaktadir.

Ulkelerin belirli bir dénemde uluslararasi parasal islemleri yani iilkelerarast mal-
hizmet ticareti ya da sermaye transferleri (akimlari) neticesinde iilke igerisine giris-¢ikis
yapan yabanci paranin (doviz gelir-giderinin) belirlendigi bir yontem olarak odemeler

dengesi, i¢inde bulunulan cari yildaki doviz ag¢ik ya da fazlasini1 bir denge yaklasimu ile ortaya
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koymakta yani iilkelerin belirli bir yil i¢inde diger iilkeler ile yapmis oldugu ekonomik
islemlerin ne yonde degistigini gostermektedir. Ulkelerin gelir-gider dengesini yansitan dis
O0demeler bilangonun agik vermesi (denge) so6z konusu iilke ekonomisinin 6deme giiciindeki
ve iktisadi durumundaki bozulmaya (iyilesmeye) isarettir (Seyidoglu, 2009). Daha ag¢ik bir
sekilde ifade etmek gerekirse bir lilkede 6demeler dengesi verileri ulusal paranin yabanci iilke
paralar1 karsindaki degerini yani yabanci para elde etme giiciinii gosterir (Egilmez ve Kumcu,
2004, s. 251). Bu durumla baglantili olarak denilmektedir ki dis agik veren iilke parasinin
doviz piyasasinda yabanci para almak i¢in 6demesi gereken ulusal para miktar1 artmakta yani

ulusal para deger kaybetmektedir (Dinler, 2005, s. 514).

Odemeler dengesi ve temel makroekonomik gdstergeler arasinda birbirlerini etkileyen
bir durum mevcuttur. Bilango, {ilkenin uluslararast durumu hakkinda hiikiimet yetkililerine
bilgi vermekte ve dis 6demeler dengesindeki gelismelerle yakindan ilgilenenler icin rapor
niteliginde olup para ve maliye politikalar1 kararlarinin alinmasinda onlara yardime1 olmaktir.
Bu yoniiyle dis 6demeler dengesi politika belirleyicidir ve iilkenin ticari, mali ve parasal
politikalardaki basarisin1 ortaya koymaktadir. Odemeler dengesi; yatirimcilarin, reel kesimin
(treticilerin), tiiketicilerin piyasaya bakisi agisinda etkili olan ve beklentilerini 6lgen giiven
endeksleri (tiiketici gliven endeksi, iktisadi yonelim ve yatirnm egilimi) ile karar alicililarin
(politika belirleyicileri) ekonomik gelismelere karsi tutumunda, harcama, yatirim, {liretim ve
bor¢clanma agisindan belirleyicidir. Genel olarak bilongo, mali durumun iyilesmesi ve
ekonominin canlanmasinda 6ncii etkenlerdendir. Bu nedenle de bilangoda (cari denge, dis
ticaret dengesi) meydana gelen degisimler iktisadi karar birimleri, is diinyasi, yatirimcilar,

tilke kamuoyu, reel kesim ve hiikiimette 6nemli yankilar uyandirir.

1.5.2. Cari Islemler Dengesinin Ekonomik A¢idan Analizi

Tasarruf-yatirim, gelir-harcama ve dis ticaret dengesizligi sonucu olusan cari islemler
hesab1 agiklari, 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in dnemli bir tehdit unsuru halini
almaktadir (Yayar ve Demir, 2014, s. 141). Kiiresellesme, hizli finansallasma ve teknolojik
ilerleme, sermaye dolasimi Oniindeki engellerin kaldirilmasi sonucu gerceklesen sermaye
hareketliligi sonucunda iilkelerarasi: enformasyon, ticaret, para, bilgi ve teknoloji transferinin
zamanla kolaylasmasi, hizli ve yogun etkilesim siireci uluslararas1 ekonomik platformda cari
islemler dengesinin 6nemini biiyiik Ol¢iide arttirmistir (Karagol ve Erdogan, 2016, s. 32;

Dilek, 2016, s. 88). Gelismekte olan iilkeler igin biiyiimenin, kalkinma ve gelismenin geregi
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olarak i¢ tasarruf, teknoloji, ara mali ve yatirim mallar1 gibi kaynak yetersizliinin dis
piyasadan ithal edilmesi cari agigin s6z konusu iilkelerde kroniklesmesine neden olmaktadir
(Yayar ve Demir, 2014, s. 119). Dolayisiyla cari agik, ekonominin dis finansman (déviz)
ihtiyacini arttirarak spekiilatif saldiriy1 tetiklemektedir (Sevim, 2012, s. 105). Spekiilatif etki
ise iilke paralarin1 hedef alarak {ilke parasinin degerini kaybetmesi (devaliie edilmesi), ulusal

rezervlerin erimesi, kisa vadeli sermaye transferi ve dis bor¢larin artmasina neden olmaktadir.

Cari dengenin bir iilkenin makroekonomik performansina iliskin temel bilgiler
icermesinden kaynakli olarak gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde hem reel ekonominin
(sektor) mal ticareti hem de iiretici faktorleri bakimindan degerlendirildiginde Kumcu ve
Egilmez (2008)’e gore yurt icindeki yerlesikler ile yurt disindaki yabancilar arasinda mal ve
hizmet ticareti dovizle gerceklestigi icin aslinda cari islemler dengesi bu anlamda doviz
dengesini (doviz agig1 veya fazlasini) gostermektedir (Yeldan, 2010, s. 34). Ayrica yurt i¢i ve
yurt dis1 ekonomik birimler arasinda gerceklesen tasarruf ihra¢ ya da ithal oranimni da
gostermektedir. Mal piyasalarindaki ithalat ve ihracat, dis diinya ile olan biitiinlesmenin
goriinlimiidiir. Bir iilkedeki cari dengesizlik ayni zamanda dis ticaretteki yetersiz
performansin ve uluslararasi rekabet giicliniin azligin1 yansitmaktadir (Oktar ve Dalyanci,
2011, s. 3). Cari islemlerde meydana gelen agik, tasarruf-yatirim dengesizligi, iilke giderinin
gelire oranla fazlalig1 diger tabirle iiretilenden fazla yapilan harcamalar olarak tanimlansa da
ilke aleyhine ekonomi gidisatindaki olumsuzlugu gdsteren bir sinyal olarak iktisadi karar
birimleri, yatirimcilar, merkezi otorite, iiretici ve tiiketici agisindan da karar ve beklentilerin
olusumunda, cari dengeye yonelik politikalarin arastirilmasi durum degerlendirme ve sonug
odakli olumlu gelismelerin de habercisidir (Erdogan ve Bozkurt, 2009, s. 137; Sekmen ve
Calisir, 2011, s. 166).

Cari agik bash basina yapisal kaynakli bir sorundur. Ayrica diger makroekonomik
degiskenleri de etkiyerek makroekonomik istikrar1 bozabilmektedir (Labonte, 2010, s. 7).
Cari agikta yasanan artiglar ekonomi tizerindeki finansal baskiy1 ve kirillganlig artirdigindan
cari acig1 yiiksek olan tilkeler finansal istikrar agisindan risk tagimaktadir (Labonte, 2010, s. 7;
Sahin, 2011, s. 49; Goger, 2013b, s. 9; Goger, 2013, s. 214). Dornbusch ve Fisher (1990),
Freund (2000), Edson (2003), Zanghieri (2004), Labonte (2005 ve 2010)’a gore de; cari agik
bir kriz sinyalidir ve Meksika, Tiirkiye, Dogu Asya, Brezilya, Arjantin gibi gelismekte olan
iilkelerde de biiyiik cari agiklar, finansal ve doviz krizleri icin &ncii gostergedir. Ozellikle

gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilirlik adina cari a¢igin nedenlerinin
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ve finansmaninin iyi analiz edilmesi gerekmektedir (Goger, 2013b, s. 6; Albeni ve Akgayir,
2016, s. 36). Odemeler dengesi igerisinde cari islemler hesabi makroekonomik gdsterge

konumu ve uluslararasi ekonominin can damari olmasi nedeniyle 6nemli ve popiilerdir.
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2 IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE CARi iSLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLiGi

Cari islemler dengesi, lilkelerin gelecege yonelik karar alma siirecinde Odemeler
dengesi bilangosunun ekonomik 6neme sahip bir kalemidir. Cari islemler kalemi bilangoda
yer alan diger gostergeler arasinda da belirleyici bir fonksiyondur. Saglikli igleyen bir
ekonomide makroekonomik istikrarin saglanmig olmasi ekonomik biiyiime ve toplumsal refah
artist icin cari dengenin siirdiiriilebilir olmas1 temel kosullardan biridir. Bu durumsa cari
dengenin kritik bir role sahip oldugunu gostermektedir (Karunaratne, 2010; Takeuchi, 2010;
Holmes, Panagiotidis ve Sharma, 2011; Ceylan ve Cevis, 2012, s. 260; Fisunoglu ve
Oransay, 2014, s. 2; Ozgiir, 2015, s. 352).

Cari islemler acig1 bircok gelismis ve gelismekte olan iilkede temel makroekonomik
sorunlardan biridir. Gelismis iilkelerde cari agik daha ¢ok kisa vadeli finansman sorunlarindan
kaynakli iken gelismekte olan iilkelerde ise bu iilkelerin ihracatinin ithalata bagimli olmasi
yani ihracat i¢in gerekli olan ara ve yatirnrm mallarina, yeterli bilgi ve teknolojiye, beseri
sermayeye, hammadde ve dogal kaynaga sahip olmamalarindan kaynaklidir. Cari islemler
aciklarinin stirdiiriilebilirligi, yapisal kaynakli sorunlara, cari agiin lilke ekonomileri igin
hangi noktadan sonra tehlike arz ettigi, finansman sekli ve kalitesine baglidir (Tunali, 2008, s.
170). Bu durumda cari agiklarin siirdiiriilebilirligini ortaya ¢ikaracak belli kriterler soz
konusudur (Yayar ve Demir, 2014, ss. 118-119; ). Konunun 6nemi nedeniyle de cari islem
aciklari, cari agigin belirleyicileri ve siirdiiriilebilirligi birgok arastirmaci tarafindan ampirik

analiz dahilinde arastirma konusu olmustur.

2.1. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMI

Stirdiiriilebilirlik kavrami, 1970’lerden bu tarafa cesitli sekillerde ekonomide yer
almaktadir. Siirdiiriilebilirlikle ilgili 6zellikle de konumuz itibari ile cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligine yonelik akademisyenlerce yapilan ¢esitli tanimlamalar bulunmaktadir.
Milesi-Ferretti ve Razin (1996, 1996a)’e gore cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligi, ilkenin
yurt disindan sagladigir dis borg¢larin1 6deme kabiliyeti ile ilgili bir durumdur. Biit¢e kisiti
odakli 6deme giicii tanima gore; bir ekonominin gelecekteki dis ticaret fazlalarinin bugiine

indirgenmis degeri mevcut dis borglarina esitse veya yliksekse o iilke bor¢larini 6deyebilir ve
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O6deme giicii sahiptir (Cakmak ve Varlik, 2007, s. 116; Turan ve Barak, 2016, s. 71). Ayrica
Odiin¢ alinan kaynaklarin sorunsuz sekilde geri ddenebilmesini saglayacak kosullarin varlig
da cari agik siirdiiriilebilirligi i¢in gereklidir (Subasat, 2010, ss. 8-27; Turan ve Barak, 2016, s.
71). Uygur (2012b)’e gore siirdiiriilebilirlik tanimi su sekildedir; eger bugiinkii davraniglar ve
politikalar bor¢ 6deme kosuluna engel teskil etmiyorsa bunlar siirdiiriilebilir davraniglar ve
politikalardir. Son tanim ise cari a¢igin yabancilarin bu ag¢ig1 finanse etmek istedikleri 6l¢iide
stirdiiriilebilir oldugu yoniindedir (Fisunoglu ve Oransay, 2014, s. 2). Bu konuda yapilan
aciklamalar sonucunda bilinmesi gerekli en degerli husus ise eger dis finansman kaynaklari
(dis borg) yiiksek getiri elde edilecek iiretim kapasitesini ve ihracat potansiyelini arttirici,
kendi kendini finanse edebilecek durumdaki geri doniigiimii olan yatirimlara kanalize edilirse
bor¢larin geri 6denmesinde sorun olmayacaktir (Coglircii ve Coban, 2011, s. 147; Akan ve
Kanca, 2015, s. 4). Eger alinan yabanci kaynaklar verimsiz alanlara kanalize edilirse ya da
tiketim harcamalarini finanse etmek adina kullanilirsa kroniklesen cari islem agiklarinin

stirdliriilemez oldugu kabul edilmektedir.

2.1.1. Cari Agign Siirdiiriilebilirligine iliskin Kriterler

Cari islemler aciklarinin siirdiiriilebilirligi birgok faktoriin etkisi altindadir. Dolayisiyla
cari iglemler agiklarimin siirdiiriilebilirliginin tek bir model ya da tek bir kriter ¢ergevesinde
degerlendirilmesi dogru degildir. Genel olarak kullanilan temel kriterler; donemlerarasi
yaklagim ve siirekli gelir hipotezine dayali tiikketim dalgalanmalarinin giderilmesi modeli
kullanilarak olusturulmustur. Milesi-Ferreti ve Razin (1996a), Obstfeld ve Rogoff (1997) ve
Edwards (2001) c¢alismalarinda bu yaklasimla cari denge siirdiiriilebilirligini analiz
etmektedirler (Cashin ve McDermott, 1998, s. 347; Wieneke, 2002; Babaoglu, 2005, s. 14).
Bir iilkenin cari iglemler dengesinin siirdiiriilebilirligini degerlendirmek i¢in degisken olarak
iilkenin yapisal oOzellikleri, iilkenin izledigi makro ekonomik politikalar, iilkedeki siyasi
iktidar, yabancilarin iilkeye bor¢ verme istegi ana kriter olarak yer alirken (Atik, 2006, s. 337,
Turan ve Barak, 2016, s. 71) bunlara ilaveten iilkelerin getiri fark egrileri olarak adlandirilan;
dis ticaret hadleri (ithalat-ihracat egilimi) ve yapisi, reel doviz kuru seviyesi, diger lilkelere
gore rekabet avantaji, yatirim- tasarruf dengesi, i¢ ve dis borg stoku, borg¢ yiikii ve dis borg
ac1g, dis borglarin vadesi ve bilesimi de kriterler arasindadir. Bununla birlikte biitce
dinamikleri, iilkenin mali yapisi, faiz oranlari, sermaye akimlarinin boyutu ve yapist (kisa
donemli sermaye akimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve resmi akimlar), iilkenin

sahip oldugu rezervler (doviz rezervleri), finansal sistemin kirilganligi, ekonomideki
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belirsizlik gibi gostergeler de vardir (Milesi- Ferretti ve Razin (1996a), Uguz ve Wachtel
(1998), McGettigan (2000) ve IMF (2002); Babaoglu, 2005, s. 29).

Literatiirde cari agigin siirdiirtilebilirlik gostergeleri arasinda s6z konusu kriterler ile
olusturulmus oranlar bulunmaktadir. Literatiirde baz aliman en 6nemli kriter; cari agigin
GSYH’a oranidir. Bu oran oOnemli bir gosterge olarak calismalarda yerini alsa da
sirdiiriilebilirlik konusunda tek basina yeterli olmamakla birlikte daha net yorum
yapilabilmesi i¢in diger bazi makroekonomik gostergelere ve politikalara da bakilmasi
gerekmektedir (Edwards, 2001). Yararlanilan diger oransal kriterler: biitce agiginin GSYH’ya
orani, ithalatin GSYH’ya orani, ihracatin GSYH’ya orani, rezervlerdeki degisim, sermaye
akimlarindaki degisim ve ticaret acigimin GSYH’ya orani (Sagik ve Alagéz, 2010, s. 114;
Sahin, 2011, s. 50), ihracatin GSYH’ya orani, ithalatin GSYH’ya orani, dis ticaret ag¢iginin
GSYH’ya orani, yatirnm ve tasarrufun GSYH’ya oranidir (Akdis, Peker ve Gormiis, 2006;
Kaya, 2016, s. 54).

2.1.1.1. Dénemlerarasi Bor¢ Odeyebilme Giicii

Cari islem aciklart siirdiiriilebilirligi s6z konusu oldugunda ilk olarak akla gelen
kavramlar 6deme giicii ve cari acik finansmanidir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996, s. 2; Insel
ve Kayiket, 2012, s. 43). Roubini ve Wachtel (1998)’e gore cari islemler dengesinin seyri ve
stirdiiriilebilirligi s6z konusu iilkenin ddeyebilecegi dis borglarla iliskilidir (Bektas, 2017, s.
53). Cari agiklarin siirdiiriilebilirligini 6lgmek icin kullanilan bor¢ 6deme giicii kavrami
(tiketim dalgalanmalarmin giderilmesi yontemi) 1980’lerden sonra gelistirilmis bir
kavramdir. Bu kriter bir iilkenin su ana kadar yaptig1 yurtdisi bor¢lanmalarin anapara ve faiz
O0demelerini gelecekte yeteri kadar dis ticaret fazlasiyla (hizmetler dengesi kalemi)
Odeyebilmesi demektir. Yani onemli olan gelecekte cari agig1 kapatmaya yetecek kadar dis
ticaret fazlas1 verilerek nihayetinde cari fazlanin ortaya ¢ikarilmasidir. Ulke ekonomileri
toplam varliklar1 ve bu varliklarin ileride saglayacagi getirilerle simdiki ylikiimliiliiklerini
karsilayabiliyorsa bor¢ ddeme kapasitesi mevcuttur (Wieneke, 2002). Odeme giicii teoride bir
ilke ekonomisinin biitce kisiti ile iliskili olarak tanimlanmaktadir. Kamu maliyesi gére 6deme
giicti, gelecekteki biitce fazlalarinin bugiine indirgenmis degerinin mevcut kamu borcuna esit

olmasi anlamina gelmektedir (Kaya, 2016, s. 55).
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2.1.1.2. Cari Agk/GSYH Oram (Cari Islemler Dengesi/GSYH)

Cari acigin stirdiriilebilirligi konusunda belirleyici olan onemli gostergelerden biri
cari agiklarin GSYH’ya boliinmesi sonucunda bulunan orandir. O halde cari islem a¢iginda
hangi oranlarin siirdiiriilebilir oldugu hangi oranlarin ise krize davetiye ¢ikardigi sorusuna
verilecek olan yanit su sekildedir: iktisat yazininda cari agigin GSYH’a oraninin yaklasik % 4
ya da 5’¢ yaklagmasi bir esik degeridir (Alagéz, Isik ve Delice, 2006, s. 372; Turan ve Barak,
2016, s. 71). Literatiir ve yapilan ¢alismalar sonucuna gore denilmektedir ki; genel olarak eger
cari acigm milli gelire orant % 5’in iizerindeyse cari acigmn siirdiiriilebilirligi zordur ve
ekonomi agisindan dis soklara karsi kirllganlik artacagindan risklidir (Milesi-Ferretti ve
Razin, 1996b). Ayrica unutulmamalidir ki; ayni cari agik oranlar1 farkli ilkelerde (veya ayni
iilkede farkli donemlerde) farkli sonuglara yol acabilmektedir. Dolayisiyla da cari aciklar igin

her kosulda gecerli bir kritik esik oldugu sdylenemez (Yayar ve Demir, 2014, s. 124).

2.1.1.3. Kriz (Risk) Gostergesi/Finansal Baski ve Finansal Kriz

Cari islemler dengesi (acig1) krizlere iliskin 6nemli bilgiler igerdiginden {ilkeler
ekonomik krizle karsilasmamak, krizin tahmini veya kriz kaginilmazsa bile az zararla krizden
kurtulabilmek amaciyla bazi siirdiiriilebilirlik kriterlerini erken uyar1 sinyalleri olarak
degerlendirmektedirler (Alagdz vd., 2006, s. 372; Goger, 2013b: 6; Kaya, 2016, s. 53; Turan
ve Barak, 2016, s. 71). Kriz konularini inceleyen pek ¢ok ekonomist ve akademisyen finansal
kriz deneyimlerinden yola ¢ikarak cari agiklarin milli gelire oranin % 5’ini ge¢mesi
durumunda kriz riskinin ortaya ¢iktigina inanmaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2009, s. 135).
Cari agik, siirdiiriilebilirlik ve ekonomik krizler arasindaki iligkinin varligini ortaya koyan cari
actk/GSYH rasyosunun tek basmma kesin bir ekonomik kriz isareti olmadigi da
unutulmamalidir. Siirdiiriilebilirlik analizlerinde ¢esitli cari agik/GSYH oranlar1 {izerinde
durulmustur. Dornbusch ve Fisher (1990) calismalarinda siirdiiriilemezlik i¢in % 4 oranini bir
esik deger olarak hesaplanmisken, Freund (2000), Freund (2005, s. 4); Freund ve Warnock,
(2005) ve Zombanakis vd., (2009) de gelismis iilkelerin finansal deneyimlerinden ¢ikan
sonuca gore cari agigin siirdiiriilebilirlik esiginin {ist sinirinin % 5 oldugunu savunmaktadirlar.
Edwards (2005, s. 1) ve Karunaratne (2010) ise % 6’lik oranin cari agigin
stirdiirilemeyecegine isaret ettigini ifade etmektedir. Akademisyenlerce bahsedilen bu
oranlarin iizerinde gergeklesen sonuglar kriz sinyali olarak degerlendirmektedir (Milesi-

Ferretti ve Razin, 1996, s. 1; Uygur, 2001, Babaoglu, 2005, ss. 10-11; Goger, 2013b, s. 8;
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Goger, Mercan ve Hotunoglu, 2012, s. 450; Turan ve Barak, 2016, s. 71). Odemeler dengesine
gore kriz, dar anlamda milli paranin degerinin sert sekilde diisiiriilmesi (yliksek devaliiasyon)
dir. O halde kriz, yiiksek devaliiasyona ilaveten yurt i¢i faiz oranlarinin asir1 yiikselmesi ve
rezervlerin yiiksek miktarda ve ani diismesidir de denilebilmektedir. (Kaminsky ve Reinhart,
1999). Burada 6nemli bulunan bir diger nokta ise risk algisinin ne ifade ettigi ve cari acikla
olan iliskisidir. Biitiin bu kullanilan oranlar neticesinde yapilan g¢ikarima gore cari agigin
artmasi, iilkede yatirim yapmayi diislinen yabanci yatirimcilarin risk algisini arttirarak iilkeye
yapilacak olan dogrudan yabanci yatirim girislerini azaltmaktadir. Ayrica biliyiik artis ve
stireklilik gosteren dis agiklarin siirdiiriilemeyecegi beklentisi hem {ilkelerin biiyiimelerinin
hem de yurt disindan kaynak transferinin oniinde ciddi bir engel teskil etmektedir (Dogan,
2006, ss. 202-203). Dolayisiyla cari agik finanse edildigi takdirde bir sorun olarak

goriilmemektedir.

2.1.1.4. Yatirnm/Tasarruf Oram

Cari islemler dengesi acig1, ulusal tasarruflar ve yatirnmlar arasindaki fark nedeniyle
ortaya ¢ikmaktadir. Belli diizeylerde gerceklesen tasarruf ve yatirim miktar: hem cari islemler
dengesinin saglanmasi hem de dis dengenin siirdiiriilebilirligi i¢in gereklidir (Milesi-Ferretti,
Razin, 1996a, s. 10). Yatinm/tasarruf oraninin biiylik olmasi yatirimlarin arttigini
gostermektedir. Yatirnm oranlarindaki artis ise ekonomik biiylimeyi (milli hasilayr)
etkileyerek cari agiklarin siirdiiriilebilirligine katkida bulunur (Yanar ve Yiicel, 2005, ss. 483-
492; Turan ve Barak, 2016, s. 71). Yatirimlar ve tasarruflar ile cari islemler arasindaki iligkiyi

gosteren oranlar ise tasarruf/GSYH, yatirim/GSYH ve tasarruf a¢1g/GSYH dir.

2.1.1.5. Dis Ticaretin Yapisi (D1s Ticaret Acig)

Diinya ekonomisinde lilkeler arasinda mal ve sermaye hareketlerine yonelik engellerin
kaldirilmas: dis ticaretin gelismesinde Onemli bir yer tutmustur. Kiiresellesen Diinya
ekonomisine bagli olarak dis ticaretin giderek serbest hale gelmesi, iilkelerin de birbirlerine
bagimli olmasi1 sonucunu ortaya c¢ikarmistir. Dolayisiyla Diinya sanki tek bir iilke olma
yoluna dogru gitmektedir. Bu siire¢ icerisinde bir lilkede ortaya ¢ikan herhangi bir gelisme
(ekonomik krizler gibi) diger iilkelerin de etkilenmesine ve bu gelismelere kayitsiz
kalmamalarina yol agmaktadir. Siirdiiriilebilirlik agisindan dig ticaret ile cari agik iliskisini

aciklamak gerekirse siirdiiriilemez dis ticaret aciklarina bagli olarak zaman iginde
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stirdiirilemez cari islemler agiklarinin ortaya c¢iktigimi sdylemek miimkiindiir. Bir iilkede
disalim ve digsatim arasinda uzun donemli iliskinin olmasi; kisa donemli dig ticaret
aciklarinin uzun dénemde siirdiiriilebilir oldugunu ve uzun donem dis ticaret dengesinin
(ithalat-ihracat dengesi) saglanmasina yonelik uygulanan makroekonomik politikalarin etkin
oldugunu gostermektedir. Ekonomide kalict dis ticaret agiklari agir bor¢ yiikii demektir.
Kriter olarak dis ticarette ele alinan oranlar; dis ticaret hacmi/GSYH, net ihracat/GSYH,
vb.dir.

2.1.1.6. D1s Borg¢ Stoku

Ekonomide cari islemler dengesinin siirekli agik veriyor olmasi yabanci yatirimeilar
acisindan borglarin  ddenebilme giiciine olan giliveni azaltici etkide bulunur. Yabanci
yatirimcilarin giiveninde meydana gelen bu azalma, faiz oranlarinin yiikselmesine yol acarak
hem dis borg yiikiinii hem de cari islemler agigimni siirdiiriilemez hale getirecektir (Telatar ve
Terzi, 2010, s. 162; Turan ve Barak, 2016, s. 72). Dis bor¢clanmanin siirdiiriilebilirligi, bir
iilkenin cari ve gelecekteki dis bor¢ yiikiimliiliiklerini 6deyebilme istek ve yetenegi olarak
tanimlanmaktadir (Azgiin, 2005, s. 58). Di1s bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi ¢ogu zaman dig
bor¢ miktarinin GSYH’ya orani ile temsil edilmektedir. Dis bor¢/GSYH oraninin artmayan
nitelikte olmasi siirdiiriilebilirlik i¢in 1yi bir gdstergedir ve bu oran artmadig: siirece iilkenin
biiylik 6lclide 6deme giiciine sahip olduguna inanilmaktadir (Roubini ve Wachtel, 1998: 4;
Sacik ve Alagdz, 2010, ss. 114-115; Sahin, 2011, s. 54). Dis bor¢larin durumu agisindan
kullanilan oranlar: net dis bor¢/GSYH, toplam bor¢/GSYH, vb. dir. Ayrica net dis borg stoku
uzun siireden beri devam eden cari islemler aciginin, dis ticaret ve ddemeler dengesindeki
dengesizligin, kaynak (sermaye) ve yurt igi tasarruf agigimin bir toplamini ifade eder. Ulkenin
dis borg yiikiiniin fazla olmasi cari hesap dengesizliginin finanse edilmesini gii¢lestirmektedir.
Borg stokunu yiiksekligi anapara ve faiz 6demeleri nedeniyle ekonomide finansal bir yiik
artisidir ayrica ihracat gelirlerini tiiketebilmekte, fiyat istikrarimi etkilemekte ve biiylime i¢in
gerekli yatirim mallarinin ithalatin1 engelleyebilmektedir (Cogiircii ve Coban, 2011, ss. 147-
148; Akan ve Kanca, 2015, s. 3), Borg yiikii; iilkenin biiylime politikalarini, sermaye birikimi
ve yatirimlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle cari islem agiklar1 yiiksek olan
iilkelerde dis bor¢ gereksinimi azaltacak etkin bir dis bor¢ yonetimi politikasina ihtiyag

duyulmaktadir (Karamelikli ve Temiz, 2012, ss. 1-14).
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2.1.1.7. Ekonomik Biiyiime

Gelismekte olan iilkelerde yiiksek biiylime oranlari, yatirnm ile fiziki sermaye
birikimine ek olarak beseri sermaye ve toplam faktor verimliligindeki artis gibi diger faktorler
tarafindan gergeklestirilmektedir (Abasiz ve Vergil, 2008, s. 160; Kanberoglu ve Oguz, 2016,
S. 400). Eger iilke ekonomisi milli hasiladaki artiglart kaynak transferleri yoluyla dis
bor¢lanmalarini arttirict  sekilde gergeklestirdiklerinde cari agiklarin belli seviyelerde
stirdiirebilirligi zorlasmaktadir. Dolayisiyla biiyiime dis dengesizliklerin siirdiiriilebilirliginin
belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Milesi-Ferretti, Razin, 1996, s. 11; Turan ve Barak,
2016, s. 72). Hizla biiyiiyen iilkeler, GSYH’ye oranla dig bor¢lanmalarini artirmadan siirekli

cari agiklarim siirdiirebilirler.

2.1.1.8.Doviz Kuru Politikas1 (Reel Doviz Kuru)

Doéviz kurunu stirdiiriilebilirlik adina cari islemler hesabi ile baglantili olmasinin ve
kriter olarak gosterilmesinin nedeni reel doviz kurundaki degerlemedir (Agaslan ve
Akgoraoglu, 2007, s. 9). Daha acik ifade edilirse doviz fiyat1 anlamina gelen kur, yiikselirse
doviz katlasip ithal edilen mal pahali hale gelecegi i¢in ithalat miktar1 diiserken buna karsilik
ithracat karsilig1 elde edilecek ulusal para artacak demektir. Ayrica doviz kurunun dis ticaret
ac1g1 iizerinde etkili olmasinin, degerli yerli paranin yerli {iretim ile ithal mallar1 arasinda bir
ikame etkisi yaratmasindandir. Baska agidan bakildiginda ise bir iilkenin rekabet giiclinii
Olcmenin c¢esitli yollar1 vardir. Bunlardan biri olarak reel efektif déviz kuru da rekabet
avantajim gosteren bir dlciittiir. Ornegin iilkenin reel doviz kuru diisiik olursa uluslararas
rekabet giicii de diiser. Dolayisiyla bir iilkenin diger iilkelere gore kazandig: rekabet giicii,
doviz kuru aracilifiyla dis ticaretini etkilemekte ve cari agigin siirdiiriilebilirligine olumlu

olarak yansimaktadir.

2.1.1.9. Finansal Yapy/Finansal Derinlik

Finansal derinlik, bir ekonomide finansal kuruluslarin, hizmet ve finansal araglarin
artip finansal araclarin yaygin sekilde kullanilmasidir. Finansal derinlesme M2 (para arzi)
yani toplam finansal varliklarin GSYH’a orani ile dl¢lilmektedir (Mangellari ve Xhepa, 2003,
s. 6; Orug ve Turgut, 2014, s. 110; Mollaahmetoglu, 2016, ss. 33-34;). Finansal derinlesme

oncelikle finansal liberasyonun (serbestlesmenin) gergeklesmesi ile olusur. Finansal baskinin
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olmadigi, sermaye hareketlerinin dolasiminin serbest hale geldigi, yurt i¢inde faiz, kur ve
kredi tizerindeki kontrollerin kaldirildig1 bir ekonomide finansal piyasalar (para ve sermaye
piyasasi) genisler, tasarruf hacmi artarak kaynaklar yatirima yonlendirilir. Sermaye birikimi,
gelir dagilimi, biiytime ve istihdama olumlu katkisi olur. Bu durum gostermektedir finansal
serbestlesme finansal derinlik ve finansal genislemeyi etkilemektedir (Yanar ve Yiicel, 2005,
s. 486; Orug ve Turgut, 2014, ss. 110-111; Mollaahmetoglu, 2016, ss. 33-34; Turan ve Barak,
2016, s. 72). Para arz1 ve cari acik iliskisi iki yonlii ve cari agig1 arttiricidir. Ilk olarak para
arzi1 artigl, faiz oranlarini diisiirmekte ve ulusal harcamalar artirarak cari islemler acigini
artiricr etkide bulunmaktadir. Diger taraftan da doviz kurlar1 dolayisiyla para arzindaki artis
ulusal paranin degerini diisiireceginden ithalati kisic1 ve ihracati artirici etkide bulunacaktir.

Yani dis ticaret kanaliyla cari agik siirdiiriilebilirligine etki etmektedir.

2.1.1.10. Iktisat Politikalar1 (Maliye Politikas1)

Ulkeler ekonomik biiyiimeyi saglamak amaciyla, uyguladiklar1 genisletici para ve
maliye politikalarina bagli olarak iilke i¢inde toplam talebi arttirmaktadir. Buna bagli olarak
da, mal piyasasina ait i¢ ve dis dengede degismeler meydana gelmekte ve cari agik
etkilenmektedir (Ugur ve Karatay, 2009). Buna ilaveten genisletici maliye politikasi ise i¢
talebi arttirarak hem tasarruf ve tiiketimi etkiler hem de ortaya ¢ikan biitce acig1 nedeniyle
kamu bor¢lanmasina neden olmaktadir. Neticede bu durum yurti¢ci faiz oranlarinda
yiikselmeye neden olmakta, yiikselen faiz oranlar1 ise yabanci sermayenin finansal piyasalara
ilgisini cekerek iilkeye daha fazla sermaye girisi ve iilkede doviz kuru diislisiine yol
acmaktadir. Doviz kuru distiigiinde ulusal paraya artan talep ulusal paranin asiri
degerlenmesine yol agmaktadir. Disalim ucuzlayip dissatim pahalilastigi i¢in {ilkede ihracat
azalmakta ve ithalat artmaktadir. Bu da dis ticaret acigina ve cari agiga sebep olmaktadir
(Mundel, 1968; Marinheiro, 2006; Peker ve Hotunoglu, 2009, s. 223; Ugur ve Karatay,
2009). Genisletici para politikas1 ise faiz oranlarini diisirmekte ve yurt i¢i yatirimlari
ozendirerek milli geliri yiikseltmektedir. Milli gelirdeki artis yabancit mal ve hizmete olan
talebi arttirir. Bu durumda cari islemlerden kaynakli doviz talebi artar. Degisken kur
sisteminde doviz kuru yiikselir, ulusal paranin degeri azalir. Ulusal paradaki deger kaybi
ithracat1 artirip ithalat1 azaltir. Para arz1 genislemesi, yurti¢i faiz oranlarini diisiirerek yabanci

sermaye girisini azaltmakta, ulusal para deger kaybetmektedir (Oktar ve Dalyanci, 2011, s. 4).
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2.1.1.11. Disa Agiklik Orani

Gelismekte olan iilkeler, kalkinma siirecinde ihtiya¢c duydugu teknolojiyi, ara ve
yatirim mallarimi gelismis tilkelerden temin etmek yoluyla disa agilim siirecine girmektedirler.
Bunun yaninda kiiresellesme dinamikleri de tilkeleri disa agik hale getirmistir. Yani disa
aciklik iilkelerin kalkinmalari i¢in gereklidir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s. 25). Bir
ekonominin disa agikligi; ihracat ve ithalat toplamimin (dis ticaret hacminin) GSYH’a
oranlanmasi ile bulunmaktadir. Ayrica disa agiklik GSYH’nin ihracata orami olarak da
tanimlanabilir. Bu oran iilke ekonomisinin dis diinya piyasalari ile entegre olma derecesini
yansitmaktadir. Disa agiklik oraninin iilkenin cari agig1 iizerindeki etkisi ithalat ve ihracat
miktarna gore farklilik gostermektedir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s. 17). Disa agiklik
oranindaki bir artig, ihracat hacmindeki artistan kaynakli ise cari agik azalmakta, buna karsilik
ithalat hacmindeki genislemeden kaynaklaniyor ise de cari agik artmaktadir (Yilmaz ve
Akinci, 2012, s. 67). Ayrica Chinn ve Prasad (2000) ve Aristovnik (2007)’e gore, disa agiklik
orani ile cari islemler agig1 arasinda pozitif iliski s6z konudur. Sirdiiriilebilirlik

incelemelerinde kullanilan baska bir kriter de disa aciklik/GSYH oranidir.

2.1.1.12. Politik istikrarsizhk ve Belirsizlik

Yabanci portfoy yatirimlara yon veren etmenler yiiksek getirinin yaninda tilkenin
ekonomik ve siyasi istikraridir. Bu nedenle de gelismekte olan iilkelerde 6zellikle disardan
saglanan kaynak transferine ve cari aciga etkide bulunan ekonomik belirsizlik ve uygulanan
politik kararlar énemlidir. Ulke ekonomisine y®nelik bir siiphe ya da olumsuz beklenti;
yapilmis olan yatirnmlarin tlilkeden ¢ikmasi veya maliyetlerin artis1 ya da lilkeye sermaye

girisinin engellenmesi demektir.

2.1.1.13.Doviz Rezervi

Ulke ekonomik yapilarini etkisiz hale getirerek soklara karsi savunmasiz birakan
kirilganliklarin gostergeleri; cari agigin milli gelire orani, uluslararasi doviz rezervlerinin
ilkenin kisa vadeli borcuna oran1 ya da uluslararasi doviz rezervinin GSYH’ya orani, toplam
dis borcun milli hasilaya orani, toplam dis borcun yillik ihracata orani, reel kurun asiri
degerlenmesi, vb. seklinde ifade edilmektedir (Akin, 2017, ss. 90-93). Rezervler bir

kirllganlik gostergesidir ve genellikle dis bor¢ 6demeleri, uluslararasi piyasalarda yatirim
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yapacaklar adina iilkeye duyulan giiveninin artirilmasi, ililke ekonomilerini soklara karsi
korumak amaciyla ve de cari acigin finansmaninda finans hesabindan sonra bagvurulacak
kalem olarak onemlidir. Bu durumda déviz rezervlerinin yiiksekligi, dis borg yiikii miktar1 ve
dogrudan yapilan yatirimlar cari a¢igin siirdiirilememe riskini azaltmaktadir. Rezervler,
kirilganliga kars1t mali yapinin gii¢lii olmasini ve iilkenin diisiik maliyetle cari a¢igini finanse
etmesini miimkiin kilmaktadir (Berke, 2009, s. 123). Cari acikla rezervler arasindaki iliskiyi
ifadede kullanilan oranlar ise kisa vadeli dis borg¢/toplam rezervler, rezerv/kisa vadeli borg
orani, briit i¢sel rezervler/bor¢ stoku’dur. Briit i¢ rezervlerin bor¢ stokuna oraninin yiiksek
olmasi cari a¢igin daha iyi siirdiiriilebilirligini géstermektedir (Mangellari ve Xhepa, 2003, s.
6).

2.1.1.14. Sermaye Hareketlerinin Yapisi

Sermaye hareketlerinin siirdiiriilebilirlikte kriter olarak kullanilmasi cari agiklarin
finansmanindan Otliri 6deme yetenegi ile alakali bir durumdur. Cari islem agiklarinin
finansmani yani siirdiiriilebilirliginde sermaye girislerinin bilesimi (sermaye hareketlerinin
yapisi) belirleyicisidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tarafindan finanse edilen cari
islem agiklar1 siirdiiriilebilirdir ve biiyiime {lizerinde olumlu etkisi olmaktadir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri ise piyasa kosullarina gore degisen yapilari nedeniyle dis soklara karsi
kirtlganlig1 arttirarak cari agik siirdiirilebilirligini olumsuz etkiler. Bu nedenle finansal
krizleri uyaran, bor¢ yiikiinii arttiric1 ve lilkeden ani sermaye ¢ikisi nedeniyle soklara sebep
olan kisa vadeli sermaye hareketleri uzun vadeli yatirimlara (dogrudan yabanci yatirimlara)
gore tehlikeli ve daha az siirdiiriilebilirdir (ilhan, 2017, s. 32). Bu durumda sermaye
hareketlerinin cari agik tizerinde etkisi oncelikle gelismekte olan iilkelerde ulusal tasarruflarin
yetersizliginden ve bu {ilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina olan ihtiyacindan
kaynaklidir. Cari acik ile sermaye hareketleri iliskisini agiklayan diger etmenler ise iilkeye
sermaye akisi saglayan faiz-kur politikas1 ile sermayeye yon veren temel faktor olarak risk-
getiri olgusudur (Sabir, 2002, s. 26; Diican, 2008, s. 46). Uluslararas1 sermaye transferlerinde
yatirimeilarin goz oniinde bulundurdugu, tlilkeye sermayeyi ¢eken yiiksek getiri (faiz) ve buna
yonelik uygulanacak politikalar dolayisiyla cari agik, dis ticaret ve 6demeler dengesini de

etkilenecektir (Plihon, 1995, s. 41).
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2.2. TURKIYE’DE CARi iSLEMLER ACIGI VE SURDURULEBILIRLIiGi

Tiirkiye ekonomisinde 1980’den sonra ekonominin en 6nemli sorunu haline gelen cari
islemler agi1g1 gliniimiize kadar artis gostererek iilkemizin kronik bir sorunu haline gelmistir
(Tiirkay, 2013, s. 254). Tiirkiye gibi liretim yapist ve enerji tiikketimi dis diinyaya bagimli,
sermaye birikimi ve tasarruf yetersizligine sahip dis borg alarak biiylime gosteren dis ticaret
acig1 yiiksek ve ihracati ithalata bagimli olan gelismekte olan iilke ekonomilerinin kendi
dinamikleriyle dengeye gelememesi 6zellikle cari agigin ne kadar olmasi gerekliliginden daha

ziyade stirdiiriilebilirlik kavramini 6n plana ¢ikarmaktadir (Kalkan, 2011; Agir, 2014).

2.2.1. Tiirkiye’de Cari Islemler Acigimin Tarihsel Gelisimi

Calismamizin bu boliimiinde 1980’lerden giinlimiize kadar hem iilke hem de diinya
ekonomileri ile baglantili gelismelerin seyrine bakildiginda tarihsel siire¢ icinde iilkemizde
cari islemler agigma neden olan dolayisiyla da siirdiiriilebilirligi etkileyen faktorler,
uygulanan politikalar ve yapisal sorunlar beraberinde gerceklesen gelismelerden

bahsedilecektir.

2.2.1.1. 1980’li Yillarda Yasanan Gelismeler

Tiirkiye ekonomisi 1980’lerden 6nce disa kapali (ithal ikame) bir ekonomi iken
kiiresellesme, kapitalistlesme ve liberal ekonomiye gegis siirecinde uygulanan politikalarin ve
ekonomik gelismelerin de etkisiyle disa agik bir ekonomi haline gelmistir. Ulkemizde 24
Ocak 1980 tarithinde uygulamaya gegcilen istikrar programi ile (ihracat dayali sanayilesme
politikasi) yapisal doniisiimler gergeklesmistir. Yapilan programin igeriginde ihracatin
gelistirilmesi, fiyatlarin piyasa kosullarinda belirlenmesi, 6zellestirme, enflasyonla miicadele,
ithracatin tegvik edilmesi i¢in parasal destekler gibi ekonomik gelismeler mevcuttur (Cak,
2013, s. 41; Kaya, 2016, s. 55). Ulkemiz uygulanan bu program neticesinde 1980°den sonra
uluslararast sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilmast (sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi), yabanci sermaye girisinin kolaylastirilmas1 ve yabanci sermaye yonelik
tesvik edici uygulamalarla da disa acilma siirecini baslatmigtir. Uluslararas1 piyasalarla
biitiinlesme egilimi {ilkeleri birbirine bagimli hale getirerek dis ticaret hacminin artmasina ve

O0demeler bilancosu igindeki cari islemler hesabinin da 6nemli hale gelmesine neden olmustur
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(Turkoglu, 2013, s. 3). Ayrica 1989 yilinda Tirk Lirasinin konvertibl olmasi da finansal
sistemi disa acik hale getirmistir. Dis ticaretin serbestlestirilmesi (uluslararasi finansal
islemlerde serbestlesme) tilkemizde finans piyasalarini uluslararasi sermayeye agarak yiiksek
sermaye girislerine yol agmistir (Esiyok, 2012a, s. 7). Dis finansal serbestlik durumu
dogrudan sermaye girislerinin beraberinde ayrica kisa donemli spekiilatif sermaye ve portfoy
yatirimlarinin girislerinin de serbest birakilmasi halidir. Dolayisiyla sicak paranin uluslararast

paralar karsisinda deger kazanmasi; ihracat1 siirlarken ithalati arttirmistir (Cakir ve Sozen,

2016, s. 20).

Kiiresellesme olgusu ozellikle ticaret, sermaye hareketleri ve teknoloji transferi
konusunda kiiresel nitelik kazanmigtir. Uluslararasi ticaretin artmasi, sermaye hareketlerinin
gelismis iilkelerden sonra gelismekte olan iilkelerde de serbestlesmesi dogal olarak hem cari
acigin ve odemeler dengesi bilangosunun hem de sermaye giriglerinin ekonomi {izerindeki
etkilerini daha 6nemli hale getirmektedir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006, s. 65; Turan ve
Karakas, 2016, s. 46; Kaya, 2016, s. 56). Bu déonemin etkisi; Tiirkiye’de 1980’lerden itibaren
cari acigin en dnemli iktisadi sorunlardan biri halini almasidir (Tiirkay, 2013, s. 254). Finans
kesiminde ve dis ticarette uygulanan serbestlesme politikalar1 disaridan uzun vadeli kaynak
aktarimi olanagi saglayarak cari acigin stirekli olarak dis kaynaklarla karsilanmasina olanak
yaratmustir. Yiiksek miktarda sermaye akisi ise doviz kurunun agirt degerlenmesine ve ticaret

acigmin daha da artmasina neden olmaktadir.

2.2.1.2. 1990’h Yillarda Yasanan Gelismeler

1990’11 yillar, diinya ekonomi tarihinde yiiksek cari islem agiklarinin gergeklestigi kriz
donemleri olarak kayitlara gegmistir. Bu sebeple de bu yillardan itibaren cari agiklarin bir kriz
gostergesi olup-olmamasi konusundaki aragtirma ve amprik ¢alismalar artmistir. (Sagik ve
Alagéz, 2010, s. 113). Kiiresellesme ve liberallesme neticesinde serbest hale gelen mal ve
hizmet ticareti ile sermaye girislerindeki artisin etkisiyle kiiresel cari hesap agiginin artarak
stireklilik gostermesi basta Amerika Birlesik Devletleri olmak {izere 1980’11 yillarin basinda
Sili’de, 1990’11 yillarda Meksika, Brezilya, Arjantin, Dogu Asya iilkeleri ve diger gelismekte
olan ilkeler gibi Tiirkiye’de (1994-1999 krizleri) de cari a¢ik ve finansmanini
stirdiiriilebilirlik adina 6nemli hale getirmektedir (Mercan ve Goger, 2012, s. 71). Dolayisiyla

cari agiklarim krizlerdeki rolii 6zellikle bu donemden sonra yogunlasmistir. Ozellikle de 1994
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krizinden sonra cari agik siirdiiriilebilirligi ile ilgili yurt i¢i akademik calismalar artmigtir.
1990’11 yillarda ekonomimizin en temel 6zellikleri 1980°li yillar sonrasi disa agik biiylime ve
devlet bor¢lanmasina dayali kamu finansman modelinden olumsuz etkilenmis, kamu agiklari
ve dolayisiyla i¢ ve dig borg yiikli artmis, enflasyonu ve reel faizleri yiiksek, sabit doviz
kurunun uygulandigi sistem s6z konusudur (Berkay ve Agcakaya, 2017, s. 1). Ayrica yetersiz
doviz rezervi yapist nedeniyle de cari aciklar kriz gostergesi olarak algilanmistir (Sahbaz,
2011, s. 417). 1994 ve 2001 krizlerinin nedeni olarak yiiksek cari agik oranlar1 gosterilir. Bu
donemde daha ¢ok siyasi ve ekonomik istikrarsizliktan kaynakli yapisal sorunlarin ekonomide
disalim ve dis satim arasindaki farki arttirdigi goriilmektedir. Ayrica finansal liberalizasyonun
etkisi olarak spekiilatif sermaye girislerindeki artislarla faiz orani yiikselmis ve kur asiri
degerlenmistir (Cil, 2015, s. 147). Bu donemde i¢ ve dis borglarda artigla beraber kisa vadeli-
yiiksek faizli bor¢lanma politikas1 uygulanmis; yiliksek faizli kamu bor¢glanma senetleri tilke
icinde iiretim azlig1 yaratarak disaridan kisa vadeli sermaye girisleri ve mal ve hizmet ithalati
yoluyla cari agig1 artirict bir etkide bulunmustur (Tirkay, 2013, s. 255). 1990 ve 1991
yillarinda gergeklesen korfez krizi Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi
ticaretini etkilemistir. 1993 yili finansal piyasalardaki istikrarsizlik ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin yarattig1 belirsizligin hakim oldugu piyasa kosullar1 hakim iken iilkemiz i¢in
dis ticaret aciginin rekor seviyelere ulastifi bir donem olustur. 1994 yilinda TL’nin
devaliiasyonu (dolar karsisinda yasanan deger kaybi) nedeniyle ihracat daha kolay hale
gelerek artmis sonucunda ise dis ticaret daralmistir (Diican, Polat ve Balcioglu, 2016, s. 165).
Devaliiasyon nedeniyle sonraki ii¢ yi1l boyunca Merkez Bankasi doviz kurunu enflasyona
endeksleyerek TL’ nin degerlenmesini 6nlemistir. 1996-1999 doneminde ise enerji fiyatlarinin

diismesi dis agiklarin azalmasinda etkili olmustur.

1996 yilinda yiiriirlige giren Glimriik Birligi Antlasmasi da dis ticaret yoluyla cari
aciga neden olan temel gelismelerden biridir. Ulkeler arasinda gerceklesen siyasi ve
ekonomik entegrasyon hem dis ticaret hem de rekabet yoluyla cari islem agiklaria yeni bir
boyut kazandirmistir. Glimriik Birligi Anlagsmasi sonucunda Tiirkiye {i¢iincii {ilkelere karsi
Avrupa Birligi’nin ortak glimriik birligi tarifelerini uygulamaktadir (Esiyok, 2012b, s. 63).
Gumriik Birligi Tiirkiye ekonomisinin oncelikle Avrupa pazarlarina ve kiiresel pazarlara
entegrasyonunda koprii gorevi gormektedir. Avrupa {iretim alanlarina entegrasyonu
saglamistir. Ticaret yaratici etkisi ile milli gelir artis1 ve biliylime saglanirken satin alma giicii

artisiyla beraber ithalat lehine bir yiikselmeyle sonuglanmasi dis ticaret agiklarina sebep
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olmaktadir. Ayn1 zamanda bilgi ve teknolojik ilerlemelerle sanayi iirlinlerinde rekabet arttirict

etkisi de mevcuttur.

2.2.1.3. 2000-2016 Yillar1 Arasinda Yasanan Gelismeler

Tiirkiye’de cari agik sorunu, 1980 (24 Ocak kararlar1) yilinda uygulamaya konan disa
dontik, ihracata dayali sanayilesme (biliyiime) politikalar1 ile finansallasmanin neden oldugu
kiiresel likitide bollugu neticesinde 2000’11 yillarda hem finansal krizler hem politika ve iilke
ekonomisi i¢in riskli ve kirilganlik noktasi olarak nitelendirilmistir (Esiyok, 2012a: 64; Kaya,
2016, ss. 52-58). 2000°1i yillarda uygulanan politikalar ve sonuglart su sekildedir; enflasyon
hedeflemesi sonucu ulusal para degerlenirken, yiiksek reel faizler ve diisiik kur politikasi ile
de yiiksek faiz getirisi dovis girisi saglayarak doviz kuru ucuzlamus, ithalat artarken ihracat
daha az artmistir (Berkay ve Agcakaya, 2017, ss. 1-12; Erdogan, 2017, ss. 366-367; Karagdl
ve Erdogan, 2017, ss. 366-367). Giiclii Ekonomiye Gegis Programi (2001-IMF) ile lilkemizde
kamu finansmaninda yeniden yapilanma ve mali disiplin saglanarak kamu bor¢ yiikiiniin
diisiiriilmistiir. 2002-2003 doéneminde siyasi istikrar ortaminin olustrulmasi, mali disiplin,
baz1 yapisal reformlar, 6zellestirmeler ile i¢ tiiketime dayali biiyiime politikalari alinan
onlemler arasindadir (Akgayir ve Albeni, 2016, s. 36). Bunlarin disinda bu dénemde diistik
rekabet giicli, kredi genislemesi, ithalat ve tiikketim hacminin artmasi, i¢ tasarruflarin aginmasi
sonucunda cari acikta artis yasanmistir (Kaya, 2016, s. 58). Bir diger politika diinya
ticaretinin serbest hale gelmesinin bir sonucu olan Dahilde Isleme Rejimi, 2005 yilinda
yirlirliige giren bir tesvik sistemidir. Bu sistemle amaclanan diinya piyasa fiyatlarinda
hammadde temin etmek suretiyle ihracati artirmak, ihrag iiriinlerine uluslararasi piyasalarda
rekabet gilicli kazandirmak, ihra¢ pazarlarin1 gelistirmek ve ihrag {iriinlerini ¢esitlendirmektir
(Glimriikler Genel Midiirliigli, 2013; Ekonomi Bakanligi). Bu sistemin amaci ayrica yurt
icinde islenip belli siire igerisinde ihrag edilecek olan iirliniin iireticilere glimriiksiliz ithalat
yapma imkan1 vermektedir (Esiyok, 2014, s. 63). Teoride avantaj saglamak amaciyla
olusturulmus olsa da uygulama da dis ticaret ve yurt ici iiretimi etkileyerek ihracati ithalata

bagimli halen getiren bu sistem amaglananin 6tesinde cari a¢iga neden olmaktadir.

Bu donem iilkemiz ekonomisi agisindan onemli krizler (2000 Kasim-2001 Subat)
meydana gelmistir. Tiirkiye’de Kasim 2000°de patlayan finansal krizin nedeni bankalararasi
piyasada gecelik bor¢lanma basit faizinin yaklasik {i¢ kat artmasi sonucu faizin volatilitenin

yiikselmesi ve doviz rezervlerinde yasanan azalmanin finansal piyasalara baski yapmasidir
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(Uygur, 2001, s. 6). Kasim ayinda gergeklesen bu spekiilatif saldiri IMF kredisi ek rezerv
olanagi ile piiskiirtiilmiistiir. Bu kredinin vadesi oldukca kisa ve maliyeti de yiiksektir. Subat
2001 krizi ise; bankacilik krizi (doviz krizi) olarak sistemdeki ve bankalarin yapisindaki
(bankacilik sektorii) sorunlar dogrultusunda i¢ faizlerin sigramasi ve bunun gerisinde finansal
ortamin giderek gerginlestigini gosteren dis ve i¢ gelismeler sonucu olusmustur. Uluslararasi
ekonomide euro piyasalarinda Tirkiye tahvillerinin fiyatlar1 diismiis, faizler artmistir. 2001
krizi sonrasi bankacilik reformu IMF giidiimli istikrar programi uygulamaya konulmustur.
2001 yilindaki ekonomik kriz sonrasi alinan tedbirler sonucu gerceklesen reel faizlerdeki
diisme egilimi i¢ talebi artirarak tasarruflari yetersizlestirmistir. Neticede olusan tasarruf-

yatirim agi181 cari agi81 arttirmistir ( Tiirkay, 2013, s. 255).

Ekonomimiz 2008 yilinin sonlarina dogru ortaya ¢ikan ABD merkezli ve diinya
ekonomisini etkisi altina alan kiiresel kriz (ipotekli konut kredisi-mortgage) nedeniyle ortaya
¢ikan tliketim ve yatirim talebinde azalma, diisen enerji fiyatlari gibi etkileri hizla hafifleterek,
bu donem de cari acigr diisirmiistiir (Kibrit¢ioglu, 2011, s. 6). Krizle birlikte enerji
fiyatlarinda meydana gelen azalig, enerjinin daha ucuz ithalini saglamistir. 2008 kiiresel krizi
sonrasinda ise Tirkiye basta olmak iizere Brezilya ve Hindistan gibi gelismekte olan
iilkelerde ABD’nin genisletici politikalar1 sebebiyle bollasan déviz ve diislik kur politikasi
cari acgiklar arttirmistir (Akgayir ve Albeni, 2016, s. 37). 2008 kiiresel krizinin oldugu bu

dénem 2000’11 yillardan bu tarafa cari agikta diisiisiin yasandigi tek donemdir.

2011 yili sonlarinda Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde derinlesen finansal kriz
nedeniyle Tiirkiye’nin AB’ne ihracati azalmistir. Bu dénemde 6nlem olarak; kredi artisini (i¢
talebi ve ithalat1) frenlemek igin makro ihtiyati tedbirlere (kisa vadeli sermaye akimlarina ve
hizli kredi genislemesine yonelik alinan) basvurulmustur. TCMB bankalarin kredi artiglarini
sinirlayacak sekilde zorunlu karsiliklar artirmistir. BDDK da kredi kartlarinin kullanimina
siirlamalar getirmistir (Demirezen, 2015, ss. 68-69). Gerek dis konjonktiiriin gerekse igeride
alan oOnlemlerin etkisiyle ithalatta ve dolayisiyla cari acikta diisiis baslamistir. 2012 yil1 i¢
tiketimin nisbi azaldigi ve ihracatin arttigi bir yildir. Vergi sisteminin iyilestirilmesi,
biirokratik engellerin kaldirilmasi, kar transferinin desteklenmesi yabanci yatirimlarin tilkeye
cekilmesinde uygulanan politikalardir. Dig ticarette ekonomik reformlarla doviz islemleri
serbestlesmis, ithalat kisitlamalari kaldirilmig, korumaci politikalar azalmistir. Uygulanan
politikalara gore, yatirimlardaki artisin sinirl oldugu, i¢ talep kaynakli biiylime, cari agikta

artis riski tagidigindan cari agikta yasanacak riski 6nlemek amaciyla talep kisilarak biiyiimeyi
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yavaglatma yoluna gidilmistir. Zaten diisiik tasarruf, enerji bagimlilig1 ve dis ticaretin yapisi

cari ag1gin bas belirleyicileridir.

2013 yilinda AB’deki borg¢ krizinin devam etmesi nedeniyle 6zellikle son donemde
ihracatta yasanan nispi yavaslama, i¢ talepteki canlanmaya bagl olarak ithalatin artmasi ve
net altin ticaretinin olumsuz etkisi ekonomimizdeki gelismeler i¢in de 6nemli rol oynamaistir.
Son yillarda bir taraftan Kiiresel ekonomideki belirsizlikler ve kur oynakligi, talep eksikligi
devam ederken, 2014 ve 2015 yilindaki iki dnemli gelisme diisen faizler ve petrol fiyatlaridir
(Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor). 2015 yili petrol fiyatlarindaki diistis tilkemizin
enerji ithalatin1 ucuzlatarak cari acigin diismesine olumlu katki yapmistir. Bu donemde
O6demeler bilancosu tanimiyla dis ticaret agig1 yaklasik % 15 oraninda azalmistir nedeni ise
hem ekonominin yavaslamast hem de kurlardaki artistir. Tiirkiye i¢in terdriin yeniden
siddetini artirdigi, Suriye’de siliregelen savas yiiziinden Tiirkiye’ye ve Tiirkiye iizerinden
Bati’ya miilteci akininin devam ettigi bir yil olmustur. Rusya’nin Suriye i¢ savasinda aktif rol
almasiyla Tiirkiye onemli bir ticari ortagiyla gerilimler yasamistir. Yasanan gerginlik
ekonomik yapilarimiz olan turizm, dis ticaret ve enerji maliyetlerine yansimistir. Orta Doguda
ticarette sikintilar yasanirken, Rusya’nin uygulamaya koydugu ticari yaptirimlara lilkemiz
maruz kalmistir. Ulkemizde miilteci sayist 3,4 milyonu asmistir (Avrupa Komisyonu, Avrupa
Sivil Koruma ve Insani Yardim, ECHO Tanmitim Belgesi, Temmuz 2017). 2015 yili Diinya
ekonomisi Merkez Bankalarinin para politikalarmin farklilastigit (FED’in uyguladigl faiz
artirimlar1) bir donemdir. 2014 yilindan beri cari islemler dengesi iyilesse de 2016 yilinda
turizm gelirlerinin azalmasi, ihracat biiylimesinin sinirlanmasit cari dengeyi olumsuz
etkilemistir. 2016 yilinda ekonomik biiylime yavaglamis, dolar kuru art arda artig gostermistir.
TCMB yil icinde faizlerde diistlis politikas1 gostermistir. Petrol fiyatlarinda yasanan diisiisler

cari agiga yansimistir.

2.2.2. Tiirkiye’de Cari Islemler A¢igim Etkileyen Faktorler ve Ekonomik
Goriiniim

Gelismekte olan Tirkiye ekonomisi i¢in cari agiga neden olan faktorler analiz
gerektiren, koklii ve yapisal nedenlerdir. Tiirkiye ekonomisi i¢in kroniklesen cari agik
sorunun ¢Oziimiine yonelik uygulanabilecek politikalar veya onlemler adina Oncelikle
ekonomiye olan etkilerinin veriler 15181nda ortaya konulmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Cari

acigm artisina yol acan etmenlerden iilke i¢indeki makroekonomik dengeler ve politikalar
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icsel etmenler olarak tanimlanirken, iilke disindaki uluslararasi gelismeler olan entegreler,
ticaret, finansal ve siyasi gelismeler digsal etmenler seklinde tanimlanmaktadir (Kutlay, 2015,
s. 10). Yukarida degindigimiz tarihsel siirecte belirtildigi gibi Tiirkiye’de cari acik sorununu
besleyen belli bash gelismeler; liberalizasyon, kiiresellesme, enflasyon (parasal) hedeflemesi
ile iilke parasinin asir1 degerlenmesi, faiz ve reel kur politikalari, dis ticaret aciklari, yurtici
talep, uluslararas1 birliklere katilim, kiiresel ekonomik gelismeler ve siyasal (politik)
ekonomi, Dahilde Isleme Rejimi, Giimriik Birligi uygulamasi, diisen tasarruf oranlari, artan
ithalat bagimliligi, yetersiz sermaye (doviz) birikimi, petrol ve diger enerji fiyatlari, enerji dis1
dis ticaret hadleri, rekabet giicii, yetersiz hammadde, teknoloji, dogal kaynak vb. konulardir.
Bu baglamda c¢aligmamizin bu boliimiinde Tiirkiye de cari cari agik sorununa neden olan
baslica faktorler (dinamikler) olarak: ekonomik biiylime, dis ticaret acigi, enerjide disa
bagimlilik, i¢ tasarruf agigi, dis borglardan bahsedilerek tablo ve grafikler yardimiyla

ekonomik goriiniime yer verilecektir.

2.2.2.1. Tasarruf Yetersizligi

Ulkemiz ekonomisinde cari islemler agigina neden olan 6nemli yapisal faktdrlerden
birisi diisiik tasarruf oranlaridir. Cari agiklarin temel belirleyicisi olan tasarruflar tilkemizde
endise verici sekilde siirekli azalma egilimi gostermektedir. Cari agikla tasarruflar arasindaki
iliskinin 6nemi yurti¢i tasarruflarin reel ekonomik biiyiimeyi finanse etmede yeterli olmamast
(acik vermesi) ve yatirim finansmani ic¢in yabanci tasarruflara stirekli bir ihtiyag olmasindan
kaynaklidir. Bu nedenle kronik tasarruf yetersizliginin neden oldugu kronik cari agik ve cari
acik stirdiiriilebilirligi yapisal olarak degisim saglayacak politikalarla yani yurt igi
tasarruflarin arttirtlmas1 yoluyla iiretken alanlarda yatirnm yapilmasi gibi karakteristik
degisiklerle dengeye gelebilmektedir (Roubini ve Watchel, 1998, s. 6; Turan ve Barak, 2016,
s. 73). Bu fark ancak sermaye yetersizligi dolayisiyla yurt disindan borglanilarak
kapatilabilmektedir. Yurt disindan saglanan kaynaklar iiretim kapasitesini (ihra¢ mallarina
yonelik tiretim) arttiric1 yatirnmlara yonelikse gelecekte bor¢ ddeyebilme kolaylasacagindan

stirdiiriilebilirligi olumlu etkiler.
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Sekil 1. Tiirkiye’de Tasarruf, Yatirim ve Tasarruf A¢iginin GSYH’ye Oram (%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database (%)

Sekil 1°de Tiirkiye’de gergeklesen yatirim-tasarruf oranlarmma (GSYH %) vyer
verilmistir. Tablo 1 ve Sekil 1’de goriildiigii gibi 2011 yilinda tasarruf ag1g1 % 9,4 gibi ytliksek
bir degerde iken ilerleyen donemlerde her ne kadar iyilesme goziiksede 2014’e kadar yillar
itibari ile % 5’in iizerinde seyretmistir. Bu oranlar genel kabul goren esik degerin ¢ok
tizerindedir (Sezgin vd., 2015, s. 232). Giiniimiiz itibari ile de yaklasik % 5 civarinda oldugu
goriilmektedir. Ortaya ¢ikan tasarruf yetersizligi iilkemizi yatirimlarin finansmaninda hem dis
kaynaga bagimli hale getirmekte hem de bor¢lanmayr arttirarak cari agikta artis

yaratmaktadir.
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Tablo 1. Yurtici Tasarruf ve Yatirnmlarin GSYH” a Oranlar (%)

= I =
7R 7 =
c 2 0 I S 7
= < = 5 £ <) b
- E 5 = By = = Z
s 5 = £ ©»z E = =
= £ = 5 2= & E £
- s S 2 S E = = 5
g 2 S Y =~ £ g
= = o s &4 ~ =
= — 2 S @4 .
£ N £ = “
< Q = N wn
= S Q
1980 3.4 9.4 12.8 6.6 13.7 | 20.3
1985 5.8 14.7 20.5 6.9 12.4 19.3
1990 2.6 22.1 24.7 5.2 16.0 21.2
1995 -0.1 24.6 24.6 3.1 19.6 22.8
2000 -3.4 21.8 18.4 5.2 15.7 208 | -2.8
2001 -7.1 255 18.4 4.7 11.7 164 | 2.9
2002 -4.8 23.4 18.6 4.9 12.2 17.1 | 0.6
2003 -4.1 19.6 15.5 3.8 13.6 174 | -2.5
2004 -1.0 16.9 16.0 3.2 17.5 20.7 | -3.8
2005 2.8 13.2 16.0 3.8 17.6 214 | 44
2006 4.2 12.4 16.6 3.8 18.9 226 | -5.8
2007 2.4 131 155 3.9 17.9 21.8 | -5.9
2008 1.7 15.1 16.8 4.1 16.1 202 | -53
2009 -0.8 141 13.2 4.1 131 172 | -2.1
2010 1.5 12.0 135 4.3 15.0 19.2 | -6.4
2011 3.7 10.7 14.4 4.1 18.0 221 | -94
2012 2.9 11.6 145 4.2 16.3 206 | -5.9
2013 3.4 9.9 13.4 5.0 15.6 20.6 | -6.9
2014 3.2 11.7 14.9 4.8 15.7 205 | -6.2

Kaynak: Kalkinma Bakanligi

Tablo 1 ve Sekil 1’°de yillar itibari ile iilkemizde gerceklesmis olan tasarruf ve yatirim
miktarlarmin milli hasilaya oranlarina yer verilmektedir. 1990°lh yillarda tasarruflar
yatirimlart karsilamada yeterli iken, 2000 yili sonrasinda yatirim oranlarinin tasarruflara
oranla milli gelir i¢inde daha fazla pay aldigi, ekonomimizin kronik olarak tasarruf agigi
verdigi goriilmektedir. 2000’li yillarda yasanan toplam tasarruftaki diisis o6zel sektor
tasarruflarindaki diististen kaynaklanmaktadir (Uluslararas1 Yatirimeilar Dernegi [YASED],
2011, s. 6; Lawson Doktrini-Mercan ve Goger, 2012, s. 86). Ozel sektor tasarruflarmin diisiis
miktari, kamu tasarruflarindaki artigtan fazla oldugu i¢in toplam yurt i¢i tasarruf oraninda

azalma s6z konusu olmustur. 2001 krizi sonrasinda enflasyonu diisiirmek ve istikrar
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saglamak amaciyla uygulamaya konan Giiglii Ekonomiye Gegis programi (2002), yapisal
reformlar igeren ekonomik istikrar programi, kamu maliyesinde uygulanan mali disiplin
politikalari, 6zel kesimin bor¢lanma ve asir1 tiiketimine dayali politikalar ve 06zel sektor
agirlikli ekonomi nedeniyle yatirnmlarin bu sektér tarafindan yapilmasi 6zel sektor
tasarruflarin1 indirmistir. Ayrica faiz oranlarindaki azalis ve verimlilikteki yiikselis 6zel
sektorli yatirima yoneltmistir. Hanehalkinin tliketim harcamalarinin artmast da 6zel kesim
tasarruf oraninda diismeye neden olmustur. Ayrica borglanmayla beraber gelen sermaye
girisleri sonucunda ulusal para degerlenmektedir. Bu durumda ihracat pahali hale geldiginden
azalmakta ithalat artmaktadir. ithalattaki artis tiiketici kredileri basta olmak iizere tiiketimi

pompalayarak tiiketimin artmasi yoluyla tasarruf oranlarini diistirmektedir.

2.2.2.2. Ekonomik Biiyiime

Biiyiime hem gelismis hem de gelismekte olan tiim iilkeler i¢in temel bir hedeftir.
Yurtici talep artis1 ya da ihracata yonelik artan yurtici arz olmak iizere iki farkli yolla
gerceklestirilir. Ulkemizde yapisal sorunlar nedeniyle cari agiga yol agan bir biiyiime modeli
gorilmektedir. Biiylime hiz1 ile cari agik arasindaki iliskiyi agiklamak gerekirse oncelikle
tilkemizdeki yurt i¢i tasarruflarin yurt i¢i yatirimlari karsilama oranindan diisiik oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Bu durumda yurti¢i talep yurti¢i arzi asarsa ve tasarruflar finansal
yatirimlart karsilamada yetersiz olursa dis kaynaga ihtiya¢ duyulmaktadir. Sonugta da
iilkemizde biiyiime performansi daha ¢ok i¢ talep ve dis tasarruf kullanimina bagli bir
goriiniim sergilemektedir (R6hn, Géneng, Koen ve Cosar, 2014). Yani yurtici talep artis1 ve
bor¢lanma beraberinde gergeklesen bilyiime cari agik riskini de giindeme getirmektedir. ikinci
olarak yiiksek biiylime ihracatin arttirilmasi yoluyla gerceklesse bile yurtici tiretimde ithal
girdiyi yiiksek oranda kullandiklarindan ihracat kapasiteleri ithalata bagimlidir (Umut, 2014,
s. 2). Ugiincii olarak da iilke ekonomisinin hizli biiyiidiigii yillarda ithalatta artmakta, dis
ticaret hacmi genislemekte ve beraberinde ithalat ihracata oranla daha c¢ok artis
gerceklestirdiginden dis ticaret dengesinde meydana gelen esitsizlik cari islemler agigini
yiikseltmektedir (Yilmaz ve Akinci, 2011, s. 365). Biiylime hizi, ithalat artislar1 araciligiyla
biiyiik 6l¢iide ara mali ithalatindan kaynakli olarak cari agig1 etkiler. Ulkemiz agisindan ithalat
kompozisyonunda 6zellikle ara mallar oldukca dnemli bir yer teskil etmektedir. Ara mallari

ithalatinin imalat sanayinde kullanilmasi ekonomik biiylimeye yol agmaktadir.

80



Tablo 2. Tiirkiye’de Yillar itibari fle Cari Islemler Aq13/GSYH (%)

Yillar GSYH GSYH Cari i§lemler Cari islemler
(Milyar ABD $) | Biiyiimesi Dengesi Dengesi/GSYH
(%) (Milyar ABD $) (%)
1980 68 789 289 566 -2.44735 -3 408 000 000 -4.9
1985 = 67 234 948 265 4.241336 -1 013 000 000 -1.5
1990 150676291094  9.266147 -2 625 000 000 1.7
1995 = 169485941048  7.878267 -2 338 000 000 -1.3
2000 272979390595  6.640061 -9 920 000 000 3.7
2001 = 200 254 104 151 -5.96231 3760 000 000 1.8
2002 238423907923  6.430279 -626 000 000 -0.3
2003 311825946795  5.608255 -7 554 000 000 -2.5
2004 404776328438  9.644323 -14 198 000 000 -3.5
2005 501422832614  9.009853 -20 980 000 000 -4.2
2006 552504962256  7.109703 -31 168 000 000 -5.6
2007 675754121015  5.030458 -36 949 000 000 -5.5
| 2008 764322933265  0.845251 -39 425 000 000 5.1
| 2009 644 656 538 878 -4.70447 -11 358 000 000 -1.8
2010 771876943466  8.487372 -44 616 000 000 -5.8
2011 832546462300  11.1135 -74 402 000 000 -8.9
2012 873981 840 596 4.78994 -47 962 000 000 -5.5
2013 950595641012 = 8.491309 = -63621000000 -6.7
2014 934167774215  5.166691 -43597000000 -4.7
2015 = 859 383 637 729 6.057629  -32 118 000 000 37
2016 857748989288  2.876411  -33011000000 38

Kaynak: Worldbank (Worl Development Indicators)-Cari islemler Dengesi (% GSYH)

Tablo 2’ye gore iilkemizde ekonomik biiylimenin artis gosterdigi yillarda cari agik
paralel bir sekilde arttig1, ekonomik biiylimenin azaldig: yillarda veya kriz donemlerinde ise
cari acikta bir daralmanin oldugu goriilmektedir (Yiikseler, 2011, s. 10). Tiirkiye’nin, 1980°1i
ve 1990’11 yillarda cari agik oranlart diistiktiir. 2000°11 yillarda ytiksek seviyelerde cari agikla
kars1 karsiya kalinmistir. Ulkemizde 2000°1i yillarda ise 90’11 yillara kiyasla yillik ortalama
olarak daha yiiksek biiylime rakamlar1 gerceklesmistir.2000°1i yillarda her ne kadar biiyiime
oranlarinda artis yasansa da istthdam oranlarinda artig goriilmemistir. Bu donemde milli
hasilada gerceklesen biiylime oranlar1 daha ¢ok ithalata bagimli, nitelikli iiretime dayanmayan
bir biiylime (bor¢ giidiimlii bliylime) dir (Cak, 2013, s. 85). Cari islemler agigi/GSYH
oraninin % 4-5’lik degeri kriz gostergesi olarak algilanan kritik bir deger oldugu i¢in
tilkemizde bu oranin seyri cari agik siirdiiriilebilirligine yonelikte iyi analiz gerektiren bir
durumdur (Yalciner, 2012, s. 147). Cari agigin milli gelire oran1 1990-2002 yilinda ortalama

% 0,7 iken 2002 sonrasinda 6nemli miktarlarda artis yasanmis, 2003-2011 yilinda ise bu oran
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% 5 civarindadir (Kutlay, 2015: 5). Ulkemizde cari acik yillar itibari ile dalgali bir seyir
izlemekte; cari agik oranlart 2002 yili ile 2016 yillar1 arasinda gerceklesen kriz yillarinin
disinda ozellikle 2001 krizi-2002 yili1 ve 2008 krizi-2009 yili hari¢ ortalama % 2-9 oranlari
arasinda degigmistir. 2002 yilinda cari islemler agiginin milli gelire orant % 0,3 iken 2009
yilinda % 1,7°dir. 2010 yilinda ekonomik iyilesmeyle beraber artmaya baslanstir. Ulkemizde
cari agik sorunu kronikleserek 2011 yilinda cari denge/GSYH oran1 % 9 seviyesinde biitiin
zamanlarin rekorunu kirmistir. Uygulanan makro politikalar nedeniyle bu oran 2012 yilinda
ise diisen biiylime oraniyla birlikte % 5,4 oranina gerilemistir. 2014 yil1 sonunda % 4,6 ve
2016 yilinda 3,8 diizeyindedir (Ulusoy, 2015, s. 7). Milli hasilada meydana gelen artista dis
ticaret hacminin ozellikle ithalattaki hizli ve yiiksek oranli yiikselisin fazladir. Ekonomik
biliylime oraninin yiiksek oldugu yillarda ithalat rakamlarinin da yiiksek olmasi biiyiimenin
ithalata dayali olmasindandir. Bu durum ekonomimiz de hem ithalata dayali bir biiyiimenin

s0z konusu olmasina hem de cari iglemler a¢iginin artmasina yol agmaktadir.

Sekil 2. Cari Aak/GSYH (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, IMF, Hazine Miistesarligi (2017 Yili Biitge Sunus Konusmasi-Ekonomi

Sunumundan yararlanilmistir).

Sekil 2’de tilkemizde cari a¢ik/GSYH oranmin 2002-2015 yillarinda % 4-5’lik esik
degerine gore dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Zira Tiirkiye’nin biiylime stratejileri son
yillarda, cari agig1 artiran bir nitelige sahiptir (Kalkinma Bakanligi, 2014). Konumuz geregi
kriz olgusu agisindan Tiirkiye ekonomisinde gerceklesen krizler 1990’1 yillardan giintimiize
kadar olan icsel veya digsal sebepli olarak sunlardir; 1990-91 korfez krizi, 1994 ekonomik
krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 1999 depremi, 2001 krizi, 2008 kiiresel finansal
krizi ve son olarak da Avrupa borg krizi (Ceylan ve Cevis, 2012, s. 260).
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2.2.2.3. Dis Ticaretin Yapisi (Dis Ticaret Acigi)

Ulkemizde cari islemler dengesinin énemli béliimiinii dis ticaret dengesi denilen mal
ticareti olugturmaktadir (Cak, 2013, s. 62; Altundz, 2014, s. 120; Kutlay, 2015, s. 5; Kaya,
2016, s. 61). Ulkelerin uluslararas1 ekonomik faaliyetleri icinde biiyiik paya sahip olan mal
ticareti, reel ekonomideki gelismelerin somut gostergesidir. Tiirkiye ekonomisine iliskin dig
ticaret bilesenlerinin gelisimi incelendiginde iilkemizde 1980’lerin sonuna dogru ihracata
dontik ticaret anlayisi, liberallesme ile sermaye akiminin serbest hale gelisi dis ticaret
rejiminin kisitlama olmadan gergeklesmesi yolunda bir adim olmustur. Gergeklesen disa
acilma siireci ile iilkemiz ihracat ve ithalat miktarinda hizli sekilde artig gosterse de ihrag
edilenden daha fazlasini iilke disindan almaya baslamis ve ithalata bagimli hale gelmistir.
Dolayisiyla dis ticaret dengesinin giderek bozulmasindaki sebep de ekonomimizin genel
olarak mal ve hizmet disaliminin digsatimdan daha fazla olmasidir. Ayrica iilkemiz 1996
yilinda Giimriik Birligi’ne katilmis ve 2000 yili sonrasinda ise “yiliksek faiz- diisiik kur”
politikas1 uygulamustir. Ulkeye yabanci kaynak (sicak para) girisini tesvik etmek ve dis
ticareti arttirmak amaclanmis olsa da doviz kurunun diisiik tutulmasi gibi uygulamalar ithalat
oranlarini arttirirken ihracattaki pek ¢ok sektoriin de uluslararasi piyasada rekabet edebilme
giiclinli zayiflatmis {ilkemiz net ithalat¢ci konumuna ge¢mistir (Celik, 2011, s. 120; Tiirkoglu,

2013, ss. 3-4; Ozek, 2015, s. 215; Kutlay, 2015, s. 5).
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Tablo 3. 1980-2016 Yillar Tiirkiye’de Dis Ticaretin Durumu (Milyon ABD $)

Yillar ithalat Ihracat Dis Ticaret Dengesi- | Dis Ticaret Ihracatin ithalati
Dis Ticaret A¢ig1 Hacmi Karsilama Orani (%)
1980 @ 2910122 7 909 364 -4 999 242 10 819 486 36.8
1985 | 7958010 11 343 376 -3 385 367 19 301 386 70.2
1990 = 12959288 22302 126 \ -9 342 837 35 261 413 58.1
1995 | 21637041 = 35709011 -14 071 969 57 346 052 60.6
2000 27774906 54502821 \ -26 727 914 82 277 727 51.0
2001 31334216 = 41399 083 -10 064 866 72 733 299 75.7
2002 36059089 @ 51553797 -15 494 708 87 612 886 69.9
2003 47252836 | 69 339 692 -22 086 855 116 592 528 68.1
2004 63167153 97539 766 \ -34 372 613 160 706 919 64.8
2005 73476408 @ 116 774 151 -43 297 742 190 250 559 62.9
2006 85534676 @ 139576174 \ -54 041 498 225110 850 61.3
2007 107271750 @ 170062 715 -62 790 964 277 334 464 63.1
2008 132027196 201963574 f -69 936 378 333990770 65.4
2009 102142613 @ 140928 421 -38785808 243071034 72.5
2010 113883219 185544332 \ - 71661112 299 427 551 61.4
2011 134906869 @ 240841676 = -105934807 | 375748545 56.0
2012 152461737 236545 1?\’ -84 083 404 389 006 877 64.5
2013 = 151802637 251661 250 - 99 858 613 403 463 887 60.3
2014 157610158 242 177 117 \ - 84566 959 399 787 275 65.1
2015 @ 143838871 207 234 359 - 63395 487 351 073 230 69.4
2016 142544457 198 617 392 \ - 56 072 935 341 161 849 71.8

Tablo 3’de iilkemizdeki dis ticaret rakamlarina yer verilmistir. Ithalat ve ihracat
arasindaki iligki incelendiginde 1990’11 yillardan giiniimiize kadar ihracat ve ithalat
verilerinde artis yasandigi goriilmektedir. 2000’11 yillarda ithalatin ihracattan daha yiiksek
oranli artmasi sonucu dis ticaret dengesinde agiklar meydana gelmistir. 1990 yilinda 22
milyon dolar ithalatla 12 milyon dolar olan ihracatimiz 2016 yil1 itibari ile 142 milyon dolari
(142,5 milyar dolar) bulmustur. ithalatta ise son dénemde 198 milyon dolardir. Dis ticaret

hacmimiz 1990 yilinda 35 milyon dolar iken 2016 yilinda 341 milyon dolardir (341.1 milyar

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, TCMB, TUIK

dolardir). 2016 yilinda dis ticaret agigimiz 56 milyon dolardir (56.1 milyar dolardir).
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Sekil 3. 1990-2016 Yillar: Tiirkiye’de Dis Ticaretin Durumu
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi, TCMB, TUIK verilerinden yararlamlarak yazar tarafindan

olusturulmustur.

Sekil 3’de goriilmektedir ki tilkemizde dis ticaret agiklarinin artarak dis ticaret

hadlerinin aleyhimize gelistigi bir durum sdz konusudur. ihracatin ithalat1 karsilama oram

diisiiktiir. Dahasi i¢ talebe (i¢ pazara doniik sektorlere) dayali biiyiimenin tiiketim talebini

uyararak ithalatta artig yasandig1 bir ekonomik goriiniime sahiptir (Saygili vd, 2010, ss. 10-11;

Kaya, 2016, s. 63).
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Tablo 4. Tiirkiye’de Yillar itibari ile Cari Denge ve Dis Ticaret Dengesinin GSYH’ ya

Oranlari (%)
Yillar | ihracat/GSYH | ithalat/GSYH | ihracat/ithalat | Dis Ticaret Hacmi/ Dis Ticaret Cari islemler
(%) (%) (%) GSYH (%) Dengesi /GSYH Dengesi/GSYH

(%) (%)
1980 3.2 8.7 - 11.9 -5.1 -4.9
1985 8.9 12.7 - 21.6 -3.3 -15
1990 6.5 11.1 58.1 17.6 -4.7 -1.7
1995 9.6 15.8 60.6 25.4 -5.8 -1.3
2000 10.5 20.5 51 32.1 -8.3 -3.7
2001 15.9 21 75.7 38.5 -1.7 1.8
2002 15.6 22.4 69.9 39.8 -2.8 -0.3
2003 155 22.7 68.1 39.5 -4.4 -2.5
2004 16.2 25 64.8 42.2 -5.7 -3.5
2005 15.3 24.3 62.9 40.2 -6.8 -4.2
2006 16.2 26.5 61.3 44 -7.8 -5.6
2007 16.5 26.2 63.1 43.7 -7.2 -55
2008 17.8 27.2 65.4 45.8 -7.1 -5.1
2009 16.6 22.9 72.5 40.2 -4 -1.8
2010 15.6 25.4 61.4 41.6 -7.7 -5.8
2011 17.4 31.1 56 49.1 -11.5 -8.9 (9)
2012 19.4 30.1 64.5 50.3 -8.3 -5.5
2013 18.4 30.6 60.3 49.9 -9.7 -6.7
2014 19.7 30.3 65.1 51 -7.9 -4.7
2015 - - 69.4 - - -3.7
2016 - - 71.8 - - -3.8

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1, TUIK, TCMB

Tablo 4’te dis ticaret dengesi ve cari dengenin GSYH’ya oranlar1 yer almaktadir.

Buradaki oranlara baktigimizda dis ticaret dengesi ve cari dengenin paralel seyir izledigini

gormekteyiz. O halde dis ticaret dengesi cari denge icinde biiyiikk oranda etkili ve pay

sahibidir. D1s ticaret ac1g1 dolayisiyla ortaya ¢ikan cari agigin 2000 yili sonras: kontrol altina

almamadig1 bir ddnem olmustur. (Dogan ve Bayrag, 2014, s. 100). Thracatin ithalat: karsilama

orani diisiik oldugundan dis ticaret agig1 arttikca cari agik seviyesi de genisleyecektir. 2016

yilinda ihracatin ithalati karsilama orami % 71,8°dir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisi

biiyilidiikge cari agik vermeye devam edecektir. Bu durumda iilkemizde ihracati tesvik edecek,

ithalat1 azaltacak gergekci bir kur politikasinin uygulanmasi biiyliik oranda Onem arz

etmektedir.
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Tablo 5. Tiirkiye’de Cari islemler Dengesi, Dis Ticaret Dengesi ve GSYH Rakamlar:
(Milyar ABD $)

Yillar | GSYH Cari Islemler Dis Ticaret ihracat ithalat
Dengesi Dengesi
1990 150.6 -2.6 -9.3 12.9 22.3
1995 169.4 -2.3 -14.0 21.6 35.7
2000 272.9 -9.9 -26.7 27.7 54.5
2001 200.2 3.7 -10.0 31.3 41.3
2002 238.4 -0.6 -15.4 36.0 51.5
2003 311.8 -75 -22.0 47.2 69.3
2004 404.7 -14.1 -34.3 63.1 97.5
2005 501.4 -20.9 -43.2 73.4 116.7
2006 552.5 -31.1 -54.0 85.5 139.5
2007 675.7 -36.9 -62.7 107.2 170.0
2008 764.3 -39.4 -69.9 132.0 201.9
2009 644.6 -11.3 -38.7 102.1 140.9
2010 771.8 -44.6 -71.6 113.8 185.5
2011 832.5 -74.4 -105.9 134.9 240.8
2012 873.9 -47.9 -84.0 152.4 236.5
2013 950.5 -63.6 - 99.8 151.8 251.6
2014 934.1 -43.5 - 845 157.6 242.1
2015 859.3 -32.1 - 63.3 143.8 207.2
2016 857.7 -33.0 - 56.0 142.5 198.6

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1, TUIK, TCMB, World Bank

Tablo 5’1 inceledigimizde ililkemiz ekonomisinin hizli biiylidiigii yillarda ithalatin da
hizla arttig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de 2000-2014 yillar1 arasinda ekonominin hizli biiyltime
gosterdigi donemlerde yiikselen dis ticaret agigi, daralma donemlerinde ise Onemli Olgiide
gerileme gostermistir (Yikseler, 2011, s. 4; Akcaglayan, 2015; Kaya, 2016, s. 62). Yani
thracat ve ithalat farki dis ticaret dengesindeki agiklar yoluyla cari acik iizerinde baski

olusturmakta ve artig yaratmaktadir.

Uretim siirecinde (ihracatta) kullanilacak iiretim faktdrleri olan hammadde, ara mallart
ve enerji thtiyacini disaridan ithal eden iilkelerde ithal girdilere dayali ihracat yapilmasi
ithalata olan talebi arttirmaktadir (Dogan ve Bayrag, 2014, s. 99). Cari ag¢iginin 6nemli
kaynagint olusturan dig ticaret agigi iilke iiretiminin biiyiik olglide ithal girdilere bagimli

olmasindan yani ara mali ithalinden kaynaklanmaktadir. (Mercan ve Goger, 201143, s. 41,
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Turan ve Barak, 2016, s. 73). Bu nedenle dis ticaret agigina yol agan iiretimin (girdinin)

bilesenlerinin incelenmesi gerekmektedir.

Tablo 6. Ana Mal Gruplarimin Ithalat icindeki Pay1 (%)

Yillar Yatirim Mah Ara Mal Tiiketim Mal
1993 25 16 9
1994 22 71 6
1995 23 70 7
1996 24 66 10
1997 23 66 11
1998 23 64 12
1999 22 65 12
2000 21 66 13
2001 17 72 10
2002 16 73 10
2003 16 72 11
2004 18 69 12
2005 17 70 12
2006 17 71 12
2007 16 73 11
2008 14 75 11
2009 15 71 14
2010 16 71 13
2011 16 72 12
2012 14 74 11
2013 14 75 11
2014 15 73 12
2015 15 73 12
2016 18 68 14

Kaynak: TUIK ve Maliye Bakanlig1 (1995- 2015) Yillik Ekonomi Raporundan yararlanilarak

yazarimiz tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6’da {iilkemizde ithal edilen mal grubunun GSYH i¢indeki paylart yer
almaktadir. Ithalatin mal gruplarina gére dagiliminda ilk siray1 ara mali (hammadde), ikinci
sirayl yatirim ve son siray1 ise tliketim mallar1 almaktadir. Sekilden anlagildig: iizere ithalat
birlesiminde ara mali ithalatinin pay1 2015 yili itibari ile % 70 civarinda, yatirrm mallarinda
% 15 ve tiiketim mallarinda ise % 12 diizeyindedir. Burada yer alan verilere gére ara mallarin
ithalat i¢indeki pay1 (yaklasik olarak % 70) diger mallara oranla daha yiiksektir. Tiiketim

mallarmin paymnin da diisiik olmasi ithal edilen mallarinin ¢ogunun iiretim amacli yapildigin
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gostermektedir (Saygili ve Saygili, 2011; Saygili vd. 2010, aktaran Ozmen, 2014, s. 14). Ara
mallarinin  islenerek ihrag mallar1 haline gelmesi de iilkemizde uzun donemde
stirdiiriilebilirligi saglayacak olan bir adimdir. Ayrica ara mali ithalatinin ithalat igindeki pay1
yillar gectikce artmaktadir. Ara mali ithalatina olan talepteki artisin GSYH i¢indeki paymnin
bliyiimeye devam etmesi, sanayi iiretiminde ithalata olan bagimlilig1 ortaya koymaktadir.
Sanayinin iretim yapisinin ithal girdi kullanimi yiiksek olan sektdrlerden yana doniisiim
gostermesi ve firmalarin onemli bir kisminin artan oranlarda ithal girdi kullanimini tercih
etmesi demek iilkemizde imalat sanayiinde liretim arttik¢a ithalat oraninda (ara mali ithalinde)
artis olacagi anlamima gelmektedir (Esiyok, 2012a, s. 72; Sak, 2011, s. 32). Sonug¢ olarak
iilkemizde ithalatta artisin en dnemli sebebi ithal girdilere olan bagimliliktir. imalat sanayinin
ara mallarinda ithalata bagimli oldugu bir uygulama s6z konusudur (Sacik ve Alagoz, 2010,
ss. 115-116; Esiyok, 2012b, s. 71; Dogan ve Bayrag, 2014, ss. 99-102;). Ayrica iilkemiz
yiiksek fiyatlara sahip ileri teknoloji iirtinleri ithal etmesine karsilik ¢ok daha diisiik fiyatlara
sahip tarim iiriinleri ve orta ve diisiik teknolojili iiriinleri ihra¢ eden bir konumdadir. Ulkemiz
mal ticaretindeki agig1 hizmet ticaretinden fazla vererek kapatabilirse cari agigin da daha fazla

biiylimesini engelleyebilecektir.

2.2.2.4. Dis Borglarin Durumu (Dis Bor¢ Stoku)

Cari islemler agigina neden olan faktdrlerden bir digeri de dis bor¢ stokundaki
artiglardir. Dis borg stoku artisinin (bor¢lanmanin) cari agiga etkisi borglarin anapara ve faiz
ddemelerinden kaynaklidir. Odeme dénemlerinde anapara ve faiz birlikte mali yiik yarattiklar:
icin cari agigin siirdiiriilebilirligini tehlikeye diisiirmekte ve iilkenin disaritya bagimliligini
daha da arttirmaktadir. Cari agiin siirdiiriilebilirligi sorunu ayni zamanda dis borg
stirdiiriilebilirligi sorunudur. Ayrica yapilan anapara ve faiz 6demeleri 6demeler dengesi
icinde ayr1 hesap gruplarinda yer alirlar. Odemeler dengesi bilancosunda finans hesap
kaleminde dis yiikiimliiliiglimiiziin anapara 6demeleri yer alirken dis borg¢ faizleri ise cari
islemler hesabina kalemine kaydedilmektedir. Bor¢lanmadaki artiglar genellikle iilkemizde i¢
tasarruflarin azlig1 dolayisiyla yurt disindan gerceklestirilen kaynak transferleri nedeniyledir.
Ulke ekonomisinin baslica sorunu olan sermaye yetersizligi (tasarruf yetersizligi) {ilkenin
bor¢ yiikiini arttirmaktadir (Thanh, vd, 2001). Ayrica iilkemizde ekonomik biiylimenin
ozellikle dis borgla finansmanindan dolayr bor¢ giidiimlii bliylime s6z konusudur. Sonug
olarak lilkemiz dis bor¢lanmasi siirekli artis gosteren ve finansal olarak diga bagimli bir

haldedir (Sahin, 2011, s. 54).
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Tablo 7. Tiirkiye’de Briit ve Net Dis Bor¢ Stoklar1 (Milyon ABD $) ile Briit ve Net Dis
Bor¢larimin Milli Hasillaya Oranlar (%)

Yillar Net Dis Borg Briit D1s Borg Net D1s Borg Briit D1s Borg
Stoku Stoku Stoku/GSYH Stoku/GSYH
1989 30,370 43,911 21.3 30.8
1990 35,903 52,381 17.9 26.1
1995 47,746 75,948 21.1 33.6
2000 57,539 118,602 21.3 43.6
2001 78,509 113,592 39.1 56.5
2002 88,451 129,601 374 54.8
2003 96,173 144,162 30.7 45.9
2004 102,958 161,144 25.6 40.0
2005 98,963 170,748 19.8 34.2
2006 108,393 207,994 19.8 38.0
2007 133,978 249,919 19.8 36.9
2008 151,749 280,768 19.5 36.2
2009 146,316 268,687 22.6 41.5
2010 172,695 291,644 22.4 37.8
2011 182,533 303,680 21.9 36.5
2012 189,798 339,493 21.8 39.0
2013 230,005 389,819 24.2 41.0
2014 244,559 401,882 26.2 43.0
2015 252,158 396,050 29.3 46.0
2016 252,731 404,182 29.5 47.2

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB, TUIK.

Tablo 7°de Tirkiye’deki briit ve net dis bor¢ stok tutarlari ve GSYH’a oranlarinin
zaman i¢indeki seyri goriilmektedir. Di1s bor¢larin siirdiirtilebilirligi agisindan énemli oldugu
belirtilen bu oranin tilkemizde 2000°li yillarin basinda uygulanan kamu maliyesi politikalari
nedeniyle iyilesme gosterse de 2012 yil1 sonrasinda milli hasildaki payr artig gostermektedir.
2012 yilinda % 21,8 olan oran 2015 yilinda % 29,3’tiir. 2016 yili itibari ile % 29,51
gostermektedir. Bu oranlar bize dis borglarin yillar itibari ile siirdiiriilebilirliginin zorlagtigini

ifade etmektedir.
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Sekil 4. Tiirkiye’de Briit ve Net Dis Bor¢ Stoklari1 (Milyon ABD §)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi

Sekil 4’te yillar itibari ile Tiirkiye’de briit ve net disg bor¢ stoklarinda yasanan artiglar

gbzlemlenmektedir. 1990 yilinda 35 milyon dolar olan net dis borcumuz, 2000 yilinda 57

milyon dolardir. 2010 yilindan sonrada artarak devam eden bor¢ stoku 2015 ve 2016

yillarinda 252 milyon dolar civarinda seyir etmektedir.

Tablo 8. Tiirkiye AB tanimli Genel Yonetim Bor¢ Stoku (Maastricht Kriteri: % 60)

Yillar AB Tanimli Borg Stoku ~ AB Tanimli Bor¢ Stoku/GSYH (%)
2001 186.7 76.1
2002 258.9 72.1
2003 307.7 65.7
2004 333.1 57.7
2005 342.0 50.8
2006 352.6 44.7
2007 336.0 38.2
2008 379.1 38.1
2009 4375 43.8
2010 464.0 40.0
2011 507.5 36.4
2012 512.1 32.6
2013 565.9 31.3
2014 585.7 28.6
2015 643.0 275
2016 732.8 28.3

Kaynak: Hazine Miistesarhigi, TCMB, TUIK.
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Tablo 8’de 2001 sonrasi donemde AB tanimli bor¢ stokunun GSYH’ya orani
goriilmektedir. Bor¢ stoklariin GSYH’a oranlari da iilke ekonomisi karsilastirmalarinda
yararli olabilen gostergedir. Bu oran iilke borcunun GSYH’ nin ne kadarina tekabiil ettigi ayn

zamanda kaynak yetersizligini yani i¢ tasarruf eksikligini yansitir.

Sekil 5. Tiirkiye AB tanimh Genel Yonetim Bor¢ Stoku/GSYH (Maastricht
Kriteri: % 60)

800,0 80,0
700,0 \ 70,0
600,0 — 60,0
500,0 50,0
400,0 40,0

300,0 30,0

200,0 20,0

100,0 I 10,0
0,0 0,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmm AB Tanimli Borg Stoku (Milyar TL) === AB Taniml Borg Stoku/GSYH (%)

Masstricht Kriteri : %60

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB, TUIK.

Sekil 5’te, Tablo 8 deki verilerin grafiksel gosterimine yer verilmistir. AB tanimli borg
stokunun GSYH’ya orani yillar itibari ile dalgalanma gdsterse de 2000’11 yillarin basindaki %
70 civarinda bulunan bu oran 2016 yilina bakildiginda diiserek % 29’luk payla karsimiza
cikmaktadir. Ulkemiz Maastrict kriterinin (biitce ac13/GSYH= %3 ve kamu borcu/GSYH =
% 60) altinda bir seyir izlemektedir (Hazine Miistesarligi, Bor¢ Gostergeleri Ekonomi
Sunumu, 2017, s. 4; Bas ve Kovancilar, 2016, s. 3). AB tanimli bor¢ stokunda gézlemlenen
s06z konusu gerilemenin en 6nemli nedeni uygulanan mali disiplindir (Giilmez, Yardimcioglu

ve Besel, 2017, s. 201).
2.2.2.5. Enerjide Disa Bagimhlik ve Artan Enerji Fiyatlari, Enerji Ithalati

Enerji, kavram olarak 1750’li yillarda olugsa da sanayi devrimi, artan niifus,
kentlesme, teknoloji vb. toplumsal ve ekonomik gelismelerle birlikte 1980°lerden giinlimiize
kadar artan bir ihtiya¢ halini almistir. Sanayilesmenin hiz kazanmasi enerji tiiketimini

arttirmistir. Ozellikle enerji kaynaklar yetersiz olan iilkeler igin iiretimde girdi (hammadde)

92



maddesi olarak kullanilan enerji artan ihtiyaglar dogrultusunda iilkeleri disa bagimli hale
getirmektedir (Yanar ve Kerimoglu, 2011, ss. 192-193). Biiylime enerjiye olan talebi arttirken
enerji ithalatinda meydana gelen artiglar da biiyiimeyi arttiracaktir. Kalkinmanin motoru olan
enerji tiikketimi ve artan petrol fiyatlar1 cari agig arttirict etkide bulunur. Goriilmektedir ki
enerji tilketimi, ekonomik biiyiime ve cari agik arasinda bir iliski s6z konusudur. Dolayistyla
dis ticaret agiklar1 yolu (enerji ithalati) ile cari agig1 besleyen belli bagl sektorlerden birisi de

enerji sektortidiir.

Enerji ithal eden tilkeler, enerji talep esnekligi katsayisinin diisiikliigii nedeniyle enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalardan olumsuz etkilenirler. Enerji fiyatlarinin yiikselmesi, iiretim
maliyetini artirirken, iiretim sektoriinlin yaptig1 ithalatin maliyetini de yiikseltmektedir. Ham
petrol ve dogalgaz fiyatlarinda yasanan siirekli artislar enerjide disa bagimli olan (ithal eden)
tilkelerde cari islemler agigin1 6nemli 6l¢iide etkileyerek siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye
de engel teskil etmektedir (Kaminsky vd.1998; Kaminsky ve Reinhart, 1999; Kayalica ve
Ozkale, 2008, s. 377; Ozlale ve Pekkurnaz, 2010, s. 124). Ulkemizin gittikce artan enerji
talebinden dolay1 ozellikle petrol ve dogalgaz olmak iizere enerji ithalatina bagimlilig
artmaktadir. Uretim siirecinde temel girdi olan olarak kullandifi enerjiyi disaridan ithal
etmekte ve toplam enerji talebinin yaklasik % 24’1 yerli kaynaklardan karsilanirken % 76°s1
da disa bagiml haldedir (Yanar ve Kerimoglu, 2011, s. 193; Disisleri Bakanligi, Tiirkiye’ nin
Enerji Profili, 2017; Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhigi [ETKB], Enerji Isleri Genel
Miidiirliigii [EIGM], 2017). Yillar itibari yerli kaynak ve ithal kullanim oranlar1 yaklasik

degerler lizerinden degisse de bu degere yakindir.
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Tablo 9. 1990-2015 Tiirkiye Enerji Talebinin Disa Bagimhihik Orani (%)

Yillar Enerji Talebinin Disa Bagimlilik Oram

1990 51.6
1995 57.7
2000 67.2
2005 72.4
2006 2.7
2007 73.8
2008 71.8
2009 70.6
2010 69.4
2011 71.9
2012 73.4
2013 735
2014 75

2015 75.9

Kaynak: ETKB, EIGM (Ham petrol ve Dogal gaz Sektdr Raporu, 2015-2016)
(http://www.tpao.gov.tr/tp5/docs/rapor/sektorrapor3105.pdf,

http://www.enerji.gov.tr/File/?path=RO0T%2F1%2FDocuments%2FSekt%C3%B6r%20Raporu%2FTP_ HAM PET

ROL-DOGAL GAZ SEKTOR RAPORU 2015.pdf)

Tablo 9’daki veriler incelendiginde Tiirkiye nin enerji talebinin disa bagimliligi 1990
yilinda % 52 civarinda iken dogal gaz tiiketimindeki artislara da bagli olarak zamanla % 75
seviyelerine ulasmistir. 1990°lardan itibaren enerji talebi ve disa bagimlilik orani artis
gostermistir (ETKB, 2017). Enerji durumumuza baktigimiz zaman Tiirkiye, diinya genelinde
kesfedilmis olan petrol ve gaz rezervlerinin % 70’ini barindiran bir bélgede (Ortadogu, Hazar
Bolgesi, Rusya ve Orta Asya) yer almaktadir. Bu sebeple de petroliin ithalat bagimlilig
yiiksek olan iilkeler arasinda hem tasinmasi hem de kesfi acisindan Tiirkiye nin cografi bir
avantaj1 bulunmaktadir. Buna ragmen fosil yakit rezervleri (birincil enerji kaynaklari) talebe
kiyasla oldukca sinirli kaldigindan Tirkiye’nin enerji arzi da ithalata dayanmaktadir. Son
yillarda Tirkiye’nin birincil enerji tiikketiminin dortte gt ithal edilen kaynaklar ile
karsilanmistir (World Energy Council, Enerji Goriiniimii, 2016, s. 15). 2015 yili itibari ile
birincil enerji talebi oranlari, dogalgaz % 31, petrol % 30, Komiir % 27°dir. 2014 yilinda bu
oranlar; dogal gaz % 32,5 komiir % 29,2, petrol % 28,5 dir. Enerji ihtiyacimizin yerli
kaynaklar ile karsilanma oranmi 2014 yilinda % 25, 2015 yilinda ise % 24 olarak
gerceklesmistir (ETKB, Tiirkiye Petrolleri [TP] Sektér Raporu, 2016, s. 25 ve 2017, s. 31).
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Sekil 6. Elektrik Enerjisinin Sektorel Bazda Dagilimi (%)

sanayi
169 . -
6% elektrik enerjisi
mesken ve 44%
ticaret
19%
tagimacilik
21%
m elektrik enerjisi  mtagimacihk = mesken ve ticaret sanayi

Kaynak: World Energy Council, Enerji Goriiniimii, 2016: 14 verilerinden yararlanilarak yazarimiz

tarafindan olugturulmustur.

Sekilde 6°da elektrik enerjisinin sektorel bazda dagilimina yer verilmektedir. Elektrik
enerjisi sektdriiniin ana enerji kaynaklart % 41°lik oranlarla dogal gaz ve koOmiirdiir.
Tasimacilik sektoriiniin % 98’1 petrol kaynakli yakitlarla saglanir. Mesken ve ticaret sektorii
icin en ¢ok kullanilan kaynak % 46 oranla dogalgazdir. Sanayi i¢in en biiyiik enerji kaynagi %
57 komiir, % 37 dogal gazdir. Cimento, demir ve ¢elik sektorleri enerji tiiketiminin ana

sektorleridir.
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Tablo 10. Tiirkiye’nin Enerji Ithalati (Milyar ABD $)

Yillar  Enerji ithalat Enerji ithalatimin Toplam
ithalat icindeki Pay1 (%)

1990 4.6 20.7
1995 4.6 12.9
2000 9.5 17.5
2001 8.3 20.1
2002 9.2 17.8
2003 115 16.6
2004 14.4 14.7
2005 21.2 18.2
2006 28.8 20.6
2007 33.9 19.9
2008 48.3 23.9
2009 29.9 21.2
2010 38.5 20.7
2011 54.1 22.4
2012 60.1 25

2013 55.9 22

2014 54.9 23

2015 37.8 18.2
2016 27.1 13.6

Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri

Tablo 10°da enerji ithalat miktarlar1 ve enerji ithalatinin toplam ithalat i¢indeki pay1
gosterilmektedir. 1990 yilinda enerji ithalati yaklasik 4,6 milyar dolar iken yasanan ekonomik
geligsmeler, sanayi, teknolojik faaliyetler ve niifus artis1 daha ¢ok enerji ihtiyact gereksinimine
sebep oldugundan yillar itibari ile de ithalat oranlar artis gostermistir. 2000 yilinda enerji
ithalat1 9,5 milyar dolar, 2005’te 21,2 milyar dolardir. 2010 ve sonraki yillarda artis devam
etmis olup son ii¢ yilda ise 54,9, 37,8 ve petrol fiyatlarinda yasanan diistisle birlikte 27,1

milyar dolardir.
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Sekil 7. Tiirkiye’de Enerji ithalatimin Toplam ithalat icindeki Pay (%)
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Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Istatistikleri

Sekil 7°de Tiirkiye’ nin enerji ithalati ve bunlarin toplam ithalat i¢indeki paylarina yer

verilmistir. Veriler incelendiginde son yillarda ithalatin % 20’den fazlasinin enerji

ithalatindan kaynaklandigi goriilmektedir. 1990-2014 yillar1 arasinda toplam ithalat i¢indeki

enerji ithalat paymin yiizdelikleri incelendiginde; 1990 yilinda % 20, 2000 yilinda %17.,5,

2005 yilinda % 18,2 iken 2010 yilinda % 21 ile enerji ithalatinin pay1 artmigtir. 2014 yilinda
bu oran % 23’tiir. Son yillarda ise 2015’te % 18 ve 2016 yilinda diisiis gostererek % 13,6

olmustur. Yani iilkemizin enerji ihtiyact giderek ithalata bagimli hale gelmistir. Dis ticaret

acigmin ylikselmesinde diger faktorlere oranla enerji ithalati daha g¢ok etkilidir. Enerji

ithalatinin dis ticaret lizerindeki etkisi dogal olarak cari agiklar kalemine yansimaktadir.

Bunun nedeni ise Ozellikle ham petrol fiyatlarindaki artiglar ve yetersiz yurt igi enerji

uretimidir.
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Sekil 8. Tiirkiye Birincil Enerji Tiiketimi Ithalat Pay1 (Mtep-%6)

s Petrol (%) Dogal Gaz (%) Kémar (%) Toplam Birincil Enerji Tuketimi
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Kaynak: ETKB, World Energy Council, Enerji Goriintiimii, 2016:115 verilerinden yararlanilarak

yazarimiz tarafindan olusturulmustur.

Sekil 8’de ise birincil enerji kaynaklarin (fosil yakitlar olarak kdmiir, petrol, dogal
gaz bunlarin diginda biyokiitle, jeotermal, niikleer, hidrolik,...) ithalat i¢cindeki paylarina yer
verilmistir. Buradan goriildiigii gibi fosil kaynakli birincil enerji ithalati iilkemizde diger
enerji kaynaklarina gore daha yiiksektir. Birincil enerji tiikketiminin dortte biri yerli liretimle
saglanmaktadir. Yillar itibari ile petrol enerjisinin ithalat oran1 azalirken dogal gaz ithalati

orani artig gostermistir.

Sekil 9. Enerji Haric - Cari Islemler Dengesi (Milyon ABD $)
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Kaynak: TCMB

Sekil 9°da yer alan verilerin sonucuna gore, petrol fiyatlarinin diismeye basladigi 2014
yil1 itibari ile 43,6 milyar dolar olan cari acik, 2015 yilinda 32,1 milyar dolar ve 2016 yilinda
ise 32,6 milyar dolar olarak belirlenmistir (ETKB, 2017). Petrol fiyatlarinda meydana gelen

diisiisler enerji ithalat maliyetine olumlu etki ettiginden cari agiklar1 da azaltici gelismelerdir.

98



Sekil 10. Cari islemler Dengesi - Enerji Etkisi (%)

e Cari Islemler Dengesi/GSYH (Enerji ve Altin Harig)

@ Cari islemler Dengesi/GSYH(Eneriji Harig)
Cari islemler Dengesi/GSYH

Kaynak: TCMB

Sekil 10°da enerji ithalatinin cari agik {iizerindeki etkisi goriilmektedir. Burada
anlatilmak istenen enerji hari¢ cari dengenin GSYH’ya ve cari dengenin GSYH’ya oranlarinin
paralel seyir izledigi ve enerji ithalatinin cari acigr ne kadar arttirdigidir. Devam eden
boliimde Tiirkiye’de birincil enerji kaynaklarinin ve enerji piyasasinin goriiniimii hakkinda

bilgi verilecektir.
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Tablo 11. 2004-2015 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Petrol Tiiketimi ve Yerli Uretimi (Bin

Varil/Giin)
Yillar | Yerli Ham Petrol Uretimi | Ham Petrol ithalati | Diger Uriin ithalat:
2004 46 476 139
2005 46 470 150
2006 44 485 169
2007 43 469 206
2008 43 441 200
2009 48 283 376
2010 50 348 295
2011 48 371 254
2012 47 385 248
2013 48 376 298
2014 49 359 316
2015 51 503 242

Kaynak: BP, EPDK

Birincil enerji kaynaklar i¢erisindeki tiglincii en biiyiik enerji kaynagi, % 24,7’lik pay
ile petroldiir. Petrol % 79’luk tiiketim oraniyla biiylik Ol¢lide tasimacilik sektoriinde
kullanilmaktadir (World Energy Council, Enerji Goriliniimii, 2016: 14). Tablo 11
incelendiginde 2015 yilinda, Tiirkiye’de giinliik yaklasik 51 bin v/g ham petrol iiretimi
gerceklestirirken buna karsilik 796 bin v/g ham petrol tiikketimi gergeklesmistir. Bununla
birlikte ayni1 yilda 503 bin v/g diizeyinde ham petrol ithalati gerceklestirirken 242 bin v/g
diizeyinde de petrol dis1 islenmis iiriin ithalati gerceklestirilmistir. 2015 yilinda 2014 yilina
kiyasla, petrol dis1 islenmis iirlin ithalati1 diisiis gosterirken, ham petrol ithalat1 ve tiiketilen
ham petrol rakami artis gostermistir. 2015 yilinda, yerli ham petrol iiretiminin, tiikketime orani
toplam % 6,4 olarak gerceklesmistir. 2016 yil1 sonu itibari ile 17.9 milyon varil ham petrol
tiretilmistir. Tiirkiye’nin petrolde ithalata bagimlilik oran1 % 93,6’dir (ETKB, 2017; TP,
2017).
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Tablo 12. 2004-2016 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Dogal Gaz Arz1 ve Yerli Uretim
Oranlar (Milyar m3/yil)

Yillar | Yerli Dogal Gaz Uretimi | Dogal Gaz ithalati | Yerli Uretim Oram (%)
2004 0.7 21.4 3.2
2005 0.9 26 3.34
2006 0.9 29.6 2.97
2007 0.9 35.2 2.48
2008 1 36.5 2.7
2009 0.7 35 2.04
2010 0.7 38.3 1.86
2011 0.8 43.9 1.77
2012 0.7 44.6 1.47
2013 0.6 45.1 1.23
2014 0.5 49.3 1.01
2015 0.4 48.4 0.82

Kaynak: EPDK

Tablo 12°de dogal gazin iiretim ve ithalat oranlar1 bulunmaktadir. Dogal gaz, % 33,4
payt ile diger birincil enerji kaynaklar1 geride birakmaktadir. Dogal gaz, elektrik enerjisi
sektorlinlin ana kaynagidir. Tiiketilen dogal gazin % 18’lik kismi1 sanayi i¢in kullanilmaktadir
(World Energy Council, Enerji Goriiniimii, 2016, s. 14). Tiirkiye’nin 2015 yilinda yerli dogal
gaz lretiminin, tiiketime (ithalata) orani ise son on yilin en diisiigli olup % 0,8’dir ve 2016
yilinda da bu oran aym kalmistir. 2008 yilinda 1 milyar m®e kadar ¢ikan dogal gaz iiretimi
2015 yilinda 398,7 milyon m*’e ve 2016 yilinda, 381 milyon m? diismiistiir. Petrolde ithalata
bagimlilik oram1 % 93,6 olan Tiirkiye’nin, dogal gazda ithalata bagimlilik oran1 % 99,2’dir
(ETBK, 2017; TP, 2017).

101



Tablo 13. 2006-2015 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin Birincil Enerji, Petrol ve Dogal Gaz
Tiiketimi (Bin pe varil/ giin)

Yillar  Dogal Gaz  Petrol  Toplam Birincil Enerji
2006 551 698 1,925
2007 652 718 2,063
2008 678 684 2,056
2009 645 707 2,074
2010 705 694 2,208
2011 739 672 2,352
2012 748 680 2,454
2013 755 722 2,456
2014 807 724 2,516
2015 788 796 2,596

Kaynak: BP, ETKB

Tablo 13’e gore; 2006-2015 yillart arasinda Tiirkiye’nin birincil enerji tiikketimi (2008

yil1 harig) stirekli yiikselirken, petrol ve dogal gazin birincil enerji tiikketimi i¢indeki pay1 %

60’lar civarinda seyretmistir. 2014-2015 yillarinda ise petrol ve dogal gaz tiiketiminin birincil
enerji igindeki pay1 % 62 civarindadir. (ETKB, 2016-2017). 2016 sonu itibari ile 27,6 milyon

ton ham petrol ve 46,1 milyar m® dogal gaz tiiketimi gerceklesmistir. 2000°1i yillarda toplam

birincil enerji tiikketiminin ithalattaki payr % 75 dolayindadir. 2002 yilina gére dogal gaz

tiiketimi 2,7 katina ¢ikarken, ham petrol tiiketimi % 5,7 katina yiikselmistir.

Tablo 14. 2015-2016 Yillan: Tiirkiye’nin ithal Petroliin Ulkelere Dagilim Pay:

Yillar | Rusya | Irak | Iran |  Suudi Hindistan | Kuveyt | Israil | italya | Yunanistan | Kolombiya | Diger
Arabistan
2015 18 29 14 6.5 8 6 4.5 4 35 2 10.5
2016 19 22 18 6 10 6 4 14

Kaynak: EPDK
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Sekil 11. 2015-2016 Yillan: Tiirkiye’nin ithal Petroliin Ulkelere Dagilim Pay:
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Kaynak: EPDK

Tablo 14 ve sekil 11°de ithal edilen petroliin iilkelere dagilim oranlar1 yer almaktadir.

Tiirkiye’ nin petrol tiiketimi, enerji tiiketimi agisindan dogal gaz ve komiiriin ardindan ii¢ilincii

sirada yer almaktadir. Son on yil icerisinde Tiirkiye’nin yillik ham petrol iiretimi 2 ila 2,5

milyon ton arasinda istikrarli bir diizeyde seyretmistir. ithal edilen ham petrol, toplam petrol

ithalatinin % 63’iine tekabiil etmektedir. Ham petrol, hem yerli hem de yabanci piyasalara

tedarik edilen kaliteli petrol iiriiniinii liretmek i¢in rafinerilerde islenmektedir. Yani ihrag

edilen petrol iiriinlerinin tamam katma degerli rafine petrol iiriinleridir. Thrag edilen rafine

liriinlerin ihracattaki pay1 % 100’diir. ithalatin yarisindan ¢ogu ii¢ iilkeden (2015 yilinda Irak
% 29, Rusya % 18 ve Iran % 14; 2016 yilinda Irak % 22, Rusya % 19 ve Iran % 18)

yapilmakta olup ayrica toplamda % 75’lik kismi1 olusturan bu bes tilkenin digerleri; Hindistan

ve Suudi Arabistandir (EPDK, 2016).

Tablo 15. 2015-2016 Yillar: Tiirkiye’nin ithal Dogal Gazin Ulkelere Dagihm Pay1

Yillar Rusya | Azerbaycan iran Cezayir Nijerya Katar Diger
2015 55 13 16 8 3 5
2016 53 14 17 9 3 2 2

Kaynak: EPDK
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Sekil 12. 2015-2016 Yillar: Tiirkiye’nin ithal Dogal Gazin Ulkelere Dagihm Pay1
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Kaynak: EPDK

Tablo 15 ve sekil 11°de dogal gazin ithal edildigi iilkelerin oranlar1 bulunmaktadir.
Dogal gaz arzinda da yerli iiretim kisith oldugundan Tiirkiye ithalata bagimli bir iilkedir.
Toplam tiiketimin yalnizca % 1°1 yerli iretimden karsilanabilmektedir. Dogal gaz tiiketiminde
disa bagimlilik orami petroliinkinden yiiksektir. Gazin % 99’u disardan ithal edilmektedir.
Giderek artan dogal gaz talebine paralel olarak ithalat hacmi de biiyiimektedir. Tiirkiye nin
toplam enerji tiiketimi igerisinde dogal gazin payr % 33’e ulasmistir. Dogal gaz talebi ii¢ alt
segmentten olugmakta olup bu segmentler elektrik iiretimi (% 50), sanayi ve 1sinmadir. Ayrica
dogalgaz tiiketimi agisindan iilkemiz Avrupa’da 5. lilke konumundadir. Tiirkiye’deki dogal
gaz tiikketimi, sanayilesme ve kentlesmeye, niifusa iliskin biiylime beklentileri de tiikketimin
daha da artma potansiyeli gibi ekonomik gelismelerle artmaktadir. 2002-2015 yili igin dogal
gaz tiiketim hacminin yillik bilesik biiyiime oran1 % 8,1°dir.2015 yilinda Tiirkiye’de tiiketilen
dogalgazin % 79’u BOTAS tarafindan ithal edilmektedir. 2004 yilinda yerli dogal gaz
iretiminin, tikketime oran1 % 3,2 iken 2015 yilinda son on yilin en diisiigi olup, % 0,8’dir.
Tiirkiye’de, 2015 yilinda 48,8 milyar m® dogal gaz tiiketilmis ve bu rakamin % 0,8’i (399
milyon m? ) iilke ici iiretim ile karsilanmustir. 2015 yili itibari ile Tiirkiye dogal gaz ithalatinin
%55’lik oranini Rusya’dan ithal etmektedir. Bu iilkeyi Iran % 16, Azerbaycan % 13 ve
Cezayir % 8 takip etmektedir. 2016 yilinda ise Rusya % 53’liik pay ile ilk sirada yer alirken
Azerbaycan % 14 ve Iran % 14°diir (EPDK, 2016).

Komiir, birincil enerji kaynaklart igerisinde % 32,1°lik pay ile ikinci sirada yer
almaktadir. Komiir % 58’lik pay ile biiyiik Olciide elektrik sektorii i¢in kullanilmaktadir
(World Energy Council, Enerji Gortinimi, 2016, s. 14). Tirkiye’de, 1,3 milyar ton tas
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komiiri rezervi ve 15,5 ton linyit rezervi bulunmaktadir. Tiirkiye nin son on yil igerisindeki
birincil enerji tiiketiminin yaklasik % 15’ini komiir ithalati olusturmaktadir. Birincil enerji
tilketiminin dortte biri yerli iiretim ile karsilanmistir. Kalorisi genellikle diisiik olan yerli
komiir ve yenilenebilir kaynaklar, yerli iiretimin bilyiik bir kismin1 teskil etmektedir. Ithal
komiir oran1 2000 yilinda % 84 iken 2015 itibariyle % 96’ya ulagmustir. ithalatin yapildig
tilkeler Kolombiya, Rusya, Giiney Afrika, Avustralya ve ABD’dir (ETKB, Diinya ve Tiirkiye
Enerji ve Tabii Kaynaklar Gortiniimii, Say1:15, 2017).

Niikleer enerji santralleri, enerji kaynaklarinin ¢esitlendirilmesine (rekabetgi elektrik
piyasasina) ve arz giivenligine katkida bulunmaktadir. Ulkemizde ilk niikleer enerji santrali
Mersin Akkuyu’da Rus sirketi ile yapilan ¢alismalar dogrultusunda 2023 te faaliyete gecmesi
beklenirken; ikinci niikleer enerji santrali % 51 pay1 Japonya-Fransa konsorsiyumuna, %
49’luk pay1 ise EUAS’a ait olacak sekilde ¢alismalarla kurulma asamasindadir. Ugiincii

santral i¢in miizakereler yapilmaktadir (ETKB, Say1:15, 2017).

Enerji bagimliliginin azaltilmas1 ve siirdiiriilebilir enerji modelinin gelistirilmesi
acisindan yenilenebilir enerji kaynaklari 6nemlidir. Bu hususta yenilenebilir enerji kaynaklar
icinde; hidroelektrik santralleri, biokiitle, jeotermal enerji, riizgar enerjisi ve giines enerjisi yer
almaktadir. Yenilenebilir enerji ve hidroelektrik kaynaklari, % 9,8’lik pay ile birincil enerji
kaynaklar1 igerisinde en alt sirada yer almaktadir. Bu kaynaklar, % 54°liikk oran ile elektrik
enerjisinde kullanilmaktadir (World Energy Council, Enerji Goriinimii, 2016, s. 14). Yillik
toplam tiretim iginde hidroelektrik santrallerinden elde edilen enerji liretimi payr 2002 yili
26,0, 2015 yil1 % 25,8 ve 2016 yilinda % 24,6 dir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin elektrik
enerjisi Uretimindeki payinin 2023 yilinda en az % 30 olmasi i¢in ¢alismalar yiiriitilmektedir.
Tiirkiye enerji bagimliligi konusunda disa bagimlili§i azaltmanin yollarini ararken ayrica

uluslararasi enerji aglariyla da biitiinlesme faaliyetlerine devam etmektedir.

2.3. TURKIYE’DE CARIi ISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIiRLiGIiNi
SAGLAYACAK POLITiKALAR

Cari islemler dengesizligi, hem gelismis hem de gelismekte olan tlkelerin onemli
makroekonomik sorunlar1 arasinda yer almaktadir. Bir iilkede cari islemler dengesizligi o lilke
ekonomisinin cari hesabindaki agiktan ya da fazlaliktan ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de car

islemler hesabindaki dengesizlik bu hesabin agik vermesinden kaynakli bir problemdir.
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Dengesizligi azaltmaya yonelik dogru politika olusturabilmek cari agik siirdiiriilebilirligi i¢in
gerekmektedir. Ulkelerin cari islem agiklar1 sorununun ¢dziimiine ydnelik basvurduklari
yontemler; uyguladiklari para veya maliye politikalarina, siyasi iktidara, yurti¢i dogal kaynak,
tasarruf (sermaye brikimi) ve ham maddelere, ekonomik ve toplumsal altyapiya, kiiresel
ekonomik, siyasi ve sosyal gelismelere, ililkenin hem ekonomik hem sosyal gelismislik
farklarina, uluslararasi entegre yapilarina bagl olarak degiskenlik gostermektedir (Karagol ve
Erdogan, 2016, s. 32). Tirkiye’nin cari islemler a¢ig1 sorununun ¢6ziimii daha ¢ok cari acik
problemini yapisal hale getiren dinamiklere yonelik uygulamalarla (yapisal reformlar) sz
konusu olacaktir. Ekonomik ve toplumsal yapinin iyilestirilmesine ve gelistirilmesine doniik
orta ve uzun vadeli dnlemler alinmalidir. Uygulanmasi gereken politikalar i¢cinde en zor ama
giivenilir olan1 tedavi edici onlemler almaktir. Digerleri ise baski altina almak yontemi ya da
aciklarin finanse edilmesi seklindedir. Ulkemizin uzun vadede cari agik sorunun

¢Oziimlenmesini saglayacak reformlar1 gerceklestirmeye ihtiyaci vardir.

2.3.1. Tasarruflar Arttirmaya Yonelik Politikalar

Tasarruf, gelirin tiiketilmeyen kismidir. Dolayisiyla da gelir diizeyi tasarruf tizerinde
etkilidir. Ulke i¢inde hanehalkinin tasarruf oran1 harcanabilir gelirin tiiketimden arta kalan
gelir biliytikliigii ile orantilidir. Tasarruf ve tiiketim oranlart gelire bagli hareket etmektedir.
Gelir arttikga tiiketim ve tasarruf orami artar. Tasarruf ayni zamanda faiz oraninin da bir
fonksiyonudur. Bu durumda faizler arttikca tasarruflar da yiikselecektir. Genellikle tasarruflar
milli gelirdeki artisa bagli olarak tiiketim oranindan hizli hareket ederler ve artig gosterirler.
Bunlara ilaveten enflasyonun varlig1 (satin alma giicii) de tiiketimi etkilemektedir. Ekonomik
ortama olan giiven ve toplumsal algi da tiikketim ve tasarrufu yonlendiren etkenlerdir.
Tiirkiye’de tasarruflar yetersizdir; yatirimlarin finansmani karsilamak ve i¢-dis talep artigina
bagli olarak {iretimin artirilmast da zorunludur. Ulusal tasarruflarin artirilmasi ve dis
finansmana bagimliligin azaltilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de hem ekonomik hem de
sosyo-kiiltiirel kosullarin iyilestirilmesi gerekir. Basit denklemsel ifadeden yol ¢ikilarak
kapali bir ekonomide tasarruflar ile tiiketimin toplami milli hasilaya esit oldugu i¢in tiiketim
oranlarindaki bir azalma tasarruflarin artmasidir. Ayrica toplam tiiketim harcamalari
azaldiginda ekonomideki doniisiim (alis-veris) azalacag i¢in milli gelir diizeyi de etkilenecek
ve yurt i¢i tasarruflar da azalma goriilecektir. Yatirnmlarin tasarruflara bagli yapildig:
unutulmamalidir. Yatirim (biiyiime) ic¢in i¢ tasarruflar yiiksek olmalidir. Tasarruflarin

yetersizligi yatirimin yapilabilmesinde careyi kredi, dis kaynak (dis tasarruf-borglanma-

106



sermaye girisi) yoluyla ¢ozmektedir. Bir ekonomide yatirimlar ne kadar biiyiikse biiyiime o
derece fazla olur, refah artar. Yatirimin kaynagi olan tasarruf oranlari (tasarruflarin GSYH’ya
orani) biiyiime oranlarindaki istikrar1 yansitir. Ulkemiz dis kaynaklara bagimli biiyiiyen bir
ekonomidir. Tasarruflarin ihracati arttirici, iiretken sahalara, gelir getiren, kapasite yaratici
sekilde kullanilmasi demek yatirimin gostergesidir. Bununla birlikte hem tasarruf, hem milli
gelir diizeylerini birlikte yukar1 ¢ekecek tek yontemin yatirim ve tasarruf oranlarini eszamanli
olarak artirmasi ile miimkiin oldugu bilinmektedir. Ulusal tasarrufu arttirici politikalar,
yiiksek faiz orani, siki biit¢e politikasi ve yurt i¢i talebin diisiiriilmesi yoluyla olabilmektedir
(Zaidi, 2012, s. 6; Altundz, 2014, s. 120). Tasarruflarin yetersiz olmasi ve/veya yatirimlarin
fazla olmasi nedeniyle olusan cari agigin; tasarruflar arttirilarak ya da yatirimlar (bliylimeyi
diisiirmek) azaltilarak diizeltilmesi ekonomik biiylime ve istthdam piyasasini olumsuz
etkilemektedir. Bu yiizden biliylimeden taviz verilmeden hatta biiyiimeyle beraber tasarruf
diizeyini arttirmak biiylik onem arz etmektedir. Tasarruflar yatirnmlara esit ya da fazla

oldugunda dis kaynak transferine gerek olmayacaktir.

Yurti¢i tasarruf oraninin artirilabilmesi i¢in gelir diizeyinin yiikseltilmesi, gelir
dagiliminda adaletin saglanmasi, bireylere tasarruf bilincinin kazandirilmasi, sanayide ithalat
bagimliliginin azaltilmasi, istihdama katilim oraninin arttirilmasi gerekir (Sezgin vd, 2015, s.
227). Ayrica finansal piyasalarin derinligi ve etkinligi, kredi politikasi, kisi bagina diisen milli
gelir, tiiketime yonelik politikalar, maliye politikasi (vergileme), sosyo-kiiltiirel cevre, reel
faizler ile bagimlilik orani, egitim seviyesi, kentlesme gibi demografik etkenler de tasarruf
hacminin iizerinde etkilidir. Kamu otoritesi vergiler ile harcanabilir geliri kisarak tiiketimi
azaltabilmektedir. Dahas1 vergiler yoluyla ithal kaynakli tiiketimin caydirilmasit konusunda
onlemler alinabilir (Sezgin vd., 2015, s. 234). Reel faizler gelir etkisi yoluyla tiiketim
kismakta; ikame etkisi ile de tasarrufu tesvik etmektedir (Ozlale ve Karakurt, 2012, s. 20).
Ozel tasarruflara yonelik; kredi biiyiimesini ve ulusal paranin asir1 degerlenmesini kontrol
altinda tutan para ve kur politikalariyla ulusal tasarruflar desteklenecek, tasarrufu artirmaya
yonelik uygulanan makro ihtiyati politikalar ya da tedbirler gelistirilecektir. Mali piyasa
aracglariyla tasarruflar 6zendirilecek, vergi politikalar1 diizenlenirken tasarruflari arttirmak
amacl yol cizilecektir. Ayrica sigortacilik sektoriindeki diizenlemeler, finansal okur-yazarlik

stratejileri ve kayitdisi ile miicadele de tasarruflarin artirimina yonelik uygulamalardir.

Ulkemizin hizli biiyiime potansiyelinin, refah ve istikrarin gerceklesebilmesi yetersiz

ulusal tasarruflar sebebiyle siirekli dis finansman ag¢ig1 yasanarak kaynak bagimliligr ile

107



karsilanabilmektedir. Bu nedenle tasarruflar biiyiimeyi tesvik eden alanlara yonlendirilmelidir
(Cak, 2013, ss. 55-56). Cari agik sorununun ¢6ziimii i¢in uzun vadede tasarruflarin tesvik
edilmesi ya da yurti¢i tasarruflar1 artirmak konusunda toplum genelini kapsayan
bilinglendirme kampanyalar: yiiriitiilebilir. insanlara kendi geleceklerinin asil giivencesinin
kendi tasarruflari oldugu anlatilmalidir. Ancak insanlar tasarrufa tesvik ederken, birikimlerini
kaybetmeyecekleri konusunda da ikna edici bir politika uygulamak gerekir (Oz, 2011a, s. 5).
Bir iilkede cari islemler agig1 verilmesi, o iilkede ekonomik biiylimeyi dis tasarruflara, yani
uluslararas1 yatirimcilarin tercihlerine bagl kilar. Bu durumda, ani sermaye ¢ikislari, iilke
ekonomisinde ekonomik dengeleri bozacaktir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir bir biiylime hedefi
olan bir iilkede, hem ekonominin biiyiiyerek, ulusal tasarruflarinin artirilmasi, dis kaynak
transferinin (bor¢lanmanin) diisiiriilmesi, sermaye girislerini (dogrudan yatirimlari) arttirarak
tiretim kapasitesini, diizeyini gelistiren ve ihracata doniik gelir getiren verimli alanlara
yonlendirilmesini saglayarak cari fazla vermek onemlidir. Tirkiye ekonomisinde tasarruf
hacminin arttirilmast igin yiriirliige konulan 6nlemlerden bir tanesi de Bireysel Emeklilik

Sistemidir (Tathiyer, 2017, s. 88).

2.3.2. Yatirim Tesvik Sistemi

Ulkemizde ithal girdiyi (ithalat bagimliligini) azaltmak adina dnlem olarak Ekonomi
Bakanliginca olusturulmus Stratejik Yatirimlart Tesvik Sistemi ile Girdi Tedarik Stratejisi
(GITES)- Ihracata Déniik Uretim Stratejileri s6z konusudur. 2012 yilinda yapilan
diizenlemeyle uygulamaya konulan yeni yatirim tesvik sisteminin amaci oéncelikle ithalat
bagimlilik oram yiiksek ara ve nihai mallarin iiretiminin arttirtlmasi ile kronik hale gelen cari
acigin azaltilmasi, teknolojik doniisiimii saglayacak yiiksek ve orta-ile teknoloji iceren
yatirimlarin desteklenmesi, bolgesel gelismiglik farkliliklarinin giderilmesidir. Bu tesvik
sistemi, stratejik onemi olan yatirimlar: ve katma degeri yiliksek yatirimlar: desteklemekte ve
tesvik etmektedir (Aras, Oztiirk ve Erdogan, 2012, s. 99). Biiyiik 6lcekli yatirimlar yoluyla
ithracata doniik iiretimde diisiik maliyetli ve teknolojik yeterliligi olan girdi iiretiminin ve
stirekliliginin saglanmasi, yeni teknolojili ve Ar-Ge kapasitesini artiracak, rekabet iistinligi
saglayacak yatirimlar1 desteklenmektedir (Ekonomi Bakanligi, Tesvik Sistemi, 2017). Sistem
siirdiiriilebilir bliylime, ihracata doniik iiretim stratejisi adina orta ve uzun vadede etkili
olacaktir. Girdi tedarik sistemi ise ara mali iiretimde ekonominin etkinligini arttirmak iizere
uygulamaya konulmustur. Bu sistemlerde ana etken ihracatta ara mali ithalatina bagimlilig

azaltmak, siirdiiriilebilir rekabet giliciine katki saglamaktir. Ayrica yeni tesvik sistemi yeni
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istihdam imkanlar1 yaratmakta, lilkemizdeki ekonomik ortama olan giiven ve istikrarla
yabanci yatirimlar tesvik etmektedir. Tesvikler sayesinde yurt i¢inde {iiretilen iiriinler, ithal
girdi bagimliginin ¢ok oldugu sektorlerde girdi olarak kullanima gecilmesi ve kaynaklarin
rekabet¢i olunan alanlara yonlendirilmesi ihracatta ve milli hasilada (biliyiime) olumlu
gelismelere kaynaklik edecektir. Sanayinin katma deger sorununa ¢are bulunmasi, ara mali-
ithal girdinin yurt i¢inde {iretilmesine yonelik yatirimlarin tesvik edilmesi, cari agigin risk
olmaktan cikarici nlemlerdir (Aras, Oztiirk ve Erdogan, 2012, s. 99). Ayrica enerji ithalatini

azaltabilmek i¢in niikleer ve yenilenebilir enerji yatirimlari da tesvik edilmelidir.

2.3.3. Biiyiime ile Tlgili Politikalar

Tiirkiye'nin bliylime potansiyelini arttirabilmesi ve istikrarl bir sekilde biiyiiyebilmesi
i¢in cari agiga neden olan yapisal problemlerini ¢6zmesi gerekmektedir. Cari agigin, hacim ve
GSYH’ya oran olarak artmasi bir iilke i¢in énemli bir risk faktoriidiir. Ulkemizde ithalata (dis
bor¢lanmaya) dayal1 bir biiylime s6z konusudur. Tiirkiye iiretimde yiiksek oranda ithal girdi
(hammadde, teknoloji, ara mali ve yatinm mali ile enerji) kullanmakta ve bu durum
makroekonomik istikrarda belirleyici rol oynamaktadir. ithalatin yapisina bakildiginda
yaklasik % 70’lik kismini ara mali ithalati olusturmaktadir. ithalat hacmindeki artiglarin daha
cok ekonomik biiylime ile baglantili olan girdi talebindeki artis kaynakli oldugu
bilinmektedir. Tiirkiye’nin cari agiksiz biiyliyebilmesi i¢in liretimin ithalata bagimliligindan
kurtulmas1 gerekmektedir. Bu da ancak ekonominin {iretim yapisinin (politikasinin)
degistirilmesi yoluyla saglanabilir. Oncelikle ara mali iireten sektdrlerin gelismesi ve ithalata
bagimliliginin azaltilmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de gerek cari acik oraninin diisiiriilmesi ve
stirdiiriilebilirligi (cari agik/GSYH) gerek ithal girdiye dayali iiretim yapisinin degistirilmesi
orta ve uzun vadede uygulanacak olan politika ve tedbirlerin basarisina bagli olarak
diizelebilecektir. Ulkemizde ihracatin ithalati karsilama oram siirekli azalis gdstermekte ve
ithalat ihracatin iizerinde gerceklesmektedir. Doviz kurlarimin yiiksekligi nedeniyle iilke
parasinin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi durumunda ithal edilen mallarin
maliyeti iliretim maliyetindeki artiglar yoluyla fiyatlara yansiyacaktir. Dis kaynak maliyeti
(enerji, ara ve sermaye mallari, hammadde) artacagindan ithalat miktar1 diiserken ihracat
artacaktir. Uretimin ihracata ydnelen kismimin artmasi sarttir. Ayrica ulusal paranin deger
kaybetmesi ve satin alma giiciiniin diismesi (enflasyon), kurun asir1 yiiksekligi faiz oranlarini
yiikselten olgulardir. Enflasyonun diisiirtilmesi i¢in yabanci sermaye girislerine ihtiyag

duyulur. Ulkeye kaynak transferi de ya faiz artinmi yoluyla séz konusu olmakta ya da
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risklerin diisliriilmesi yolu ile. Biiylime para politikas1 ya da maliye politikalarinin etkinligi
araciligiyla gergeklestirilmelidir. Sonugta iilkenin i¢inde bulundugu kosullara gore de doviz
kurundaki artig, ithalati diislirse de ihracati (ihra¢ mallarin iiretimi ithal girdi ile
karsilandigindan) arttirmayabilir. Bu durumda durgunluk yaratir ve bliylime orani diisiis

gosterir.

Ekonomimizin yiiksek oranli biiyiime rakamlar1 elde etmesi yine yiiksek oranli cari
acik vermesi &n kosuluna bagl olacaktir. I¢ talebe bagh ithalat talebi artislar1 ve ithalata
(sermaye girisine odakli) bagh biiyiime modeli; asir1 degerli ulusal para, kur disikligi ve
yiiksek reel faizin varligin1 gerektirmektedir. Bu durumda dis ticaret agigindan kaynakli cari
acik sorunu yasanmamasi i¢in uygulanacak para politikasi, mali politika ve yeni yapisal
degisim politikalariyla sicak para akimlarimi kontrol edici politikalara dikkat edilmesi
gerekmektedir (Sahin, 2011, s. 55). Ihracata doniik iiretim stratejisinin olusumu; sanayinin
ihtiya¢c duydugu ve yeni irlin iretimi ile teknolojik geligmenin gerektirdigi girdilerin
tedarikinde siireklilik olmasi, verimliligin artmasi, ihracatta siirdiiriilebilir kiiresel rekabet
giicli artisinin temini, katma degerin ililkemizde kalmasi ve ara mali ithalatina bagimlilig
azaltmak icindir. Bu stratejik plan Girdi Tedarik Stratejisi (GITES) ve Eylem Plani ile
gerceklestirilecektir  (Ekonomi Bakanligr). Politikalar dogrultusunda iilkenin ekonomik
anlamda biiyiimesi cari dengeyi bozmayacaktir. Ulkemizde hammadde/ emek-yogun sektdrde
rekabet giicii yiiksek iken ileri teknoloji ve dlgek yogun sektorlerde rekabet giicii diisiiktiir. Bu
durum ihracatin ithalata bagimliligin1 yansitir. Uzun vadede tretim yapisi degisikligi;
teknoloji orani ve talep artis1 yiiksek tirlinlerin tiretimi ile egitim (Ar-ge ) calismalarina agirlik

vererek gergeklesir (Akbulak ve Akbulak, 2010, s. 7).

2.3.4. D1s Ticaret Aciklarmma Yonelik Politikalar

Ekonomik biiylimesi dis kaynaklara dayanan iilkemiz i¢in cari agik her zaman ciddi bir
tehlikedir. Ulkemiz sermaye birikimi yetersizliginden genelde dis ticaret agig1 vermekte, dis
O0demeler dengesi saglanamamaktadir. Tiirkiye’de hizli biiylime doéneminde biiylimeyle
beraber cari aciginda yiikseldiginin gozlemlenmesi ekonomimizin ithalata asir1 bagimh bir
iiretim yapisina sahip oldugumuzu gostermektedir. Tiirkiye’de sanayi iiretiminin ithal edilen
ara girdilerle yapiliyor olmasi ihracatin ithalata bagimli oldugunu gostermekte fakat bu durum
tek basina cari a¢ig1 agiklamaya yetmemektedir. Cari islemler agiginin genislemesine neden

olan yurt i¢i iiretimin ithalat bagimliligindan kurtulmak i¢in Tiirkiye’nin sanayide kullanilan
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ithal ara mal-girdilerin yurt i¢inde iiretimini ve rekabet giiniimiizli arttirict politikalara agirlik
vermesi gerekmektedir. Ithal edilen ara mallari, bir katma deger yaratilarak ihra¢ edilmelidir.
Yani ihracatin dis talep yaratan daha yiiksek katma deger tasimasi gerekir. ihracatin
arttirilmasi ve ithalatin azaltilmasi cari agigin siirdiirtilebilirligindeki zayif formu, giiclii forma
doniistiirebilecektir. Yaratilan katma deger ya da ihracattan elde edilen gelir iilkenin yapmasi
gereken ithalata yetmiyorsa ticaret acigi olusur. Ayrica ihracati arttirmak ihracat arz ve
kapasitesi ile arz talebi artislarma baghidir. I¢ talebin artmasi ve ulusal paranin reel
degerlenmesi de ihracati duraklatmaktadir. Pazar gesitliligi, iiretim kapasitesindeki artiglar,
reel doviz kuru, birim emek ve girdi maliyetlerinin ucuzlugu, emek verimliligi, ihracat
fiyatlari, milli gelirdeki artiglar ihracata yonelik iyilestirmelerdir. Bunun yaninda ithalatin

diismesi i¢in ithalat talebinde diisme olmas1 gerekmektedir.

Doviz gelirlerini artirmak i¢in kisa donemde; ihracatcilar dis piyasalar hakkinda
bilgilendirilerek, ihracatgilara ucuz girdi ve kredi saglanarak, ihracat biirokrasisi azaltilarak
yapilabilmektedir. Uzun donemde ise ihracata dayali bir kalkinma modeli izlenerek, iiretim
kaynaklarinin rekabette karsilastirmali tstiinliiklere gore belirlenmesi, dis ticaret rejiminin
serbestlestirilerek, uluslararasi isboliimiine gidilerek diinya ekonomisine daha fazla entegre
olunmasiyla saglanir. Uzun donemli kalkinma stratejileri belirlemek de 6nemlidir. Borg
yaratan tiiketim mallari ithalatinin kisitlanmasi gerekmektedir (Subasat, 2010, s. 29).
Thracatta artis saglamak icinde sanayide Ar-Ge faaliyetlerine agrilik vermesi ayni zamanda
yurt dis1 piyasalarda rekabet giiciinii de artiracaktir (Dogan ve Bayrag, 2014, ss. 120-121).
Ithal edilen fiiriinlerin fiyatin1 diisiiriicii yonde tedbirler de alinmalidir. Thracati arttirmaya
yonelik politika ve tesvikler ile ithalatin biiyiik boliimii tiiketime gittiginden i¢ talebi, ithal
tiiketimi ve de ithalat1 kur politikalar: (kur artis1 ithalati pahali hale getirir) yoluyla sinirlamak
da s6z konusu cari ag181 engelleyicidir (Karagdl ve Erdogan, 2017, s. 378).

2.3.5. D1s Bor¢lanmaya Yonelik Politikalar

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinde kalkinma ve biiyiime icin gerekli
olan kaynaklarin yetersizligi bu lilke ekonomilerinin en temel sorunudur. Dis bor¢lanma,
yabanci kaynaklardan saglanan, alindifi zaman sermaye girisi ile milli hasila da artis
yaratirken Odeme zamaninda ulusal geliri azaltan transfer kaynagidir. Ulkeler dis
bor¢lanmaya; kaynak (sermaye birikimi) yetersizligi ve tasarruf agigi, biitce agiklari, dis

ticaret ve 0demeler dengesi agiklari, yatirimlarin finansmani, kaynak dagilimi, borglarin
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O0demesi, ekonomik dengenin saglanmasi, lilke genelindeki kamu harcamalarinin (finansmani)
karsilanmasi, vb. sebeplerle bagvurmaktadirlar (Sahin, 2011, s. 47; Erkan, Tutar, Tutar ve
Eren, 2012, s. 317; Nakipoglu, Turan ve Berkman, 2017, s. 191). Kamu maliye politikasinin
onemli bir gelir saglayan aracidir. Ulkeler dis bor¢ &demesinde tekrar dovize ihtiyag
duyacaklarindan yeniden bir bor¢lanma ortaya ¢ikar aslinda ve cari agik gibi dig borg da risk
yaraticidir (Erkan vd., 2012, s. 317). Dis borcun milli hasilaya ya da ihracata orani iilkeye
borglanmanin getirdigi maliyeti gostermektedir. Ulkemizde yurti¢i tasarruflarin yetersizligi,
sermaye birikimi azlig1 (doviz), dis ticaret agig1 ve bliylimenin (kalkinmanin) finansmani i¢in
dis kaynak kullanimi1 zorunlu hale gelmektedir. Bu nedenle finansal olarak disa bagimlilik
orani yiiksektir. Ayrica tasarruflar yatirimlarin kaynagini olustururken, yatirimlar ise yatirim
mallar1 ve hammadde ithalatin arttirmaktadir (Nakipoglu vd., 2017, ss. 183-184). Ulkemiz i¢
talebini karsilamak icin gerekli olan ddvizi, ihracat gelirlerini artirarak, sermaye yatirimlari
aracilifiyla tlkeye doviz girisi seklinde ya da yabanci kaynak finansmanina (dis
borglanmaya) bagvurarak ve ithalati azaltarak saglayabilecektir (Karamelikli ve Temiz, 2012,
s. 14).

D1s borg¢ sorunu makroekonomik dengeleri etkilediginden ekonomide bir kriz ortami
yaratilmamas:t amaciyla Tirkiye'nin sermaye getirisi birikimini olusturacak politikalara
ihtiyact vardir. Bunlar, uluslararas1 ekonomik diizende istikrarli bir sanayilesme politikasi
izlemesine, uluslararas1 piyasalarda hem fiyat hem de kalite olarak rekabet giicline sahip
katma degeri yiikksek sanayi mallar1 tlretmesine, yatirnmlari gelir saglayan alanlara
yonlendirmesine, borcun iiretim kapasitesini artirict verimli alanlarda kullanimina, ihracati
arttirma ve dis bor¢ stokunun yonetimine baglidir (Zerenler, 2004, s. 212). Tiirkiye’nin disa
bagimli borg stratejisi izlemesinin sonucu olarak toplam dig bor¢ stogu devamli artis
kaydetmektedir. Bor¢lanma iilkenin riskini arttirarak faiz oranini yiikseltecektir. Bu bor¢larin
faiz 6demeleri cari agigin artmasina neden olmaktadir. Borg¢ stogunu belirleyen degiskenler;
GSYH’daki artig orani, reel faizler, reel kur ve faiz disi fazladir. Faiz dis1 fazla biitgenin fazla
vermesi anlamina gelmekte olup dis bor¢lanmada gliven ortam1 yaratarak borcun
siirdiiriilebilirliginde dikkat gerektiren bir unsurdur (Ozatay, 2004, s. 32). Tiirkiye
ekonomisinde dis bor¢lanma kaynakli biiyiime siirdiiriilebilir degildir. Dis bor¢lar temelde o
donemde uygulanmakta olan makroekonomik politikalarin bir sonucudur, 6demeler dengesi
ve kamu maliyesi ile baglantilidir. Bu nedenle de uzun vadeli dis borg siirdiiriilebilirligi etkin
bir bor¢ yonetimi ile uyumlu para ve maliye politikalar1 aracilifi saglanabilecektir (IMF,

2001, s. 3; Ulusoy ve Kara, 2017, ss. 29-38). Dis bor¢ yonetiminden sorumlu kurumlarin
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(TCBM, Hazine Miistesarligi, Sayistay, Maliye Bakanligi, Bakanlar Kurulu) aldiklart
politikalar ve birbirleri ile organizeli ¢alismalar1 bor¢ yonetimi agisindan énemlidir (TCMB,

Sar1, 2004, ss. 74-84).

2.3.6. Enerji Ithalatina ve Bagimhligina Yonelik Politikalar

Uretim siirecinde kullanilan enerji iilkelerin milli hasilalarinin artmasinda énemli rol
oynamaktadir. Artan milli hasila tekrar enerji tiikketimleri yoluyla sanayi, tarim ve hizmetler
sektorlerinde artan enerji talebine doniismekte ve enerji ithalatini arttirmaktadir. Enerji
kullanim1 ekonomik biiylimeyi artirirken, ekonomik biiyiimede enerji tiiketimindeki artisa
bagl olarak artig gostermektedir. Dolayisiyla, bir {ilkenin ekonomisinin gelismislik diizeyi ile
o lilkenin enerji sektorii yakin bir iligki vardir. Ekonomik ve sosyal gelisme enerji talebini
arttirmaktadir (Ergiin ve Polat, 2017, s. 258). Tiirkiye gibi enerji tiiketiminin (birincil enerji
kaynaklari-6zellikle fosil kaynaklar) biiyiik 6l¢iide- yaklasik % 80’inin- ithalat ile karsilandig1
tilkelerde ekonomik biiyiime ve enerji tiketiminde disa bagimliliginin azaltilmasi igin
alternatif enerjilere ihtiya¢ duyulmaktadir. Yerli tiretim alaninda yapisal dnlemler alinmalidir.
Enerji ithalatindan kaynakli dis ticaret agig1 ve cari agigin kapatilmasi icin orta ve uzun

donemde enerjide disa bagimlilig1 azaltici politikalar izlenilmelidir.

Konut ve sanayi sektoriinde enerji tasarrufunun yapilmasi, enerjiyi kullanimi az
biliylime saglayan sektorlerin tesvik edilmesi ayrica bir énlemdir (Ergiin ve Polat, 2017, s.
270). Tiirkiye’nin toplam ithalat: igerisinde biiyilik paya sahip olan enerji ithalatinin cari agig1
arttirmada en etkili faktorii ise petrol fiyatlaridir. Petrol fiyatlarmin cari islemler agigim
etkilemesi arz, talep, finansman ve ticaret kanaliyladir. Petrol onemli bir girdi oldugu i¢in
fiyat artiglar1 enerji maliyetlere yansimaktadir (Karagol ve Erdogan, 2017, s. 364). Petrol
arama ¢alismalarinda yakalanan trend devam ettirilmelidir. Ulkemizin uzun dénemde kendine
yeterli olabilecek (yerli katki paymi) enerjiyi iiretebilmesi gerekmektedir. Tiirkiye’nin
ozellikle elektrik {iretiminde kullandig1 enerji kaynaklarindan petrole olan bagimhiliginin %
93 ve dogalgazda ise % 98 oldugu diisiiniildiigliinde; disa bagimli oldugu gerceginden
hareketle alternatif enerji kaynaklarina yonlenilmelidir. Kendi kendine enerjisi yetebilen bir
iilke durumuna gelebilmek i¢in riizgar enerjisi ve niikleer enerji gibi alternatif yenilenebilir
enerji tiirleri hayata gegirilmelidir. Ozellikle niikleer enerji kullanimina gecilmesi iyi bir
alternatiftir (Y1ldiz, 2011, s. 277). Buna ilaveten niikleer santraller kurularak bu bagimliliktan

kurtulmanin yollar1 aranmalidir (Turan ve Barak, 2016, s. 79). Alternatif yenilenebilir enerji
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kaynaklar1 yaratmak amaciyla AR-GE caligmalarinin yapilmasi ve bu kaynaklarinin paymin
arttirilmas1 gerekmektedir. Ayrica 2015 yilinda faaliyete gecen EPIAS-Enerji Borsasi da
enerji piyasasinin etkin isleyisi ve enerji yatirimlar1 agisindan olumlu bir gelismedir (EPIAS,
2015).

2.4. CARI iISLEMLER ACIGININ FINANSMANI

Ulkemiz ithalata bagli bir biiyiime gerceklestirdigi icin asir1 degerli ulusal paraya
ihtiyag duyan, dis ticaret a¢i1g1 veren ve cari agigin yasandigi gelismekte olan bir tilkedir. Son
yillarda ekonomiye egemen olan “cari acik finanse edildigi siirece sorun degildir” anlayisi
sorunun kendisi ve tedbirleri kadar finansman edilis sekli ve ekonomiye yansimalarini da
ortaya koymaktadir (Kaya, 2016, s. 51). Bu baglamda cari acigin finanse edilebiliyor olmasi
stirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir (Sacik ve Alagdz, 2010, s. 114; Altundz, 2014, s.
116). Cari agigin finansman sekli ekonominin kirllganligini arttirmasi ve krize sebebiyet

vermesi bakimindan dikkat edilmesi gereken bir konudur.

2.4.1. Cari islemler Hesab1

Oncelikle 6demeler dengesinin cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesabi ile net
hata ve noksandan olustugunu, rezerv varliklarin finans hesabi igerisinde yer aldigi
bilinmektedir. Cari islemler hesabi, mal ihracat ve ithalati, hizmetler hesab1 ve birincil ve
ikincil gelir dengesi olarak meydana gelmektedir. Dis ticaret dengesi mal ihracat ve
ithalatindaki gelismelerden olugsmaktadir. Hizmetler dengesi hesab1 igeriginde ise islem goren
mallar, tamir bakim hizmetleri, tasimacilik, seyahat, insaat, sigorta hizmetleri, finansal
hizmetler ve diger hizmetler yer almaktadir. Net iicret 6demeleri ve yatirim geliri (dogrudan
yatirim-portfoy yatirnm ve diger yatirim) toplamindan olusan birincil gelir dengesi ile Genel
hiikiimet ve diger sektorlerin cari transferlerinden (kisisel transferler-is¢i gelirleri) olusan
ikincil gelir dengesi de diger hesap grubudur. Asagidaki sekilde yillar itibari ile cari islemler

hesabini olusturan dengelerin durumlarina yer verilmistir.
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Tablo 16. Odemeler Dengesi Altinci El Kitabi-Ayrintih Sunum (Milyar ABD $)

Cari islemler Hesabi

Yillar | Carilslemler | Dis Ticaret | Hizmetler | Birincil Gelir Dengesi | Ikincil Gelir Dengesi
Hesab1 Dengesi Dengesi (Gelir Dengesi) (Cari Transferler)
1985 -1,013 -2,976 1,600 -1,553 1,916
1990 -2,625 -9,448 4,966 -2,508 4,365
1995 -2,339 -13,152 9,620 -3,205 4,398
2000 -9,920 -21,959 11,277 -4,002 4,764
2001 3,760 -3,282 9,055 -5,000 2,987
2002 -626 -6,404 7,899 -4,554 2,433
2003 -7,554 -13,411 10,394 -5,557 1,020
2004 -14,198 -22,438 12,732 -5,609 1,117
2005 -20,980 -32,936 15,872 -5,370 1,454
2006 -31,168 -40,894 13,897 -5,985 1,814
2007 -36,949 -46,831 14,089 -6,278 2,071
2008 -39,425 -52,917 18,908 -7,602 2,186
2009 -11,358 -24,762 18,728 -7,657 2,333
2010 -44,616 -56,325 16,749 -6,515 1,475
2011 -74,402 -89,160 20,288 -7,249 1,719
2012 -47,962 -65,367 22,588 -6,589 1,406
2013 -63,621 -79,917 23,680 -8,590 1,206
2014 -43,597 -63,597 26,768 -8,175 1,407
2015 -32,118 -48,114 24,208 -9,642 1,430
2016 -33,011 -40,859 15,335 -9,169 1,682

Kaynak: TCMB

Tablo 16’da 6demeler dengesi alt kalemlerinin milyon dolar cinsinden yillar itibari ile
miktarlaria yer verilmektedir.2016 yilinda iilkemizde yaklasik 40,9 milyar dolar dis ticaret
dengesi (acik) mevcut olup bunun 142,6 milyar dolari ihracat ve 198,6 ithalata aittir.
Hizmetler dengesi ise 15,4 milyar dolar fazla verse de son yildaki rakam diger yillara oranla
gerileme gostermistir. Turizm hesabindaki gerileme nedeniyle de cari acigi arttirict
olmaktadir. Yilin son ¢eyreginde 8,1 milyar dolar cari agik verilmis ve toplamda 2016 yil
itibari ile de 32,6 milyar dolar agik s6z konusudur. Gelir dengesinde 8,9 milyar dolar agik
yasanirken cari transferler 1,7 milyar dolar fazla vermistir. 2016 yilinda cari acigin milli

hasilaya orani ise % 3,8 olarak gergeklesmistir.
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2.4.2. Tiirkiye’de Cari Islemler A¢igimin Finansman Yéntemleri-Finans Hesabi

Tiirkiye ekonomisinin i¢ tasarruf ve sermaye yetersizligi nedeniyle yatirimlarinin
bliyiik kismini1 dis tasarruflar ile finanse etmektedir. Aym1 zamanda cari islem agiklarinin
finansmaninda da dis finansman ihtiyacina gerek duymaktadir. Ek finansman ihtiyaci
O0demeler (dis bor¢ anapara 6demesi) dengesi tablosunda sermaye ve finans hesabi kalemi
tarafindan takip edilir. Ulkemizde finans hesabi cari islemler hesabinin finansmanini saglayan
kalemdir. Finans hesabini olusturan kalemler (sermaye akimlar1) ise dogrudan yatirimlar,
portfoy yatirnmlar, kredi ve mevduattan olusan-bankalar ve diger sektorlere ait- diger
yatirnmlar, doviz girigleri ve resmi rezerv hareketlerinin izlendigi rezerv varliklardir.
Dogrudan yatirimlar ile portfoy yatirnmlarin kar transferleri cari islemler hesabinda diger
gelirler kisminda yer almaktadir. Tiirkiye’de sermaye akimlarini gdsteren islemler finans
hesabinda yer almaktadir. Bu hesaplarda yapilan ayrim geregi varliklar kalemi; yurtigi
yerlesiklerin yurtdisindaki yatirimlarimi ve yurt disina verilen kredileri icermektedir.
Yiikiimliiliikkler kalemi ise; yurtdisi yerlesiklerin yurt icindeki yatirimlarini ve yurt igine
verdikleri kredileri gostermektedir. Cari islem agiklari finans hesabi ile karsilanamadigi
takdirde net hata ve noksan eger o da yeterli gelmezse resmi rezervlere basvurulmaktadir.
Ayrica 0demeler dengesi hesabinin ¢ift tarafli tutuldugu muhasebe sistemi geregi olarak da
Finans Hesabinda yer alan yatirim hesaplarinin negatif deger almasi net sermaye akimi
girigini diger tabirle yiikiimliiliik artigin1 ifade ederken; pozitif rakamlarla ise net sermaye

akimi ¢ikislart yani yiikiimliiliik azaliglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 17. Finans Hesab1 Alt Kalemleri (Yiikiimliiliikler)—(Milyon ABD $)

Yillar | Dogrudan Yatirimlar: Net | Portfoy Yatirnmlar: Net Diger Yatirimlar: Net
Yiikiimliilik Olusumu Yiikiimliilik Olusumu Yiikiimliilik Olusumu
1990 684 681 3,199
1995 885 703 3,939
2000 982 1,615 10,389
2001 3,352 -3,727 -12,296
2002 1,082 1,503 1,603
2003 1,702 3,851 4,461
2004 2,785 9,411 14,657
2005 10,031 14,670 20,834
2006 20,185 11,402 29,492
2007 22,047 2,780 33,482
2008 19,851 -3,770 34,529
2009 8,585 2,938 -8,343
2010 9,099 19,617 29,379
2011 16,182 19,516 19,933
2012 13,628 38,355 21,833
2013 12,896 21,387 37,315
2014 12,828 20,860 16,939
2015 17,550 -9,590 28,337
2016 12,854 7,811 13,013

Kaynak: TCMB

2.4.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (DYY)

Uluslararas1 dogrudan yatirnm girisi, 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu’na gore Tiirkiye’de faaliyette bulunan sirketlerin yurt disindan yaptiklari, TCMB
O0demeler dengesi istatistiklerinde sermaye ve diger sermaye olarak siniflandirilan kalemlere
iligkin transferlerin net tutari ile yabancilarin gayrimenkul edinimlerine istinaden transfer
edilen tutar1 icermektedir. Yurt dist yerlesiklerin iilkemizde gergeklestirdigi dogrudan
yatirimlar temelde sermaye ve gayrimenkul yatirimlarindan olugsmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin cari agik finansmanin da tercih edilebilir olmasinin nedeni uzun vadeli bir yatirim
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun en 6nemli gerekgesi ise muhtemel bir krizde iilkeyi
hemen terk etmemelerinden ve iilkede doviz krizi yaratma potansiyelinin diisiik olmasindan
kaynaklidir. Bu yatirimlar yabancilara satilan kamu iktisadi kuruluslarini yani 6zellestirmeleri

ve de konut, arsa vs. alimin1 da igermektedir. Ayrica dogrudan yatirimlar igerisindeki belli bir
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miktar tutar yabanci ana sirketlerden alinan borglari veya yabancilarin miilkiyetinde olan yerel
yatirnmlardan elde edilen karlarin {ilke disina ¢ikarilmamasindan olusmustur (Benlialper,

Comert ve Diizgay, 2015, s. 11).

Tablo 18. 1996-2016 Doneminde Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatimlar
(Milyon ABD $)

Yillar Uluslararasi Dogrudan Yatirnm
1996-2005 23.184
2006 20.185
2007 22.047
2008 19.851
2009 8.585
2010 9.099
2011 16.182
2012 13.628
2013 12.896
2014 12.828
2015 17.550
2016 12.771

Kaynak: TCMB

TCMB tarafindan hazirlanan 6demeler dengesi verilerine gore, Tirkiye’de 2000’1
yillarin basindan itibaren iilkemize giris yapan uluslararasi dogrudan yatirimlarda artis
goriilmektedir. Bu durum daha ¢ok yiiriitiilen istikrar programi nedeniyle ekonomi verilerinde
gorece iyilesmeler, yatirimcilar cephesinde tlilkeye duyulan giiven ortaminin iyilestirilmesi ile
alakali bir durumdur. Tiirkiye’ye gelen toplam uluslararasi dogrudan yatirnm tutart 1975 -
2004 yillar arasinda 19,6 milyar ABD Dolaridir. Tablo 18°de yer alan bilgiler dogrultusunda
1996-2005 yilindan sonra dnemli artislar yasayarak 2007 yilinda 22 milyar ABD Dolarina
ulasarak, en yiiksek seviyeyi bulmustur. 2008 yilindan itibaren ise gerceklesen ekonomik kriz
sebebiyle iilkemiz de yatirimlar konusunda etkilenmistir. 2010 yilindan itibaren tekrar artisa
gecen uluslararasit dogrudan yatirim akimlart 2011 yilinda 16,2 milyar ABD Dolari, 2014
yilinda yaklagik 13 milyar ABD Dolari civarinda iken 2015 yilinda ise 17 milyar ABD dolar1
olarak krizden sonraki en yiiksek degerine ulasmistir (Ekonomi Bakanligi, 2015 Y1l Raporu:
10; TCMB, 2017). Tirkiye’ye Uluslararas1 Dogrudan Yatirim (UDY) girisleri 2016 yili
sonunda 12 milyar 273 milyon ABD Dolar olarak gerceklesmistir. 12,2 milyar ABD Dolarlik
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UDY giriginin 6,2 milyar ABD Dolarim1 net dogrudan uluslararas1 sermaye girisleri, 2,1
milyar ABD Dolarin1 diger sermaye ve 3,9 milyar ABD Dolarlik kismini ise yurtdisinda
yerlesik kisilerin gayrimenkul alimlar1 olusturmustur (YASED, 2016, s. 1).

Sekil 13. Sektorlere Gore Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri, 2015

1% » 2015 (%)

594 2% 1% 1% = imalat

“ = Finans ve Sigorta Faaliyetleri
11% ‘
Ulastirma ve Depolama
13% Enerji
\ I = Toptan ve Perakende Ticaret

= Madencilik ve Tasocakgiligi

e

= Gayrimenkul Faaliyetleri

= Bilgi ve iletisim

Kaynak: TCMB, Ekonomi Bakanlig1

Sekil 13’te uluslararasi yabanci yatirim giriglerinin sektdrel dagilimma yer verilmistir.
TCMB verilerine gore 2015 yilinda ilk ti¢ sektdr; %30 payla ilki imalat sanayi, ikinci olarak
finans-sigorta ile tgiincii sektdr de %13’°lik oranla ulastirma ve depolamadir. Dolayisiyla
uluslararast dogrudan yatirimlarin % 77°si bu ii¢ sektorde gerceklesmistir (Sekil 12)-
(Ekonomi Bakanlig1, 2015 Y1l Raporu: 10). 2016 yilinda ise ilk {i¢ sektoriin paylari; % 48’lik
payla imalat sektorii ve % 47 finans, % 17 toptan ve perakende ticaret olmustur. Son bes yil
boyunca en yiiksek DYY ¢eken sektorler finansal hizmet ve imalat sektoriidiir. 2016 yilsonu
itibari ile Tiirkiye’ye en fazla UDY (uluslararast dogrudan yatirim) girisini saglayan iilkeler
sirastyla Hollanda (956 milyon $), Ingiltere (950 milyon $) ve Azerbaycan (652 milyon $)
olmustur. Ayn1 déonemde UDY girislerine bolgesel olarak bakildiginda; Avrupa iilkelerinin
giriglerin % 64’nlin kaynagi oldugu goriiliirken, sirasiyla Asya iilkelerinin % 30 ve

Amerika’nin % 6 paylar1 bulunmaktadir (YASED, 2016, s. 4).

2.4.2.2. Portfoy Yatirnmlar (PY)

Portfoy yatirnmlarinin temel gidisati yurt dis1 yerlesiklerin yurt iginde yaptigi
yatirimlar tarafindan belirlenmektedir. Portfoy yatirimlari yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki
yatirimlar1 (portfdy yatirimlari net varlik edinimi) ile yurt dis1 yerlesiklerin yurt i¢indeki
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yatirimlart (portfoy yatirimlart net yiikiimlillik olusumu) toplamindan olugmaktadir.

Enstriiman bazinda bakildiginda yurt dis1 tahvil ihract (tahvil ve bonalara gelen yatirimlar)

harig, hisse senetleri ve diger tiim borg senetlerindeki net giris ve ¢ikis seyri goziikmektedir.

Tablo 19. Portfoy Yatirimlari-Net Varhk Edinimi (Yilhiklandirilmis, Milyon ABD $)

Yillar | Net Varlik Edinimi Bankalar Diger Sektorler
1990 134
1991 91
1992 754 754 0
1993 893 754 139
1994 17 37 -20
1995 433 391 42
1996 1,361 1,395 -34
1997 669 667 2
1998 1,601 1,791 -190
1999 713 812 -99
2000 560 680 -120
2001 752 281 471
2002 2,054 1,437 617
2003 1,353 932 421
2004 1,363 666 697
2005 1,213 1,285 -72
2006 3,987 3,754 233
2007 1,947 1,844 103
2008 1,244 367 877
2009 2,711 2,010 701
2010 3,534 1,112 2,422
2011 -2,688 -3,218 530
2012 -2,657 -1,211 -1,446
2013 -2,601 -3,363 762
2014 746 649 97
2015 6,129 5,881 248
2016 1,511 1,026 485

Kaynak: TCMB

Tablo 19 verilerine gore bankacilik sektorleri ve diger sektorlerin toplamindan olusan yurt

ici yerlesiklerin yurt disindaki portfoy yatirimlar: 2015 ve 2016 yilinda, bankalarin likidite

tercihlerinin bir sonucu olarak yurt dis1 portfoylerini

goriilmektedir.
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2.4.2.3. Diger Yatirnmlar (DY)

Bu hesap efektif ve mevduatlar, krediler, ticari krediler, diger wvarlik ve
yiikiimliiliklerden olusan bir hesaptir. Genel hatlar1 ile agiklamak gerekirse Odemeler
dengesinde diger yatirimlarin 6nemli bir bilesimini olusturan efektif ve mevduatlar, yurt ici
sektorlerin yurt dis1t mevduatlar ile yabancilarin Tiirkiye’deki mevduatlarindan olugmaktadir.
Diger akimlar dedigimiz bu yatirim tipi hiikkiimetin, merkez bankasinin, ama daha ¢ok finansal
sirketlerin ve finansal-olmayan sirketlerin borg senetleri ya da hisse senetleri satis1 disindaki
bor¢lanma araglartyla (genellikle kredi ile) yabanci yatirnmcilara bor¢lanmasini igerir. Diger
yatirimlarda alinan kredilerin faizleri, ilerleyen yillarin cari agiini arttiracaktir. Bu nedenle

diger yatirimlar cari agigin finansmaninda uzun vadede giivenilir degildir.

Tablo 20. Diger Yatirimlar: Yiikiimliiliik (Milyon ABD $)

Yillar Net Yiikiimliiliik | Bankalar | Diger Sektorler
Olusumu
1990 3,199 2,279 1,848
1991 -1,240 396 -496
1992 2,896 2,100 2,186
1993 7,655 4,495 4,301
1994 -8,397 -7,053 256
1995 3,939 1,973 2,541
1996 3,970 3,046 1,777
1997 6,531 2,232 4,729
1998 6,762 3,195 4,651
1999 3,566 2,655 3,074
2000 10,389 3,736 5,917
2001 -12,296 -9,644 -1,410
2002 1,603 -2,016 2,952
2003 4,461 2,846 3,312
2004 14,657 6,564 9,465
2005 20,834 10,524 13,262
2006 29,492 11,704 19,486
2007 33,482 3,736 30,760
2008 34,529 9,457 24,701
2009 -8,343 514 -11,575
2010 29,379 27,240 -1,480
2011 19,933 10,118 9,151
2012 21,833 15,904 7,797
2013 37,315 32,237 6,557
2014 16,939 14,003 5,727
2015 28,337 18,695 11,502
2016 13,013 786 13,565

Kaynak: TCMB
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Tablo 21. Diger Yatirimlar: Varhklar (Milyon ABD $)

Yillar | Efektif ve Mevduatlar- | Krediler- | Ticari Krediler- Diger Yatirnmlar Bankalar
Varlhklar Varhk Varhk Net Varhk Edinimi
1990 567 -156 - 409 769
1991 1,760 811 - 2,563 2,595
1992 2,142 327 - 2,438 2,474
1993 2,894 289 - 2,961 3,231
1994 -2,451 38 - -2,475 -2,441
1995 1,430 -1,101 - 416 281
1996 -1,510 125 - -312 -1,448
1997 678 358 - 1,791 976
1998 752 261 - 1,485 942
1999 1,454 453 106 2,350 1,839
2000 1,690 -116 26 1,972 1,574
2001 -927 734 445 637 -233
2002 -594 -19 921 819 -643
2003 -124 404 910 1,019 -348
2004 5,965 -617 1,635 7,008 5,324
2005 342 -177 388 573 149
2006 10,293 725 2,419 13,479 11,018
2007 3,526 -139 1,466 4,969 3,389
2008 13,325 422 -1,723 12,056 10,253
2009 -12,686 282 1,410 -10,963 -6,393
2010 -8,760 428 1,273 -7,020 -13,179
2011 -12,882 760 817 -11,197 339
2012 -1,131 817 873 599 -2,009
2013 -4,509 631 1,351 -2,331 269
2014 299 1,863 -481 1,675 1,055
2015 15,148 792 -983 14,963 15,152
2016 5,380 229 321 6,144 7,646

Kaynak: TCMB

2016 yilinda dogrudan yatirimlar araciligr ile lilkemize 9,1 milyar dolar net giris s6z
konusudur. Portfoy yatirimi seklindeki sermaye transferleri 6,3 milyar dolar iken diger

yatirimlardan kaynakli net sermaye girisi ise 6,8 milyar dolardir.
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Sekil 14. Yillar itibari ile Dogrudan Yatirim, Portféy Yatirim ve Diger Yatirimlarin
Cari Acigin Finansmanindaki Yeri (%)
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Kaynak: TCMB ve IMF verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Sekil 14’te her yil itibari ile cari agik finansmaninda kullanilan yatirimlar kendi
arasinda degerlendirmeye tabi tutuldugunda 2004-2005 yillarinda, cari agig1 finansmaninda
portfdy yatirimlarimin payr dogrudan yabanci yatirimlara goére fazla iken, 2006-2007
doneminde dogrudan yatirimla finansman portfoy yatirima gore artis gostermistir. 2012
yilinda cari agiklarin finansmaninda portfoy sermaye hareketlerinin diger yatirimlara gére one
ciktig1 goziikmektedir. 2014 yilinda DYY yavaslama s6z konusu iken PY girisinde artis soz
konusudur. 2015 yilinda DYY artis yasanirken PY azalma goriilmektedir. 2016 yilinda ise her
iki sermaye girisinde de azalma goriilmektedir. Diger yatirimlarin finansmanda kullanim
oran1 2004’ten sonraki siiregte azalma gostermis 2015 yilinda artan bir paya sahipken son

yilda yine azalma egilimi gostermistir.
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Sekil 15. DYY, PY ve Cari Acik (CA) iliskisi

Portfoy ve Kisa Vadeli . DYY ve Uzun Vadeli e CA
35 35
30 30
25 4 25

20 20
\

0 IIINMVH“Illln ......u.|“|||||||||\|.ﬂ|

-5 -5

15

[
=)

10

w

-10 -10

-15 4 -~ =15

A Q@ ® S W
NI
PR o”\b NN

® ® S
\ Q"\Q “\& c‘\\ &

“g N v > ]
% WY Y X LY Y
$ A M R

Kaynak: TCMB

Portfoy ve diger yatinm dedigimiz iki akim sicak para olarak bilinen, kisa vadeli
tehlike aninda hemen kacan, kisa vadeli olduklarindan stirekli ¢evrilip yenilenmesi gereken
borglardir. Tiirkiye ekonomisinde net dogrudan yatirimlarin net sermaye akimlart igindeki
payr giderek azalirken cari agigin finansmani agirlikli olarak portfoy ve diger yatirimlar
seklindeki kisa vadeli dig bor¢lanmaya dayanmaktadir. Kisa vadeli sermaye girisleriyle
finanse edilen bir cari acik, ani sermaye ¢ikisi riski nedeniyle siirdiiriilemezdir. Gergeklesecek
en ufacik bir kriz beklentisinde iilkeyi hizla terk edip doviz krizi potansiyeli yaratan
yatirimlardir. Bu nedenle de giivenilir kaynaklar degildir. Cari ag1g1 kapatmak i¢in sicak para
yerine sabit yabanci yatirimlarin iilkemize gelmesi ve bunun 6zendirilmesi; sicak paranin yol
actig1 risklere kars1 koruma saglarken ayrica saglam temellere dayali bir ekonomik biiyiime
saglayacaktir (Dogan ve Bayrag, 2014, ss. 120-121; Goger, 2013, s. 222). Coziim ise yabanci
tasarruflara bagimliligi azaltarak ulusal tasarruflarin artirllmasina baglidir. Cari agig1 portfoy

yatirimlart ile uzun siire finanse etmek miimkiin degildir.

2.4.2.4. Net Hata ve Noksan (NHN)

Net hata ve noksan, finans hesabi iginde yer alan aslinda tam bir hesap kalemi
olmayip, nereden geldigi ve nereye gittigi bilinemeyen dovizlerin yer aldig1 kayittir. Merkez
Bankasi dahil diger bankalarin yaptiklar1 raporlamalar, anket yoluyla elde edilen bilgiler, idari
kayitlar ya da buna benzer dogru bigimde derlenemeyen rakamlarin yer aldigi hesaptir. Net

hata ve noksan hesab1 pozitif ve negatif degerde olabilmektedir. Bu kalem finans
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hesabindan cari islemler ve sermaye hesabinin ¢ikarilmasi ile sonu¢ vermektedir.
Garantisi olmayan bir hesap oldugu i¢in cari acik finansmaninda giivenilir degildir. Son
yillarda Tiirkiye’de bu hesap da cari agigin finansmaninda 6nemli bir yer tutmaya baslamistir.
2015 yilinda yaklasik 10 milyar ABD dolari civarinda iken 2016 yilinda ise 11 milyar ABD
Dolarin1 bulmustur (TCMB-Odemeler Dengesi Altinci El Kitabu).

2.4.2.5. Rezervler

Uluslararas1 Para Fonu (IMF)- ve resmi rezervlerin (menkul kiymetler, doviz
varliklar1) yer aldig1 hesaptir. Ulkenin cari agig1, diger hesaplarla kapatilamazsa rezerv
varliklara basvurulmaktadir. Bu paralar Merkez Bankasinin bir nevi krize karsi iilke
giivencesi olarak tuttugu hesap oldugu i¢in zorda kalinmadik¢a ¢ok sik basvurulmamalidir.
Rezerv hesabinin negatif degerli olmasi rezevlerde artma oldugunu ve rezerv varlik degerinin

pozitif ¢ikmasi varliklarin azaldigini ifade etmektedir.

Tablo 22. Net Hata ve Noksan Kalemi ve Rezervler (Milyon ABD $)

Yillar Net Hata ve Rezerv Resmi
Noksan Varliklar Rezervler

1990 -468 944 896
1995 2,432 4,658 5,005
2000 -2,661 -2,997 354
2001 -2,127 -12,924 -2,694
2002 -758 -212 6,153
2003 4,489 4,097 4,047
2004 838 4,342 824
2005 1,495 23,200 17,847
2006 -896 10,625 6,114
2007 -315 12,015 8,032
2008 1,966 -2,759 -1,058
2009 2,314 792 112
2010 -464 14,968 12,809
2011 8,295 1,014 -1,813
2012 -927 22,821 20,814
2013 1,577 10,763 9,911
2014 2,040 -468 -468
2015 10,198 -11,831 -11,831
2016 10,925 813 813

Kaynak: TCMB
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2014 ve 2015 yilinda cari agik finansmaninda daha ¢ok portfoy yatirimlar ve diger
yatirnm kalemi kullanilsa da 2016 yilinda dogrudan yabanci yatirimlar ve diger yatirimlar
agirhiktadir. 2015 yilinda rezerv varliklarin negatif deger aldigi rezerve basvurdugu
gorilmektedir. 2016 yilinda rezerv varliklar 813 milyon dolar artmistir. Ayrica 2016 yili

verilerine bakilarak toplam rezervler ile 3,3 yillik cari agigimiz finanse edilebilir.

Tablo 23. Toplam Rezervlerin ve Yabanci Sermayenin Cari A¢ig1 Karsilama Orani

Yillar Toplam Rezervlerin | Yabanci Sermaye Girislerinin
Cari Acig1 Karsilama Cari Aq1g1 Finanse Etme
Oram Oram (%)
2003 4,6 41
2004 2,7 94
2005 2,5 93
2006 2,0 103
2007 2,0 101
2008 19 95
2009 6,5 80
2010 1,9 101
2011 1,2 89
2012 2,5 102
2013 2,1 98
2014 2,9 95
2015 3,5 68
2016 3,3 67

Kaynak: TCMB, T.C. Giimriik ve Ticaret Bakanligi

Tablo 23’te ayrica yabanci sermaye giriglerinin cari a¢1g1 finanse etme oranlarina yer
verilmistir. 2015 yilinda % 68 iken 2016 yilinda cari agigimizin % 67’si yabanci sermaye
girigleri finanse edildigi goriilmektedir (T.C. Giimriik ve Ticaret Bakanligi, 2017). Son olarak
deginilmesi gerekli nokta cari agiklar1 kapatabilmek i¢in giris yapan sermeyenin hangi
sektorlere kanalize oldugudur. Bu durum yatirimlar araciligiyla biiyiimenin saglanmasi
acisindan 6nemlidir (Babaoglu, 2005, s. 4). Biiyliyen ekonomilerde ithalat ihracat1 asar ve
yurt disindan Odiing alinan kaynaklar tiiketim mallarinin ithalatinda kullanilip (tiiketimi
pompalamak amagli) yatirim amagli kullanilmayabilirler. Dis tasarruflarin  ekonomik
biliylimeye olumlu katki saglamasi ve borglarin 6denebilmesinde kolaylik yaratmasi igin cari

harcamalar1 arttirmasindan ziyade doviz girisi saglayacak ve ihracati arttiracak verimli

126



alanlara kullanilmas1 gerekir (Subasat, 2010, s. 27). Kaynaklarin kullanim durumu
stirdiiriilebilirlik acisindan sorundur. Kisa vadeli sicak paranin iilkeyi ne zaman terk
edeceginin belli olmamasi nedeniyle cari dengesizligin dogrudan yabanci yatirimlar1 ve orta/
uzun vadeli kredilerle finanse edilmesi, kisa vadeli (spekiilatif) sermaye girislerine dayali
sicak para ile finanse edilmesinden daha siirdiiriilebilirdir. Bu nedenle dogrudan yabanci
yatirnmlart tesvik edecek politikalara 6nem verilmelidir. Unutulmamalidir ki finansman
kalemleri arasinda DYY ve PY’nin hisse senedi alt kalemi ve bor¢ yaratan kisim ise PY’1in
borg senetleri alt kalemi ve dis kredilerdir (TCMB, Odemeler Dengesi ve Uluslararas1 Yatirim
Raporu, 2015, s. 34). Cari agik bor¢ yaratmayan kaynaklarla finanse edilirse siirdiiriilebilirdir.

Borg yaratan kisa vadeli dis borglarla ve de resmi rezervlerle finanse edilirse siirdiiriillemez.

127



3.0CUNCU BOLUM

EKONOMETRIK MODEL VE UYGULAMASI

3.1. Literatiir

Cari igslem agiklarmin stirdiiriilebilirligine iliskin ¢ok sayida aragtirma yapilmistir. Bu
caligmalarda arastirmacilar farkli yontemler kullanarak farkli veriler yardimiyla cari islem
aciklarmin siirdiiriilebilir olup olmadigini incelemislerdir. Literatiirde cari islem acgiklariyla
stirdiiriilebilirlik 1ligkisi incelenen degiskenler genel olarak; ikiz agik olgusu sebebiyle
yatirnm-tasarruf oranlari1 ve biitge acgiklari; Tigiiz agik olgusu sebebiyle ithalat ve ihracat
degiskenleri de ilave edilmistir. Ayrica reel efektif doviz kuru, faiz oranlari, biiylime (GSYH)
oranlari, dig ticaret hadleri, dis bor¢ orani, kamu borg stoku, enflasyon orani, para arzi (M2),
kredi hacmi, kamu harcamalari, disa agiklik orani, BIST endeksi, tiiketici fiyat endeksi,
sermaye hareketleri-yatirnrm miktarlar1 (dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirim), enerji
ithalat oranlari, bu degiskenlerin milli hasilaya oranlari, vb. degiskenler analiz ¢alismalarinda

yer almaktadir.

Cari islemler agiginin siirdiirtilebilirligi konusunda ithalat ve ihracat serileri arasindaki
uzun donem es-biitiinlesme (cointegrasyon) iliskisinin varliginin donemleraras: biitce kisiti
(intertemporal budget constraint) yaklasimi ile agiklanmasi 6ncellikle Hakkio ve Rush (1991)
ile Husted (1992)’1n ¢alismalar1 ile baslamis sonrasinda Quintos (1995), Milesi-Ferretti ve
Razin (1996)’nin calismalar ile ilerlemistir. Diinyada ve Tiirkiye’de cari islem agiklarinin
stirdiiriilebilirligine iligkin yapilan amprik calismalarin biiyiilk ¢ogunlugunda bu model
cercevesinde calisilmistir. Diinyada ve Tiirkiye’de cari acigin stirdiiriilebilirligini Husted
(1992) modelini referans alarak inceleyen ¢alismalar literatiir kisminda 6zetlenmistir. Ulasilan
bulgular yontem ve veri setine gore farklilik gosterebilmektedir. Bununla birlikte en sik
kullanilan yontem olarak Johansen es-biitlinlesme ve en sik ulasilan bulgu olarak da zayif

formda siirdiiriilebilirlik 6ne ¢ikmaktadir.

Babaoglu (2005) 1987-2004 donemi Tiirkiye’de cari islemler dengesi
stirdiiriilebilirligi  yonelik analize c¢aligmasinda yer vermistir. Yazarimiz caligmasinda
degiskenler olarak GSYH, GSMH, sabit sermaye yatirimlari, tiilketim harcamalarina ve

tikketim miktarlar1, yurt disindan saglanan net faktor gelirlerine yer vermis ve kullandigi ADF
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birim kok, WALT testi ve VAR yodntemi sonucu iilkemizde cari a¢igin siirdiiriilemez oldugu

sonucuna ulagmistir.

Yanar ve Yiicel (2005) Tirkiye’de cari islemler agig1 siirdiirtilebilirligini 1964-2003
donemleri arasindaki ithalat ve ihracat yillik verileri kullanilarak Husted modeli gercevesinde
analiz edilmektedir. Degiskenler ayrica karsiliksiz yurtdisi transferler ve yurt disi1 faiz
O0demelerini igeren ithalat ve ihracat verilerinden olusmaktadir. ADF birim kok testi ve Engle-
Granger ko-entegrasyon testleri yardimiyla ithalat ve ihracat arasindaki uzun donemli iliski
test edilmektedir. Yapilan analiz ¢alismasi neticesinde uzun donemli bir iliskinin olmadigi

diger ifadeyle cari islemler a¢iginin siirdiiriillemedigi anlagilmaktadir.

Erkilic (2006) 1980-2005 ve 1987:4- 2005:4 donemlerinde cari islemler agiginin
temel belirleyicilerini EKK ve VAR yontemlerini kullanarak analiz etmektedirler. Calismanin
sonucuna gore biiylime oranindan cari iglemler agigina dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu
tespit edilmistir. Ekonomik biiylimenin cari acig1 arttirdigi ortaya konmustur. Tiirkiye’de cari

acigin en 6nemli belirleyicileri 6nceki donemin cari agig1, yurtici biiylime orani ve reel doviz

kurudur (Telatar ve Terzi, 2009, s. 125).

Yamak ve Korkmaz (2007) 2001:04-2005:09 dénemine ait aylik ithalat ve ihracat
verileri yardimiyla analiz ¢aligmasi yapilmaktadir. Thracat serisi; mal ve hizmet ihracatinin
reel degerini; 6zel ithalat serisi ise, mal ve hizmet ithalati art1 net cari transferler art1 net faiz
O0demeleri toplaminin mutlak ve reel degerini temsil etmektedir. Hakkio ve Rush (1991)
tarafindan gelistirilerek, Husted (1992) tarafindan ekonometrik olarak test edilebilir hale
getirilen donemlerarast modeli kullanmislardir. Peseran ve digerleri (2001) tarafindan
gelistirilen Sinir Testi yaklasimindan yararlanilarak Tiirkiye ekonomisinde ihracat (girdiler)
ile ithalat (ciktilar) arasinda ko-entegrasyon iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani
ampirik bulgular ve calismanin neticesindeki sonuca gore Tiirkiye ekonomisinde mevcut
bulunan cari iglemler acigmin ancak zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.
Bunun anlami, ihracatin (girdiler) ithalatin (¢iktilar) yalnizca belirli bir kismini karsiliyor

olmasidir.

Agaslan ve Akcoraoglu (2007) Tiirkiye’de 1987:01-2006:04 dénemi cari islem
aciklart siirdiiriilebilirlik analizini VAR yontemini kullanilarak test edilmis ve analiz

sonucuna gore siirdiiriilemez oldugu tespit edilmistir (Berke, 2009, s. 124).
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Telatar ve Terzi (2009) 1991:4-2005:4 donemi arasindaki siirecte cari islem agiklari
ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Degiskenler arasindaki iliski
Granger nedenselligi ve VAR analizi ile test edilmektedir. Analiz sonucuna goére ekonomik
bliylime oranindan cari islemler dengesine dogru ters yonlii, istatistiksel olarak anlamli bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Ekonomik biiylime orani cari dengenin Granger nedenidir.
Yani biiylime oraninda meydana gelen degisimler (artisalar) cari dengede bozulmalara neden

olmaktadir.

Peker ve Hotunoglu (2009) 1992:01-2007-12 dénemi aylik verileriyle Tiirkiye’de
cari islemler acigmin nedenlerini (belirleyicilerini) vektor otoregresif (VAR) yontemi ve
Granger nedensellik testi yardimiyla analiz etmektirler. Degisken olarak cari islemler acigi,
ham petrol ithal fiyatlari, iiretici fiyat endeksine gore hesaplanmis reel efektif doviz kuru
endeksi, Istanbul Menkul Borsas1 Ulusal 100 Endeksi ve reel ulusal gelir kullanilmustir.
Caligmanin sonucuna gore Tirkiye’de cari agigin belirleyicilerini agiklayan en oOnemli
degiskenler reel doviz kuru, reel faiz oran1 ve IMKB’de ortaya ¢ikan degismelerdir (Peker ve

Hotunoglu, 2009, ss. 221-232).

Peker (2009) Tiirkiye’de cari islemler a¢iginin siirdiiriilebirligi analizi i¢in Husted
(1992) tarafindan gelistirilen donemleraras1 denge modeli kullanilmigtir. Bu modelde cari
donem biitce kisiti temel alinmaktadir. 1992:01-2007-12 donemi ait ihracat ve ithalat aylik
verileri kullanilarak uzun donemli es biitiinlesmenin varlig1 analiz edilmistir. Analize gore
Johansen es-biitiinlesme yontemi yardimiyla ithalat ve ihracat arasinda es-biitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Thracat ve ithalat arasinda pozitif iliski s6z konusu olup ihracat ithalatin bir
kismini kargilamakta yani Tiirkiye’de cari agigin diisiik diizeyde siirdiiriilebilir oldugu ortaya
konmaktadir. Uzun donemde birlikte hareket eden ihracat ve ithalat serisinin kisa donem
dinamiklerini arastirmak amaciyla hata diizelme modeli (VEC) ile tahmin edilmistir. Thracatla

ithalat arasindaki kisa donem iliskisi ise negatif ¢cikmistir (Peker, 2009, ss. 169-171).

Berke (2009) 1989:Q1-2006:Q2 doneminde Tiirkiye’de cari islemler agiginin
stirdiiriilebilir olup olmadigr Husted (1992) modeli teorik ¢ergcevesinde geleneksel ve parcali
esbiitiinlesme yontemleriyle analizi yapilmistir. Ampirik ¢alismada mal ve hizmet ihracati
ihracat endeksine boliinerek elde edilen reel ihracat oranlar1 ve mal ve hizmet ithalatinin net
transfer 6demeleri ve net faiz 6demeleri toplanip ithalat endeksine bdliinerek bulunan reel

bilesik ithalat degiskenleri kullanilmistir. Sonugta uzun donemde uzun dénemde pargali es-
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biitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Tiirkiye’de uzun dénemde cari islemler acig1

stirdiiriilebilirdir. Cari dengesizlik kisa donemli gergeklesir ve gegicidir (Berke, 2009, s. 136).

Barisik ve Kesikoglu (2010) Tirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligini biitge agiklari
ve cari islem aciklarinin neden oldugu ikiz acik olgusu bakimindan iki temel iktisadi teorik
goriis ¢ercevesinde (Ricardian Denklik Hipotezi ve Geleneksel Keynesyen Hipotez)
degerlendirmislerdir. 1991-2007 dénemine ait 12 secilmis yiikselen piyasa ekonomilerindeki
verilerle panel nedensellik testi yapilmistir. Analiz sonucuna gore biitce acigi ile cari agik

arasinda ¢ift yonlii nedensellik goriilmiistiir.

Mercan ve Gocer (2011b) 1992:01-2011:01 donemi verileri kullanilarak Tiirkiye’de
cari islemler acigmin siirdiiriilebilirligi VAR temelli Johansen es-biitlinlesme testi yardimiyla
analiz edilmistir. Degiskenler gelirler ve gideler olarak gruplandirilmistir. Modelde kullanilan
gelir degiskenleri; mal ve hizmet ihracatini, hizmet gelirlerini, transfer 6demelerini ve dis
borg faiz gelirini kapsamaktadir. Gider degiskeni ise mal ve hizmet ithalati, hizmet giderlerini
ve dis bor¢ faiz 6demesini ele almaktadir. Analiz sonucuna gore ililkemizde cari acigin zayif

formda siirdiiriilebilirligi tespit edilmistir.

Yilmaz ve Akincer (2011) 1980-2010 donemine ait veriler yardimiyla ekonomik
bliylime ile cari islemler dengesi arasindaki iliski ADF birim kok testi ve Johansen es-
biitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir. Degiskenler arasinda es-biitiinlesik iliskinin
varlig1 tespit edilmistir. Granger nedenselligi sonucunda da GSYH’dan cari dengeye dogru
tek yonli iliski bulunmustur. Tiirkiye’de bu donemde GSYH’daki artiglar cari acigi

etkilemektedir.

Sahbaz (2011) 2001:3-2011:4 donemine ait verilerle Tirkiye’de cari agiklarin
sirdiiriilebilirligini Husted (1992) donemlerarasti model yardimiyla analiz etmektedir.
Degiskenler olarak ithalat ve buna ilave edilen net cari transferler ve net faiz ddemeleri ve
ithracattir. Var ve Johansen es-biitiinlesme analizi yapilmistir. Uzun donemde ithalat ve ihracat
serileri arasindaki es-biitiinlesme iliskisinin varlig1 nedeniyle istatistiksel olarak cari islem

aciklarinin siirdiiriilebilir oldugu ifade edilmektedir.

Umit (2011) 1992:1-2010:2 dénemine ait verilerle Husted (1992)’mn gelistirdigi

donemleraras1 modele dayanan uzun donemde ithalat-ihracat arasindaki iliskinin varligini
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incelemistir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) birim kdk testleri ve
yapisal kirilmalari inceleyen Zivot- Andrews testi kullanilmistir. Ayrica seriler arasindaki
uzun donemli iligkinin var olup-olmadig1 Johansen es-biitiinlesme testi ile incelenmistir.
Yapilan testlerin sonucuna gore uzun donemde degiskenler arasinda ko-entegrasyon iliskisi

bulunmustur. Ulkemizde cari agik diisiik seviyede siirdiiriilebilirdir.

Mangir ve Erdogan (2012) 2003:1-2011:4 donemi igin toplam kredi ve reel doviz
kuru endeksinin cari islemler lizerine etkisi ADF birim kok testi, Granger Nedenselligi ve
VAR modelleri yardimi ile incelenmistir. Analiz sonucuna gore reel doviz kuru ile toplam
krediler arasinda tek tarafli bir iligski s6z konusudur. VAR modeli sonucunda ise cari dengenin

en onemli belirleyicisinin toplam krediler oldugu tespit edilmistir

Hotunluoglu, Mercan ve Gocer (2012) 1976-2011 donemi verileri yardimiyla
secilmis OECD iilkelerinde cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligini yapisal kirilmalar1 ve
yatay kesit bagimlhiligin1 dikkate alan panel veri araciligiyla incelemislerdir. Analiz igin
kullanilan degiskenler OECD {iyesi 15 iilkedeki mal ve hizmet ithalati net dis bor¢ faiz
O0demeleri ile ihracat verileri ise net transfer 6demeleri ile ele alinmistir. Elde edilen ampirik
analizi sonunda; se¢ilmis iilkelerden Meksika, Canada ve Avustralya ekonomilerinde cari acik
stirdiiriilebilirligi gili¢lii formda tespit edilmis ve Fransa, Yunanistan, Finlandiya, Polonya,
Tiirkiye ve Yeni Zelenda icinse zayif formda bir cari islem agig1 siirdiiriilebilirligi ile

karsilasilmistir. Genel olarak paneli olustural tilkelerde zayif formda siirdiirtilebilirlik vardir.

Tiirkay (2013) 1980-2012 donemi verileri kullanilarak cari acigin biitce acig1r ve
yatirim-tasarruf agi8i ile arasindaki iligkinin durumu incelenmistir. Engle-Granger yontemi ve
DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Ayrica
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi
kullanilmistir. Analiz sonucuna gore kisa donemde 6zek kesim yatirm-tasarruf oranin cari
acig1 etkiledigi, uzun donemde ise Ozel kesim yatirim-tasarruf aciklarinin yaninda biitge

acigmin da cari ac181 etkiledigi tigliz acik olgusu tespit dilmistir.

Gocer (2013) 1996: M01-2012: MO1 donemi verileri kullanilarak Tiirkiye’de cari
islem siirdiiriilebilirligi Johansen es-biitiinlesme ve VEC (Vektor Hata Diizeltme)
yontemleriyle incelenmistir. Elde edilen analiz sonucuna gore bu dénemde Tiirkiye’de cari

islem agiklariin zayif formda siirdiiriilebilirligi tespit edilmistir.
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Demir (2013) 1987-2012 donemlerine ait cari agik, bliylime (sanayi iiretim endeksi)
ve enerji ithalati verileri kullanilarak analiz yapilmigtir. VAR ve uzun donemli denge
hatalarina yer veren VEC (vektor hata giderme) modeli kullanilmigtir. Sanayi liretim endeksi
ve enerji ithalatindan cari dengeye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Sonug olarak
iretim artis1 beraberinde artig gosteren elektrik tiikketimi cari dengeyi etkilemektedir. Analizde
Johansen eg-biitiinlesme, VAR, yapisal kirilmalari dikkate alan Zivot-Andrews Testi ve
Vektor Hata Diizeltme (VEC) Modeli kullanilmistir. Sonug olarak ithalat ile ihracat arasinda
uzun donemli ko-entegrasyon iliskisi goriilmiis, cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu tespit

edilmistir.

Yayar ve Demir (2014) Tirkiye’de cari agiklarin siirdiiriilebilirligi 1998-2011
donemine ait veriler yardimiyla analizi yapilmistir. Kullanilan degiskenler mal ve hizmet
ihracat1 ile mal ve hizmet ithalati (toplam ithalat, mal ve hizmete ilave edilen net faiz
O0demeleri, net tek tarafli transferler, sermaye hesabi ile olusturulmustur) dir. Johansen es-
biitinlesme ve VEC (Vektor Hata Diizeltme) modeli yardimiyla analiz sonucunda cari

aciklarin stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmistir.

Altunoz (2014) Tiirkiye’de cari agigin siirdiirtilebilir olup olmadigi ig¢in 1994:04
2012:03 donemlerine ait verilerle VAR analiz kullanilarak Johansen esbiitlinlesme yontemiyle
test edilmistir. Analizde gelir ve gider degiskenlerine yer verilmektedir. Degiskenlerin
kapsami su sekildedir: gelirler, mal ve hizmet ihracati, hizmet gelirleri, transfer 6demeleri ve
dis borg¢ faiz gelirleri ile gosterilmekte iken giderler degiskeni i¢cin mal ve hizmet ithalati,
hizmet giderleri ve dis bor¢ faiz 6demeleri kullanilmaktadir. Ekonometrik modele gore
Tiirkiye’de cari acigin uzun donemde zayif diizeyde siirdiiriilebilir oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Acikgoz ve Akcaglayan (2014) Tirkiye’de cari acigin strdiiriilebilirligini 1992:Q1-
2011:Q3 donemi i¢in Tiirkiye’de cari islemler agigiin siirdiiriilebilirligi ihracat ve ithalat
arasindaki uzun dénemli iliskiden yararlanilarak incelenmistir. Ithalat ve ihracat verilerinin
fiyat endeksine boliinmesi ile veriler reel hale getirilmistir. Engle ve Granger es-biitiinlesme
nedenselligine gore uzun donemde denge varligi, ihracattan ithalata dogru zayif nedensellik
s6z konusudur ve VECM modeline gore de cari islem agiklar1 zayif formda siirdiiriilebilirdir.

ARDL sonucuna gore ise siirdiiriilebilirlik giiclii formdadir.
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Ozgiir (2015) Tiirkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi ihracat ve ithalat
arasindaki uzun donemli iliskiden hareketle; 1980-2014 donemindeki verilerle
incelenmektedir. Uzun donemli ko-entegrasyon iliskisi ARDL smir testi yaklagimi test
edilmektedir. Caligma sonucuna gore uzun donemde ithalat ile ihracat arasindaki iligkinin

varligi ile cari islemler acigiin giiclii seviyede siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Cil (2015) 1984:Q1-2015:Q2 doénemi i¢in cari acigin siirdiiriilebilirligini Husted
(1992) modeli ¢ercevesinde geleneksel esbiitiinlesme ve ¢oklu yapisal kirilmalari dikkate alan
Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile incelemistir. Donemlere ait yapisal kirilmali modeller
sonucunda 1990’lardan sonra Tiirkiye’deki cari agigin siirdiiriilebilirliginin zayif formda

oldugu sonucu tespit edilmistir.

Akc¢ayir ve Albeni (2016) calismalarinda Tirkiye’de uzun donemde cari agigin
stirdiirtilebilirligi analizi konusunda Husted’mn (1992) donemler arasi denge modelini temel
almiglardir. 1992:M1- 2015:M7 dénemi aylik verilerini kullanmiglardir. Gelir kalemi olarak
ihracat, hizmet gelirleri, birincil-ikincil yatirim kaynakli gelirler ve giderler kalemi olarak da
ithalat, hizmet giderleri, birincil yatirnm kaynakli giderlerden olusan cari islemler hesabinin
alt kalemleri degisken olarak kullanilmistir. Birim kok testleri ile duraganlik analizi, VEC
Granger (1969) nedensellik analizi ile degiskenler arasi iliskinin durumu ve VECM (Vektor
Hata Diizeltme Modeli) ile seriler arasindaki kisa ve uzun donemli iligki test edilmistir. Elde

edilen analiz sonuglarina tiirkiye’de cari islemler acig1 siirdiiriilebilirligi zayif formdadir.

Ko¢ ve Bakirtas (2016) Tiirkiye’de cari acigin siirdiiriilebilirligi 1992:1-2015:3
doénemi i¢in Husted (1992) modeli perspektifinde; Engle ve Granger (1987), Johansen (1991),
Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran vd. (2001), VAR temelli Johansen ve Juselius es-
biitinlesme, ARDL smnir testi yontemleri ile analizler yapilmistir. ithalat ve ihracat
degiskenleri arasinda uzun dénemli es-biitiinlesme denge iligkisi vardir ve elde edilen ampirik

bulgular ve analiz sonucu ise cari islem agiklar1 zayif formda siirdiiriilebilirdir.

Turan ve Barak (2016) 1987-2014 wyillari arasinda Tirkiye’de cari agigin
stirdiiriilebilirliginin analizinde Husted (1992) modelini kullanmislardir. Bu modele gore
ithalat ve ihracat arasindaki uzun donemli iliskinin varlig1 incelenmistir. Arastirmaya gore
cari islem aciklarinin siirdiiriilebilirligi uzun doénemli iligkinin varligina baghidir. Modelde

Tirkiye’deki 1987-2014 donemi ihracat-ithalat verileri kullamilmistir. Engle-Granger Es-
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Biitiinlesme Testi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli es-biitiinlesme iliskisinin
varligi istatistiksel agidan tespit edilmis ve ihracat ithalatin Granger nedeni olarak
goriilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda ihracattan ithalata nedensellik bulunmustur. Bu seriler
uzun donemde birlikte hareket etmeleri nedeniyle, cari agiklarin uzun dénemde siirdiiriilebilir

olduklar1 sonucuna ulagilmistir (Turan ve Barak, 2016, ss.70-76).

Bektas (2017) 1970-2014 donemindeki ihracat, net dis alem faktor gelirleri ve ithalat
(dis bor¢ faiz 6demeleri dahil) verilerinin GSYH’ya oranlar1 yardimiyla secilmis Brezilya,
Hindistan, Malezya, Meksika ve Tiirkiye gelismekte olan iilke ekonomilerindeki cari acigin
stirdiiriilebilirligi test edilmistir. Yatay kesit bagimlilik testi, panel es-biitiinlesme testleri ile
analiz iglemi yapilmistir. Calismanin sonucuna gore s6z konusu iilkelerde genel olarak cari
islem aciklarinin uzun donemde zayif formda siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir. Uzun
donemde oOzellikle Tiirkiye ve Malezya icin siirdiiriilebilirlik zayif formda; Hindistan ve

Meksika i¢in gii¢lii formdadir.

Husted (1992) 1967-1989 donemlerine ait verilerle ABD’de cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligini Engle-Granger yontemi yardimiyla test etmistir. Elde edilem ampirik
bulgulara gore cari aci8in siirdiiriilebilir olduguna ulasilmistir (Kog ve Bakirtas, 2016, s. 264;
Husted,1992, ss. 162-165).

Debelle ve Farugee (1996) 1971-1993 donemi yirmi bir gelismis iilke igin cari
islemler dengesinin belirleyicilerini yatay kesit ve zaman serisi kullanarak incelemislerdir.

Ekonomik biiylime hiz1 arttikca cari islem agiklarinin de arttig1 analiz sonucunda bulunmustur

(Telatar ve Terzi, 2009, s. 124).

Fountas ve Wu (1999) 1967-1994 donemine ait veriler yardimiyla ABD
ekonomisinde cari a¢igin siirdiriilebilirligini incelemistir. Calismada Engle-Granger es-
biitiinlesme yontemi kullanilmistir. Degiskenler arasinda (ihracat ve ithalat serileri) es-
biitiinlesme iligkisi yoktur yani uzun dénemde ithalat ve ihracat arasinda ko-entegrasyon
olmadig1 ve uzun doénemde cari islem aciklarinin siirdiiriilemez oldugunu tespit edilmistir

(Umit, 2011, s. 137).

Chinn ve Prasad (2000) 1971-1995 dénemi gelismis ve gelismekte olan yetmis bir
iilke icin EKK ve Sabit Etkiler Metodu (FEM) kullanarak cari islem belirleyicilerini tespit
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etmek istemislerdir. Analiz sonucunda biliylime oranlar ile cari islemler dengesi arasinda

olduke¢a zay1f bir iligki bulunmustur (Telatar ve Terzi, 2009, s. 124).

Freund (2000) 1980-1997 dénemi kisi basina milli geliri on bin dolarin {izerinde olan
yirmi bes iilke i¢in cari islemler dengesindeki doniisiimleri (agiktan fazlaya veya fazladan
aciga) zaman serisi ve panel veriler kullanarak inceleyen Freund (2000), cari islemler
dengesindeki kotiilesmelerle biiyiime oranindaki artislarin  yakindan ilgili oldugunu
belirlemistir. Analize gore incelenen bu iilkelerin ¢ogunda biiyiime oranindaki artiglarin
tiketim harcamalarini artirarak tasarruf hacmini daralttigint ve bdylece cari islemler

dengesinde agiklar ortaya ¢ikardigini saptamistir.

Wu, Chen ve Lee (2001) 1973:2-1998:4 déneminde G-7 (ABD, Ingiltere, Fransa,
Almanya, Italya, Kanada ve Japonya) ekonomilerinin cari islemler dengelerinin siirdiiriilebilir
olup olmadigini1 geleneksel es-biitlinlesme ve panel veri analizine dayali olarak incelenmistir.
Veri seti (degisken) olarak mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalatina ilave edilen net
faiz 6demeleri ve net transfer 6demeleri toplamindan olusan toplam ithalat degeri arasindaki
istikrarli bir ko-entegrasyon iliskisinin varligi incelenmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok ve Engle-Granger ile Johansen koentegrasyon tesleri sonucunda s6z konusu
ekonomilerde ithalat ve ihracat arasinda uzun donemli es-biitiinlesme iliskisi s6z konusu
degilken, Kao ve Chiang (1998) tarafindan gelistirilen panel ko-entegrasyon (es-biitiinlesme)
yontemine gore yapilan amprik c¢alismanin sonucunda s6z konusu G-7 ekonomilerinin
tamaminda ihracat ve ithalat degerleri arasinda istikrarlt bir uzun dénem iligkisi mevcuttur.
Sonu¢ olarak bu durum cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir

(Yamak ve Korkmaz, 2007, s.16; Sahbaz, 2011, s. 422; Turan ve Barak, 2016, s. 76).

Kandil ve Greene (2002) 1960-2000 donemi yillik verileri yardimiyla ABD de cari
denge ile konjonkturel hareketlilik arasindaki iliskiyi Johansen Juselius esbiitiinlesme ve
Vektor Hata Diizeltme (VEM) modelleriyle test etmislerdir. Analiz sonucuna gore biiyiime
orani ile cari iglemler dengesi arasinda uzun donemli ve ters yonlii bir nedensellik iligkisi

oldugunu tespit etmislerdir.

Calderon ve digerleri (2002) 1966-1994 donemini kapsayan siiregte kirk dort
gelismekte olan tilkedeki cari denge ile temel makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
Genellestirilmis Moment Metodu (GMM) ile analiz etmektedirler. Analiz sonucuna gore

136



biliylime orani ile cari islemler acig1 arasinda ters yonlii ve zayif bir iliski tespit edilmistir.
Ulusal iiretimdeki artiglar cari agig1 arttirdigi ve dahasi degerli reel doviz kurunun yiiksek cari

islemler agigiyla iliskili oldugu tespit edilmistir.

Baharumshah, Lau ve Fountes (2003) 1961-1999 donemi i¢in Endonezya, Malezya,
Filipinler ve Tayland olmak iizere bu Asya iilkeleri ekonomilerindeki cari igslemler dengesinin
stirdiiriilebilirligi birim kok ve es-biitiinlesme testleri analiz edilmektedir. 1997 Asya Krizi
(1961-1999) doneminde Malezya ekonomisi hari¢ uzun dénemde ithalat ve ihracat serileri
arasinda istikrarli es-biitlinlesme iliskisi bulunmadigi yani uzun dénemde cari islem
aciklarin siirdiiriilemez oldugu tespit edilmistir. Ayrica cari a¢igin krizin bir 6ncii gostergesi
oldugu da ifade edilmistir (Yamak ve Korkmaz, 2007, s. 18; Sahbaz, 2011, s. 421; Turan ve
Barak, 2016, s.76).

Karunaratne (2010) 1959-2007 donemine ait yillik verileriyle Avustalya’da cari
islem agiklarinin siirdiiriilebilirligini incelemistir. Calismada Engle-Granger es-biitiinlesme
yontemi kullanilmigtir.  Yapilan amprik calisma sonucunda iilke ekonomisinin cari
acik/GSYH’ya oranmin %6’dan fazla olmas1 durumunda tehlike arz ettigi ve onlem alinmasi

gerektigi tespit edilmistir (Mercan ve Goger, 2011b, s. 14).

Greenidge ve digerleri (2011) 1960-2006 yillarina ait verileri kullanarak Barbados
adasindaki cari islem aciklarinin siirdiiriilebilirligini analiz etmislerdir. Calismada Husted
(1992)’1n modeli 6rnek alinarak birim kok ve es-biitlinlesme analizleri neticesinde cari agigin
stirdiiriilebilir diizeyde oldugu sonucuna ulagilmistir (Akgayir ve Albeni, 2016, s. 43; Kog ve
Bakirtag, 2016, s. 264).

Holmes ve digerleri (2011) 1950-2003 doénemine ait verilerle Hindistan’daki cari
islem aci1 siirdiiriilebilirligini analiz etmislerdir. Yapilan calismada GLS ve VEC yontemleri
kullanilmistir. 1991 sonrast donemde iilkede liberallesmenin verdigi etki ile beraber veriler
arasinda bulunan es-biitiinlesme iliski bu déonem itibari Hindistan’da cari islem agiklarinin

stirdiiriilebilir oldugunu géstermistir (Mercan ve Goger, 2011b, s. 14; Goger, 2013, s. 226)

Rubio, Roldan ve Esteve (2014) 1970-2007 donemine ait verilerle se¢ilmis 11 OECD
tilke ekonomilerindeki cari islem ac¢iginin siirdiiriilebilirligini birim kok testleri ve hata

diizeltme modeli ve yapisal kirilmalar dikkate alinarak incelemislerdir. Elde edilen sonuca
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gore Avusturya, Kanada, Italya ve Y.Zelanda da cari aciklar siirdiiriilebilirken bu dénemde
s6z konusu ABD, Avustralya, Ingiltere, Irlanda, ispanya, Portekiz ve Yunanistan gibi iilke

ekonomilerinde siirdiiriilemez niteliktedir (Bektas, 2016, s. 56).

3.2. Ekonometrik Model (Teorik Altyapi)

Cari acigin stirdiiriilebilir olup olmadig1 oncelikle Hakkio ve Rush (1991) tarafindan
gelistirilen donemler arasi biitge kisiti (intertemporal budget constraints) kavram ile aciklanmaya
calisilmigtir. Zamanla bu model gelistirilerek birgok amprik ¢alismaya 6rnek bir temel model
teskil etmistir. Daha sonra Husted (1992) donemleraras: biit¢e kisiti modelini ekonometrik
olarak parametreler yardimiyla tahmin edilebilir bir denklemsel forma ¢evirmistir. Zamanla
bu model ulusal ve uluslararas1 akademik ¢alismalar i¢in ekonometrik olarak kullanilan ve
kabul goren bir model haline gelmistir. Husted (1992), calismasinda cari islem agiklari
stirdiiriilebilirligini ABD ekonomisi icin incelemistir. Modelde, hiikiimetin olmadigi, tek tip
mal tireten ve ihra¢ eden kiigiik bir agik ekonomide yasayan temsili bir birey ele alinmaktadir.
Temsilcinin, bir donem finansal araglar1 kullanarak uluslararasi piyasalarda borglanabilir ve
Odiing verebilir, belirli bir diinya faiz oranina kars1 karsiya kalabilir ve biitge kisitlamalarina
tabi olarak Omiir boyu faydayr en ist diizeye ¢ikaracagi varsayilmaktadir. Acentenin
kaynaklari, iretim ¢iktilar1 ve firmalardan dagitilan kazanglardan olusur. Bu kaynaklar
tilketim ve tasarruf i¢in kullanilir. Temsili bu kisinin cari donem biitce kisit1 su sekildedir

(Husted, 1992, 5.160);

Co=Yo+Bo-lo-(1+r0).Bt-1 (17)

Donemlararasi biitge kisiti (donemleraras1t denge) modeli yukaridaki sekilde ifade
edilmektedir (Hakkio ve Rush, 1991;Husted, 1992). Denklemde Co ifadesi cari tiiketimi, Yo
ciktiyr (geliri), Io yatirnm harcamalarini, ro bir donem diinya (uluslararasi) faiz oranini, Bo
pozitif ya da negatif olabilen uluslararas1 bor¢lanma tutarini son olarak da (1+ro).B.1 ifadesi
ise iilkenin dis borcuna tekabiil eden, temsili bireyin baslangigtaki borcunu gostermektedir.
17°nolu esitligin her zaman doneminde tutulmasi gerektiginden, bu donemsel biitge
kisitlamalari, ekonominin zamanlararas1 biitce kisitlamasini olusturmak iizere bir araya
getirilebilir. Her bir donem i¢in tekrarlayan (17) boyle bir kisitlamanin su sekilde ifade

edilebilecegini gostermektedir (Husted, 1992, s. 160);
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Bo= XiZi s TArtlim pinBn (18)

Yukaridaki esitlikte TA=X+-Mt (=Y-Ci-lt) seklinde yazilan denklemsel ifadede t
donemi ticaret dengesi agiklanmaktadir. Xt ihracati ve Mt ithalati géstermektedir. Ao=1/(1+ro)
ve pt ise A nin ilk t degerlerinin ¢arpim olarak tanimlanan indirgeme faktoriidiir (t donemdeki

iiriin i¢in iskonto faktoriinii temsil etmektedir). Husted (1992)’e gore lim unBn=0 esitligin en

onemli bilesenidir (n— o).

» lim uBe0 ve Bo>0 iken iilkenin bor¢lanmasinin yiiksek oldugu ve dis
n—oo

borglarin siirdiiriilemez oldugu (bubble financing) belirtilmektedir (Husted, 1992, s.
160),

» lim pBe0 ve Bo<O0 ise dis borg birikimi olmamasina ragmen ekonominin
n—oo

Pareto optimum olmayan (Pareto-inferior decisions) kararlar aldig1 (refahin daha az
oldugu) belirtilmektedir (Husted, 1992, s. 160),

Pareto Optimumu: Bir bireyin refahini azaltilmaksizin bir bagka bireyin
refahini arttirmanin miimkiin olmadig1 durumda Pareto optimumu saglanmis demektir
(Bilgili, 2014b, s. 686). Bireyin refahlar1 toplami toplumsal refahi saglar. Bir bireyin
refahin1 azaltilmaksizin bir baska bireyin refahini arttirmanin miimkiin oldugu

durumda toplumsal refahta artis meydana gelir yani optimum refaha ulagilir.

» Bo=0 iken (son donem) oldugunda, bir iilkenin uluslararasi piyasalarda
odiing verdigi (bor¢ verdigi) tutarin, gelecekte goriilen ticaret fazlasi rakamlarinin
(agiklar1) simdiki degeri ile ayni1 oldugunu ifade etmektedir (Husted, 1992, s. 160). D1s
bor¢larin bugiinkii degerleri gelecek donemlerdeki dis ticaret dengesinin bugiinkii

degerinden kii¢iik oldugu zaman cari agik stirdiiriilebilirdir.

Modeli analiz (tahmin) edilebilir sekilde yeniden diizelenlersek ve oncelikle diinya
faiz oraninin kosulsuz ortalama r ile duragan oldugu varsayimlar ile asagidaki ifadeyi

elde edebiliriz (Hakkio ve Rush, 1991; Husted, 1992, s. 160);

Zi+(1+41).Bt.1=Xt+Bt (19)
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Yukaridaki denklemsel ifade Hakkio ve Rush (1991)’un gelistirdigi Ongoriiler
yardimiyla ileriye dogru iterasyon yapilarak yeniden olusan denklemsel iliski su

sekildedir;

M+t Bra=Xe+ Y 72 g A [AXt+j—AZu]+1im 2. Bry (20)
]—)OO

Denlemdeki Ao=1/(1+r) ve A ise birinci fark operatoriidiir. Denklemde esitligin sol
tarafi ithalati ve buna ilaveten net dis bor¢ faiz 6demelerini ifade etmektedir. Esitligin her iki
tarafindan X¢'ler ¢ikartilip sonra da (-1) ile carptirildiginda esitligin sol tarafi iilke
ekonomisine ait cari islemler hesabin1t meydana getirmektedir (Husted, 1992, s. 161). X ve
Z’nin her ikisinin de duragan olmayan siirecler olarak ve I(1) diizeyinde duraganlastiklarini
yani birinci derecede entegre olduklar1 varsayimiyla asagidaki sekilde iki esitlik yazilmaktadir
(Husted, 1992, s. 161);

Xi=a1+Xe1ten (21)
Zi=ar+Zi1+et (22)

Denklemde aj sabit parametreler (sifira esit olasilikla) ve e&jt duraganlastiran

siireclerdir. 20’nolu denklem tekrar diizenlenirse (Husted, 1992, s. 161);

Xi=a+MMi-lim A% Buj+e (23)

]:00
Denklemde; MME=EMetreBea,  a=[(1+1)2r]  (az-a1);  e=y M (ex-e1)  ile

belirtilmektedir. 23’nolu denklemde limit terimin sifir oldugu varsayimi ile ¢alismada

kullanilacak olan standart regresyon denklemine doniistiiriilmektedir;
Xt=a + b x MMt+et (24)

Yukaridaki denklem sistemine gore; Ho yani bos (null) hipotez ekonomi zamanlararasi
bilitce kisitin1 tahmin etmektedir. Ekonomi b<0 iken biitce kisitin1 tahmin etmekte
basarisizlasir. Ekonominin donemlerarasi biitce kisitin1 saglayabilmesi i¢in denklemde b=1 ve
efnin de diizey degerinde duragan olmasi beklenmektedir. Bu durumda; X¢ ve MM bos

hipotez altinda es-biitiinlesiktir. Denklemde ifade edilen X ihracat ve M ithalat (net cari
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transferler 6demelerini ve net faiz 6demelerini icermekte) tir. Sonug¢ olarak uzun dénemde
ihracat ve ithalat arasindaki es-biitlinlesme iliskisinin varlig1 cari agiklarin siirdiirtilebilirligini

ortaya ¢ikarmaktadir (Hakkio ve Rush, 1991).

» ao=0 (sabit terimin sifira esit olmasi)
» b=1 (egim Kkatsayisinin yani ithalat degiskeninin katsayisinin 1’e esit

olmasi)

Bu iki durumun varligt stirdiiriilebilirlik i¢in 6nemli gostergelerdir. Eg-biitiinlesmenin
olmasma ragmen 0<b<1 ise yani egim katsayisi 1’den kiigiikse (b <1) ise cari agik
sirdliriilemez diger ifadeyle zayif formda siirdiiriilebilirdir (Quintos, 1995; Akcayir ve
Albeni, 2016, s. 41; Ko¢ ve Bakir, 2014, s. 267). Ithalat ve ihracat miktarlar1 agisindan
degerlendirildiginde ise doviz gelirleri doviz giderlerini karsilayamamakta yani cari giderler

cari gelirleri agsmaktadir.

Bu calismada ihracat ve ithalat arasindaki es-biitlinlesmenin varligina bagli olarak
ekonometrik analizi yapilacak siirdiiriilebilirlik i¢in Hakkio ve Rush (1991) tarafindan
gelistirilen ve Husted (1992)’1n caligsmalari ile bir sonraki asamaya gegen donemlerarasi biitce

kisiti modeli esas alinmaktadir.

3.3. Ekonometrik Metodoloji (Yontem)

Cari iglemler agigmin siirdiiriilebilirliginin analizi i¢in zaman serisi teknigi tercih
edilmistir. Modelde yer alan degigkenlerin durumu geregi bu tercihte bulunulmustur. Modelde
yer alan bir veya birden fazla degiskenin degerlerinin zamana gore degisimini belirten veriler,
zaman serisi verisi olarak adlandirilir (Giiris ve Caglayan, 2013, s. 8). Bunlar yillik,
mevsimlik, aylik, alt1 aylik, haftalik, vb. olabilmektedir. Zaman serlerinin uzun zaman
egilimleri trend olarak adlandirilmaktadir. Zaman serisi niteliginde bilgi veren milli gelir,
ithalat ve ihracat vb. gibi farkli donemler itibari ile toplanan ekonomik verilerdir. Zaman
serisi verileri degiskenlerin bir donemden digerine ardisik sekilde gozlendigi sayisal degerler
hakkinda bilgiler verir. Ayrica iktisadi verilerin 6nemli bir kismi zaman serilerinden ibarettir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 2). Zaman serilerinin bircogu stokastik (olasilikli) yapidadir.
Yani gelecekte serinin alabilecegi veriler kismen gecmis degerleri tarafindan

tanimlanabilmektedir. Gelecekteki degerler gegmis degerlerin bilgisi ile kosullandirilan bir
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olasilik dagilimma sahiptir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 7). Bir degiskenin ge¢misteki

degerlerine dayanarak zaman yolu dnraporlamasi yapilir.

3.3.1. Duraganlik (Birim Kok Testi)

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler elde edilebilmesi i¢in analizi
yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekmektedir. Duraganlik, zaman serisi verilerinin
belirli bir zaman boyunca siirekli artma veya azalmanin olmadigi, verilerin zaman boyunca bir
sacilim gosterdigi bigcim olarak tanimlanmaktadir. Degiskenlere ait zaman serilerinde trend
bulunuyorsa iliski ger¢ek olmaktan ¢ok sahte regresyon (spurious regression) seklinde ortaya
cikabilmektedir. Resresyonun gercek bir iligki ifade edip etmedigi zaman serileri verilerinin
duragan olup olmamasi gostermektedir (Tar1, 2015, s. 374). Herhangi bir zaman serisinin
duragan olup olmadig1 korelogram testi ve birim kok (unit root) testi ile anlagilabilmektedir.

Korelogram testi, otokorelasyon fonksiyonu kavramina dayanmaktadir.

3.3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, bir 6nceki donemde degiskenin aldigi
degeri, bu donemi ne sekilde etkilediginin belirlenmesi ile ortaya ¢ikartilabilmektedir. Serinin
nasil bir siirecten geldigini anlamak i¢in serinin her donemde aldig1 degerin daha onceki
donemdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekir. Birim kok testleri serinin duragan
olup olmadigimi ortaya c¢ikarmaktadir (Tari, 2015, s. 387). Yt zaman serisinin olusum
stirecinde bir birim kokiinlin varligi hakkinda kurulacak hipotezin bi¢imine bakilmaktadir.

Denklemsel gésterimi su sekildedir;
Yi=p.Yr1+e (25)
Bu regresyonda p katsayisi bire esit (p=1) bulunursa birim kok sorunu ortaya
¢ikmaktadir. Bu model birinci dereceden otoregresif AR(1) modelidir. Birim kok sorunu olan

iliskinin gosterimi su sekildedir (Tar1, 2015, s. 388);

Yi=Yt1ter (26)
Yi-Yri=erveya A Yi=et
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Denklemde &t (stokastik hata terimi) beklenen degeri sifir olan rassal hata (kalint1)
degeridir. Orijinal seride fark almayr her gozlem arasindaki degisme olarak tanimlamak
mumkiindiir. Yt serisi duragan degilken modelin her iki tarafin birinci farki alindiginda seri
duragan hale gelir. 25 nolu denklemin sag ve sol tarafindan Yt nin bir gecikmeli degeri olan
Y1 ¢ikarilirsa; A Y=(p-1). Y1+ &t iliskisi elde edilir. Burada A Y=Y+t Y1 birinci farktir. (p-
1) de § olarak ifade edilirse iliski;

AY=8Yr1ter (27)

seklinde yazilir. p=1 oldugunda 6=0 olacaktir. =0 oldugunda da A Y=(YYt1)=¢t
olacak ve dolayisiyla Yt birinci fark duragan olacaktir. Orijinal bir serinin birinci farki
duragan ise orijinal seriye birinci dereceden entegre (duragan) denilmektedir ve I(1) seklinde
gosterilmektedir. Genelde bir zaman serisi d defa farki alindiginda d’ninci dereceden entegre
edilmigse I(d) seklinde ifade bulmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 323). Bu durumda
duraga olmayan bir seri farklari alinarak duragan hale getirilmektedir. Fark denklemlerinin en

basit formu bir rassal yiirliylis modelidir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 90); Birinci fark;

A Yt:Yt-Yt-let- LYt:(l-L)Yt
Yi-Yr1=¢et veya (1-L)=erveya A Yi=et

Bazi durumlarda ilk fark alinmasi ile serinin duragan dis1 hali yok edilmeyebilir.
Birinci fark alindiginda seri duragan olmuyorsa seriye tekrar bir fark daha uygulanmalidir.
Yani serinin ikinci farki alinmalidir. ikinci fark (Seviiktekin ve Cnar, 2017, s. 249);

A(Ayt):A(Yt-Yt-l):Yt-ZYt.l-l-Yt.z: Y+2LYt+L 2Yt=(1-2 L+ LZ)Yt:(l- L)Z.Yt

Dickey-Fuller (1797) birim kok testinin teorik sonuglari asagidaki regresyonlari
dikkate almaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 330);

A Y=6Yr1+er Sabitsiz ve trendsiz model, (28)

A Y=u + §Yr1+e: Sabitli model,
AY=p + St + §Yritet Sabitli ve trendli model,

143



Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testine gore ise Dickey-Fuller denklemlerine
bagimli degiskeninin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesi ile bu denklemlerin
arttirilmis (genisletilmis) hali asagidaki gibidir (Seviiktekin ve Cmar, 2017, s. 336). Bu
denklemlere DF testi uygulanabilmektedir. Dolayisiyla bu testler ADF testi adini1 almaktadir.

Bu yaklasim sonucunda kalintilardaki (hata terimi) otokorelasyon sorunu ortadan
kalkmaktadir.

AY=6 Yt-1+2§-’=1 SiAYt-j+¢¢ Sabitsiz ve trendsiz model, (29)
A Y=g+ 8Yu+Xl_ ) SidYt-j+et Sabitli model,

AYeEp + Bt + 8Yu+Y]_ SidYt-j+e Sabitli ve trendli model,

Bir serinin duragan olup olmadig1 birim kok testiyle su sekilde arastirilmaktadir:
Ho: 6 =0 duragan dis1 siire¢ (p=1), seri duragan degildir
Hi: § <0 duragan siire¢ p<1, seri duragandir

A Y=et ~ 1ID (0,0?) oldugu varsayilmakta ve) Ho (sifir hipotezi-null hipotez) hipotezi
6 =0 seride birim kokiin oldugunu iddia etmektedir. Ho hipotezi red edilirse Y: zaman
serisinde birim kok yoktur seri duragandir sonucuna ulagilacaktir. Yani serinin duragan
olmadigini gostermektedir. Alternatif hipotez (H1) & <O ise serinin duragan oldugunu ima

etmektedir.
3.3.1.2. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi (Zivot-Andrews)

Duragan zaman serileri diizey veya trendde bir yapisal kirilmaya maruz kaldiklarinda
eger yapisal kirtlmalar birim kok testlerinin icerisine alinmamis ise duragan disiligi ima eden
sifir hipotezi red edilememektedir. Bu nedenle duragan seriler duragan degilmis gibi
goriinebilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 414). Zivot-Andrews (1992) yaklasiminda,
Perron (1989) birim kok testine ziyaden yapisal kirilmanin zamaninin bilinmedigini,
kiritlmanin tek oldugunu ve yapisal kirilmanin igsel olarak tahmin edildigini gelistirmistir
(Umit, 2011, s. 142). Bu teste A, B, C olarak iic model bulunmaktadir (Seviiktekin ve Cinar,
2017, s. 446).

Model A: AY=p+Bt+8Ya+y2DVUA)+ET_; SiAYijeer (30)
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Model B: AY=p+Bt+8Ye1+ysDVTH(A)+X]_; SiAYijsér
Model C: AYt:,u+,Bt+6Yt-1+)/2DVUt(ﬂ.)+)/3DVTt*(ﬂ)+Z§-)=1 SiAY tj+&t

DVUrt ve DVTi*: Yapisal kirilmada egim degisimi (kirilmasi) kukla degiskeni

Denklemde A fark operatoriinii, t zaman1 (t=1,2,....,T), &i otokorelasyonsuz ve normal
dagilan hata terimini gostermektedir. Burada kukla degisken t>TA oldugunda DVU=1 degeri
alirken, t<TA icin DVUyA)=0’dir. Diger kukla degisken t>TA icin DVT¢*(A)=t-TA degeri
alirken t<T\ i¢in DVT*(1)=0 olur (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 447). Zivot-Andrews birim
kok testinde Model A sabitte, Model B egimde, Model C sabit ve egimde tek kirilmaya izin
veren bu modeller kullanilmaktadir. Bu modeller i¢in hesaplanan t degerlerinin minimum
oldugu donemler yapisal kirtlma yillarin1 gostermektedir. Buna gore, hesaplanan t istatistikleri
mutlak deger olarak Zivot-Andrews kritik degerlerinden biiylik olmasi durumunda bos
hipotez (HO) reddedilir, zaman serisinde yapisal kirilmali birim kék yoktur sonucuna ulaslir.
Kirilma yillar1 igin hesaplanan t istatistiklerinin mutlak deger olarak Zivot-Andrews Kritik
degerlerinden kii¢iik olmasi durumunda ise bos hipotez (HO) kabul edilerek, zaman serisinde
yapisal kirilmali birim kék vardir sonucuna ulasilir (Zivot ve Andrews, 1992; Umit, 2011, s.

142; Yayar ve Demir, 2014, s.136).
3.3.2. Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme (estimlesme) ekonomik degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin
istatiksel olarak sunulmasidir. Bu iligki degiskenlerin sahip oldugu yapiya bagli olarak analiz
edilebilmektedir. Ozellikle iki ya da daha fazla duragan olmayan degisken arasinda uzun
donemli bir iligkinin olup olmadigina baglh yapilacak bir analiz, degiskenlerin esbiitiinlesik
olmalarma baghdir. Esbiitiinlesme, iki ya da fazla duragan olmayan degisken arasinda
duragan bir iliskinin elde edilmesidir. Diger bir ifadeyle, duragan dis1 degiskenler arasinda
uzun donemli birlikte hareket ettikleri bir denge iliskisini ortaya koymaktadir. iki ya da daha
fazla duragan dis1 degisken arasinda uzun dénemli iliski yoksa tahmin edilecek regresyon
modeli sahte regresyon olabilmektedir. R¥ler yiiksek, parametreler istatiksel olarak anlamli
olsa da sonuglar yorumlamak gii¢ ise duragan olamayanlar arasinda iligki olsa bile ayn1 yone
dogru hareket edebilmektedirler (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 559). Sahte regresyondan
duragan olmayan degiskenleri duragan hale getirerek uzaklasilmaktadir. Duragan olmayan

serilerde duraganligi saglamak ic¢in serilerin birinci, ikinci, vb. farklar1 alinmaktadir.
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Farklarinin alinmasi degiskenlerin ge¢mis donemde maruz kaldigi soklarin etkisini yok
ederken donemler arasindaki uzun donemli iligkilerin de ortadan kalkmasina neden
olmaktadir. Eger uzun donemli iliskisi arastirilmak isteniyorsa estiimlesme analizine
bagsvurmak daha uygundur. Sahte regresyondan kag¢inmanin bir yolu duragan olmayan
degiskenleri fark alarak duragan hale getirme ve diger yolu ise degiskenlerin estiimlesik

olmasidir.

X=Pot+P1.Mctt+et denkleminde X: ve M birinci dereceden duragan (tiimlesik) I(1)
degiskenleri gosterirse, bu iki degiskenin estiimlesik olmasi hata terimi e¢'nin duragan
olmasina baghdir. Denklemden elde edilen hata terimi (Seviiktekin ve Cimar, 2017, s. 560);
g= Xe-Po-f1.M¢ seklinde gosterilmekte ve denge sapmasit olarak adlandirilmaktadir.
Dolayistyla hata teriminin sifirincit mertebeden tiimlesik (sifirinct dereceden duragan-diizeyde
duragan) olmasi 1(0), Xt ve M degiskenlerinin esbiitiinlesik (estiimlesik) oldugu anlamina
gelmektedir. Egbiitlinlesme, iktisadi degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile bu serilerin
dogrusal bir kombinasyonunun olabilecegini belirtmektedir. Digsal soklar tiim degiskenleri
ortak olarak etkilerse esbiitiinlesme varolabilir. Duragan olmayan iki zaman serisi ayni
dereceden entegre ise bu durumda iki seri arasinda esbiitiinlesme olabilir ve resresyon
yaniltict olmaz. Esbiitliinlesme yaklagimi uzun donem serilerinde fark almaktan kaynaklanan

bilgi kaybin1 ve ¢6ziimsiizliigli 6nleyen bir yaklasimdir (Tar1, 2015, s.415).

3.3.2.1. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi (Tekli Esbiitiinlesme)

Ik defa Granger (1981) tarafindan ortaya atilan estimlesme ve hata diizeltme
kavramlarimi, Engle-Granger (1987) gelistirmistir. Duragan olmayan seriler arasinda uzun
donemli bir iligkinin olup olmadigini ortaya koyan Engle-Granger, esbiitiinlesme siirecinde
oncelikle modelde kullanilan degiskenlerin aym1 mertebeden tiimlesik oldugunu
varsaymaktadir. Bu nedenle de serilerin ayni1 dereceden biitiinlesik (duragan) olup olmadigina
bakilir. Oncelikle birinci dereceden tiimlesik olduklarini bulmak icin birim kok testi
uygulanir. Seriler ayn1 dereceden I(1) duragan ise; bu iki degiskenin estiimlesik olmasi hata
teriminin duragan olmasina baghdir, yani hata terimi sifirinci dereceden duragan I(0) ise
degiskenler estiimlesiktir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi asagidaki regresyonlardan biri

kullanilarak yapilabilmektedir (Tar1, 2015, s. 416).

Y=ao+a1. Xitet (31)
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Xi=bo+b1.Y+et (32)

Bu regresyonlardan biri bulunarak, onun yardimi ile e: hata terimleri elde edilir.
Duragan degiskenlerle yeni regresyon kurulup bu regresyonun kalintilarinin (hata
terimlerinin) diizey degerlerinde duragan olup olmadigina bakilir. Eger kalintilar diizey
degerlerinde duragansa degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir sonucuna ulasilir. Ayrica
et=0.er.1+Vt iliskisi incelenir. Bu regresyonla birlikte ADF test istatistigi ve MacKinnon kritik
degerleri bulunarak, e: hata terimlerine birim kok testi yapilir. Engle-Granger testi
uygulamada ADF testi olarak gergeklesmektedir. ADF test istatistiginin mutlak degeri
MacKinnon kritik degerlerinin mutlak degerlerinden kii¢iikkse birim kok olduguna ve et
serisinin duragan olmadigina ve dolayisiyla Ytile Xt degiskenlerinin ko-entegre (esbiitiinlesik)
olmadiklarina karar verilir. Tersi durumda birim kok olmadigina ve et serisinin duragan
olduguna ve dolayisiyla Yt ile X; degiskenlerinin ko-entegre (esbiitiinlesik) oldugu sonucuna
varilir. Granger, iki seri esbiitiinlesik iseler bu seriler arasinda en az bir yonde nedensellik

iliskisi olmas1 gerektigini ortaya koymustur (Tar1, 2015, s. 416).

3.3.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

[k olarak Engle-Granger (1987) tarafindan bulunan tek denklemli esbiitiinlesme
analizi, daha sonra Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990), Johansen (1995)
tarafindan ¢ok denklemli (esanli denklem sistemi) olarak gelistirilmistir. Engle-Granger iki
degiskeni test etmekte daha giicliidiir. Ancak ikiden fazla degiskenin varligi durumunda
birden fazla egbiitiinlestirici (estlimlestirici) vektor olma olasilig1 vardir yani modelde yer alan
degiskenler arasinda birden fazla denge iliskisi olabilir. Boyle bir durumda Johansen test
sistemi kullamilir. Oz deger ve 6z vektdrlere dayanilarak yapilan bir testtir. Vektor otoregresif
(Vector Autoregressive: VAR) temelli olan Johansen esbiitiinlesme yontemi birden cok
aciklayict degisken oldugunda bu seriler arasinda birden fazla esbiitliinlesme iligkisini tespit

etmede giiclli kabul edilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 580).

3.3.3. Hata Diizeltme Modeli (Error Collection Model-ECM)

Esbiitiinlesme uzun donem iliskisini arastirmaktadir. Bu yaklasim ise kisa donem
dinamikleri analiz etmektedir. Eger seriler esbiitiinlesik ise bu serilerin hata diizeltme modeli

ile kisaca ECM ile gosterilmeleri miimkiindiir. Uzun donemde dengeye gelmeyen serilere
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(esbiitlinlesik olmayan serilere) dengeye getirecek bir mekanizma olusturulmast zordur. Her
esbiitiinlesik serinin EC modeli c¢alismayabilir. Her serinin bir denge degeri olsa da
ekonomide ayni mertebeden biitlinlesik serilerin uzun dénem dengelerinin olup olmadig:
arastirilmaktadir.

Hata diizeltme modeli;

AXi=aot+ a-1AY Mt + a2et-1+Vt biciminde ifade edilmektedir.

Bu modelde uzun donemdeki dengeden uzaklagmalarin varli§i ve ortalamalardan
sapmalarin her donem ortalamaya nasil yaklastig1 arastirilmaktadir. Her donemde bu sapma
ne kadar azalmaktadir ve denge ne kadar zamanda olusacaktir. Bu modeli ECM olarak ortaya
koyan degisken et.1’dir.Burada a» sapmay1 gostermektedir ve istatiksel olarak anlamli ise
sapma vardir. a2 X serisindeki kisa donem dengesizliginin ne oranda bir donem sonra
diizeltilebilecegini gdstermektedir.

a> eger pozitif (+) dengeden uzaklasma vardir.

az eger negatif (-) sapma uzun donem degerine yaklasmaktadir. Yani hata diizeltici

mekanizma calisiyor ve sapma azaliyor demektir (Tar1, 2015, s. 435).

3.3.4. Granger Nedensellik Testi

Regresyon analizi degiskenler arasindaki bagimlilik iligkileri ile ugragmaktadir.
Nedensellik analizinde ise iliskilerin yonii arastirilmaktadir. Ihracat (X) ile ithalat (M)
degiskenleri arasinda siki bir iliski oldugunu diisiinelim. Bu iki degisken birlikte hareket

etmektedir. Bu durumda dort durum ortaya ¢ikmaktadir;

1-Thracat mu ithalat1 etkilemekte? X=M

2-Ithalat m1 ihracati etkilemekte? M=X

3-Her ikisi de birbirlerini karsilikli olarak mi etkilemekte? XM
4-Aralarinda bir nedensellik yok mu? XM

Granger nedensellik testi asagidaki modeller yardimiyla gerceklestirilmektedir;
Xe=oot Dty aiXeityiz, BiYeitui

Y=BotYin BiYrithit, aiXeitui

148



Denklemde yer alan Bi katsayisi belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli ise
Y’nin X’in bir nedeni (granger nedeni) oldugu sonucun ulagilmaktadir. Y’den X’e dogru tek
yonlii nedensellik vardir. Ayni sekilde ai de belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli ise
X’nin Y’nin bir nedeni (granger nedeni) oldugu sonucun ulasilmaktadir. X’den Y’ye dogru
tek yonlii nedensellik vardir. Her ikisi (Bi,0i) sifirdan farkli ise iki yonlii nedensellik vardir.
Iktisadi degiskenler arasindaki bir sebep sonug iliskisi ve yonii nedensellik testleri
arastirtlmaktadir. Granger (1969) tarafindan baslatilan nedensellik testleri zamanla
gelistirilmistir. Bu testler uzun donemli zaman serilerine uygulanmaktadir. Serilerin duragan

olmalar1 gerekirken ayn1 dereceden duraganlik zorunlulugu yoktur.

3.4. Veri Seti

Caligmamizda Husted (1992) modeline gore cari islemler acig1 siirdiiriilebilirligi,
O0demeler bilangosu alt hesap kalemlerinden cari islemler hesabini olusturan dig ticaret
dengesi kalemleri kullanilarak tahmin edilmektedir. Model denklemimizde cari islemler
hesab1 alt kalemlerinden; ithalat ve ihracat arasinda uzun donem iligkisinin varlig
arastirilmaktadir. Ithalat ve ihracat arasinda uzun donemli bir iliski varsa, cari islemler
acigmin siirdiiriilebilir olduguna karar verilmektedir (Fountas ve Wu, 1999; Husted, 1992;
Mercan ve Goger, 2011b, s. 6). Bu c¢alismada, cari agiklarin siirdiiriilebilirliginin tespitinde
temel model denklemdeki degiskenler icin konuyla ilgili benzer amprik c¢aligmalarda
ekonometrik analiz igin secilmis degiskenler incelenip X (ihracat) ve M (ithalat) verileri
kullanilarak seri halini almis olsa da analizde kullanilan degiskenler ihracat (mal ihracati +
hizmet ihracat1), faktor gelirleri, faiz geliri ve ithalat (mal ithalati + hizmet ithalat1 + faiz
giderleri + faktor giderleri) seklinde ilave verilerle olusturulmus halleriyle kullanilmaktadir.
Ithalat, net cari transferler ve net faiz 6demeleri ilaveli seklinde modele dahil edilmislerdir.
Bu nedenle arastirilmak istenen 1980 sonras1 doneme ait mevcut verilerin tespiti asamasinda
ithalat ve ihracat degiskenlerine ilave edilen degerlerin tespitinde veri sorunu yasadigimiz i¢in
veriler 1992:1-2017:10 dénemi araliginda tespit edilmistir. Veri seti ger¢evesinde modelin
anlamli olmasi nedeniyle bu yil araliginda diger ilgili ekonometrik yontem ve testler

araciligiyla calisilmistir.

Bu calismada Tiirkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi, 1992:Q1-2017:Q10
donemini kapsayan aylik ihracat ve ithalat degiskenlerinden olugsmus 310 gozlem sayisina

sahip zaman serileri kullanilarak ekonometrik analiz dogrultusunda incelenecektir. Calismada
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kullanilan veri seti Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)’nin ayrintili 6demeler bilancosundan elde edilmistir. Elde edilen veriler
genellikle ham veriler oldugu i¢in ekonometrik arastirmada kullanilir hale getirilebilmeleri
icin bazi islemlerden gecirilmeleri gerekmektedir. Veriler i¢in kullanilan birimler, logaritmik
olup olmamalari, mevsimsellikten arindirilmis ya da reel degerleri (nominal-orijinal), farklari,
degisim oranlarinin kullanilip kullanilmamasi konusunda ekonometrik analize baslamadan
once veri seti ile ilgili gerekli doniisiimler ya da diizenlemeler yapilmalidir. Veri seti
ekonometrik analize uygun hale getirilmek icin Oncelikle ABD dolar1 cinsinden ulagilan
veriler ithalat endeksi kullanilarak reel hale getirilmistir. Bununla birlikte ihracat ve ithalat
serilerinin aykir1 degerlerin sebep oldugu hata paylarini yok etmek amaciyla logaritmalar
alimmustir. Aylik verilerle olusturulmus seriler mevsimsel etkiler (dalgalanmalar) gosterdigi
icin logaritmasi alinmis seriler mevsimsellikten arindirilmistir. Yapilan analiz ¢aligmasinin
her asamasinda serilerin bu hali kullanilmaktadir. Dontistimleri gerceklestirilmis seriler daha

sonra sirastyla anlatilacak testler yardimiyla incelenecektir.

3.5. Analiz ve Amprik Bulgular

3.5.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Oncelikle kullanilacak olan veri seti ile olusturulan denklem sisteminin yapisini
inceleyelim. Normal bir basit regresyon denklemi; Y=8o +81.Xt+ &t seklindedir. Denklem
sisteminde Yt bagimli degiskeni, So sabit parametre ya da sabit katsayisi (¢ ) ile B1 (egim
katsayisi) tahmini yapilacak parametlerdir. X: bagimsiz (ag¢iklayici) degiskeni, & ya da u
terimi ise hata terimini yani artiklari (residual-resid) gostermektedir. Bu denklem sisteminde
Yt ile Xt arasindaki iligkiyi test etmek istedigimizde modelimizi Yt=o +f1.Xt+ &t bigiminde
olacaktir. fo ve f1 modelin parametreleridir. Ekonometrik agidan Bo, X iktisadi degiskeni sifir
degerini aldiginda Y iktisadi degiskeninin alacagi degeri gosterir (Giiris ve Caglayan, 2013, s.
79). Yani X sifir oldugunda Yt ise o kadar olacaktir. 1 katsayis1 ya da parametresi egimi
gostermektedir. Ekonometrik agidan ise X: iktisadi degiskeninin bir birimlik artis1 ya da
azalig1 karsisinda Yt iktisadi degiskeni f1-in isaretine baglh olarak 1 kadar artar ya da azalir.
Calismada kullanacagimiz modelize gore diizenledigimiz denklem sistemimiz asagidaki
gibidir. Calismada dikkate alinan modele gore, cari islemler hesabi igerisindeki ihracat, cari
islemler hesabi ithalatinin bir fonksiyonudur (Xt, Mt’nin bir fonksiyonudur) varsayimi altinda
matematiksel denklem ile asagidaki sekilde gdsterilmistir:
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Xt:f(Mt)
Xi=fotf1.Mitet

Regresyon modelimizde bagimh (etkilenen) degisken: X: (ihracat) ve bagimsiz
(aciklayici-etkileyen) degisken: M: (ithalat)’dir. Modele gore bagimh X: degiskenindeki
degismeler bagimsiz M degiskeni tarafindan ag¢iklanmaktadir. Bu sistemdeki bulgularin
yorumu Tiirkiye’de, ilgili donemde ithalat 1 milyar dolar arttiginda ihracat ortalama olarak 1
milyar dolar kadar artmistir. Basit regresyonun temel varsayimlari (varsayimsan sapmalar)

(Giiris ve Caglayan, 2013, s. 83);

» Normallik; hata terimlerinin normal dagilmasidir. Xt bagimsiz degiskeninin
alacagi her deger icin hata terimleri ayr1 ayr1 normal dagilacaktir.

» Sifir ortalama; hata terimlerinin beklenen degerinin sifir olacagmni ifade
etmektedir.

E(er)=0

» Sabit varyans; her bir hata teriminin dagiliminin ayni varyansa sahip olmasi
gerekmektedir. X¢'nin alacagi degerler ile olusan &t’lerin varyansi her bir Xt
icin ayn1 olacaktir.

E[er-E(e)]*=E(er)*=0?

» Otokorelasyon olmamasi; hata terimleri arasinda iliski olmamasi otokorelasyon
olarak adlandirilmaktadir. Bu varsayima gore bir hata terimi kendinden 6nce
veya sonra yer alan hata terimlerini etkilemeyecektir.

Eler-E(e)]lei-E(e))]= E[er€i)=0  t#]

» Bagimsiz degiskenin tesadiifi degisken olmamasi gerekmektedir.

ADF birim kok testine gegcmeden Once veri setinde gerekli doniisiimler yapilmalidir.
Seriler aylik veri oldugu icin mevsimsellikten arindirilarak logaritmik dontisiimleri
yapilmistir. Denklemimizde (serilerde) logaritmik doniisiim yapildiginda ise (LN=logaritma);
LNXi= fo +B1.LNMt+ &t seklinde olmaktadir. Bu sistemdeki bulgularin yorumu ise
Tiirkiye’de, ilgili donemde ithalat % 1 arttiginda ihracat ortalama olarak % S artmistir. Veri
setinde ilgili donilistimler yapildiktan sonra kurulan modelimizin EKK tahmin sonucu

asagidaki tabloda gosterilmektedir;
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Tablo 24. Modelin EKK Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayl Std. Hata t-Statistic Prob.
LNIMP 0.983297 0.009495 103.5647 0.0000
C -0.103927 0.087078 -1.193494 0.2336
R? 0.972085
Prob (F-statistic) | 0.000000

Regresyon modelimdeki katsayilarin yorumu su seklidedir; Model c¢iktisinda ¢ift
tarafl1 test sonuglarina gore prob. ile ifade edilen parametre anlamliliklar i¢in kullanilan t test
istatistikleri olasilik degerleri 0,0000 ile 0.2336°dir. Olasiliklar1 ile tahmin edilen ithalat
degiskeni parametresi 0.0000<0.05 (yiizde 5 istatistiki anlamlilik seviyesinde) oldugu i¢in Ho
red, katsay: istatistiksel olarak anlamli iken sabit parametre 0.2336>0.05 oldugu icin Ho
kabul, katsay1 anlamsizdir. R? (belirlilik katsayis1) bagimli degiskendeki meydana gelen
degisimin % kag¢inin aciklayici (bagimsiz) degiskenle yapildigini ya da bagimsiz degisken
tarafindan agiklandigin1 gostermektedir. 0<R?<1 arasinda deger alir ve 1’e yaklastik¢a
modelin agiklama giicii artar yani bagimsiz degiskenle bagimli degiskeni tam aciklar.
Modelimizde R?=% 97 olup modelimiz bir biitiin olarak anlamlidir ve ihracattaki degisimlerin
% 97’si ithalat tarafindan agiklanmaktadir. Bu durum Tiirkiye’de ihracatin ithalata bagh
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de ithalat % 1 arttifinda ihracat ortalama % 0.98 oraninda
artmistir. Modelin tamami yani parametrelerin topluca anlamliligi ise prob. (F-statistic)=
0.000000<0.05 oldugu Ho red edilir ve % 5 anlamhilik diizeyinde F istatistigi anlamlidir.
Mevsimsellikten arindiran ve logaritmik dontisiimleri yapilmis olan ithalat ve ihracat

degiskenlerinin (serilerin) grafiksel durumu asagidaki sekildedir;
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Sekil 16. 1992:Q1-2017:Q10 Donemine ait Tiirkiye’de Mevsim Etkisinden
Armdirilmis Thracat Ve ithalat Verileri (Log)
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Sekil 16’da 1992:Q1-2017:Q10 yillar1 arasindaki iilkemizde gerceklesen ithalat ve
ithracat verilerinin (serilerinin) logaritmik degerlerinin, diizey degerleri ile birinci farklar
gosterilmektedir. Sekil 16°da goriildiigii gibi ithalat ve ihracat verilerine ait seriler dogrusal
olmayan bir trendi ifade etmektedir. Serilerin diizey grafikleri incelendiginde LNEXP ve
LNIMP artan bir trende ait yapida olduklari ve ayrica sabit bir ortalama etrafinda
bulunmadiklart icin diizey degerlerinde degiskenlerin duragan olmayan bir yapiya sahip
oldugu gozlemlenmektedir. Serilerin grafikleri duraganlik analizi i¢in yaniltici olabildiginden
daha dogru bir bilgi i¢in birim kok testinin uygulanmasi gerekmektedir. Duragan dist bir
zaman serindeki stokastik trend yapisi dislanarak duragan haline getirmek i¢in kullanilan en
temel yontem, fark alma yontemidir. LNEXPFARK ve LNIMPFARK grafiklerinde ise seri
duraganlagsmistir yani grafiklerde ortadan bir ¢izgi ¢ekildiginde ortalamalarinin esit oldugu

gorilmektedir.

Grafiklere ek olarak Tiirkiye’de inceleme doneminde ihracat ve ithalat arasindaki uzun
donemli iliski arastirilirken es-biitiinlesme testinin ilk asamasi olarak analizde kullanilan

serilerin duraganligt Dickey ve Fuller (DF) (1979) tarafindan gelistirilen Genisletilmis
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Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak analiz edilmektedir. ADF birim kok testi
hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmadigi varsayimina dayanmaktadir. Degiskenler
arasinda uzun donemli iligkinin varligi-esbiitiinlesme iligkisi i¢in Oncelikle duragan olup

olmadig1 birim kok testleri ile sinanmaktadir.

Tablo 25. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Degerleri-Sabitli
. ADF Test Tablo Kritik Degerleri Olasilik Degerleri
Degisken TR
Istatistigi % 1 % 5 %10 (Prob.)
LNEXP -1.395639 -3.452290 -2.871095 -2.571932 0.5846
LNIMP -1.235155 -3.452215 -2.871061 -2.571915 0.6599
Diizey Degerleri-Sabitli ve Trendli

Degisken AD F. T?S.t Tablo Kritik Degerleri Olasilik Degerleri
Istatistigi % 1 %5 %10 (Prob.)
LNEXP -2.136754 -3.989365 -3.425080 -3.135645 0.5227
LNIMP -2.863141 -3.989365 -3.425080 -3.135645 0.1762

Birinci Fark Degerleri-Sabitli
- ADF Test Tablo Kritik Degerleri Olasilik Degerleri
Degisken S TITIoN
Istatistigi % 1 %5 %10 (Prob.)
DLNEXP -4.081886 -3.452290 -2.871095 -2.571932 0.0012
DLNIMP -4.782804 -3.452215 -2.871061 -2.571915 0.0001
Birinci Fark Degerleri-Sabitli ve Trendli

Degisken AD F. T.es.t Tablo Kritik Degerleri Olasilik Degerleri
Istatistigi %1 %5 %10 (Prob.)
DLNEXP -4.180527 -3.989365 -3.425080 -3.135645 0.0054
DLNIMP -4.813929 -3.989259 -3.425028 -3.135614 0.0005

*Dickey-Fuller test-t (tau) istatistikleri i¢in kritik tablo degerleri: sabitli model: %1:-3.46, % 5:-2.88, %10: 2.57;
sabitli ve trendli model: %1:-3.99, % 5:-3.43, %10: -3.13. *D simgesi ilk fark operatériinii gostermektedir.
*Gecikme uzunlugu p, genel olarak AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ve SIC (Schwarz Bilgi Kriteri) kriterleri
cercevesinde belirlenmektedir. Burada maksimum gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gore belirlenmistir.

Dickey-Fuller (1979) Monte-Carlo simiilasyonu ¢alismalarina dayanarak Ho hipotezi
altinda zaman serisinin olusum siirecinde birim kokiin varligi Dickey-Fuller testi- 7 (tau)
istatistigi ya da testi tablosundan bakilarak da degerlendirilebilmektedir. Parametrelerin
istatiksel olarak anlamlilig1 (serinin duragan olup olmadigi) Tablo 25’te ADF birim kok testi
ile analiz edilmistir. Tablo 25°teki sonuclara gore diizey degerlerinde sabit ve trendsiz model
ile sabitli modellerde hesaplanan ADF test istatistiginin mutlak degeri ¢esitli anlamlilik
diizeyindeki MacKinnon (1996) kritik degerlerinin mutlak degerinden kiiciik oldugundan, Ho
hipotezi red edilemez, seride birim kok oldugu, yani serinin duragan olmadigi
anlagilmaktadir. Bu durumda fark almak gerekir. Birinci derecede fark degerleri alindiktan

sonra bakildiginda ise hesaplanan ADF test istatistigi biitiin anlamlilik diizeylerindeki kritik
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degerlerden biiyilk oldugundan Ho hipotezi red edilir ve serinin duragan olduguna karar
verilir. Bunun disinda katsayiya ait prob. degerleri<0.05, yani yiizde bes anlamlilik
diizeyinden kiigiik oldugu zaman Ho reddedilmektedir ve serinin duragan olduguna karar
verilmektedir. Ayrica katsay1 istatiksel olarak anlamlidir. Tablo 24’e gore diizey degerlerinde
her iki degisken icin de katsayilar1 anlamli degildir. Ihracat ve ithalat degiskenleri diizey
degerlerinde hem sabitli hem de trendsiz model olasilik degerleri> 0.05 oldugu i¢in Ho
reddedilmemektedir. Seriler duragan degildir. Degiskenlerin birinci dereceden farklar
alindiginda (dlnexp ve dlnimp) ise olasilik degerleri< 0.05 oldugu i¢in Ho reddedilmekte,
serinin duragan oldugu anlasilmaktadir. Bir diger kistas ise LNEXP ve LNIMP de hem sabitli
ve trendsiz model i¢in hem de sabitli model i¢in segilen her {i¢ anlamlilik diizeyinde de ADF
test istatistigi t >Dickey-Fuller t istatiskleri i¢in kritik tablo degerlerinden (biiyiik)
oldugundan sifir hipotezi red edilemez ve zaman serisi duragan degildir veya birim koke
sahiptir. Birinci dereceden farklarinda (DLNEXP ve DLNIMP) hem trendli hem de trendsiz
modelde secilen her ii¢ anlamlilik diizeyinde de ADF test istatistigi t <Dickey-Fuller t
istatiskleri icin kritik tablo degerlerinden (kiiciik) oldugundan sifir hipotezi red edilir ve
zaman serisi duragandir veya birim koke sahip degildir. Bu durumda degiskenler birinci
dereceden entegre 1(1) zaman serisidir. ADF birim kok testi sonuglarina gore iki seride diizey
degerlerinde duragan degildir ve ancak fark alma islemi yapildiktan sonra duragan hale
gelmektedir. iki seride birinci farklarinda entegredir (duragandir). fhracat ve ithalat serileri %
5 anlamlilik diizeyinde birinci fark degerinde duragandir. Seriler birinci dereceden entegre
I(1) zaman serisidir-koentegre (es-biitiinlesik,estiimlesik) oldugu sonucu ¢ikmaktadir
(Gujarati, 1999, s.726). Serilerin duragan olmasi1 Engle Granger ve Johansen es-biitiinlesme

analizleri igin gereklidir.
3.5.2. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi (Zivot-Andrews)
Serilerin duraganlhigi Zivot-Andrews birim kok testi ile analiz edilirken sabitte

kirilmay1 (trendsiz) gosteren model A ve sabitte ve trendde kirilmayr gdsteren model C

uygulanmustir.
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Tablo 26. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclar:

. Model A (Sabitli) Model C (Trendli)
Degigken - -
Kirilma t-ist Kirilma t-ist
LNEXP 2002:2 -3.735283[13] 2003:11 -3.342147[13]
LNIMP 2002:1 -3.487274[13] 2003:11 -4.470122[13]

*Model A: Kritik degerler: %1 i¢in -5.34, % 5 i¢in -4.80, %10 i¢in -4.58 (Zivot ve Andrews, 1992, s. 258).
*Model C: Kritik degerler: % 5 i¢in -5.08, %1 i¢in -5.57, % 10 igin -4.82 (Zivot ve Andrews, 1992, s. 258).
*Parantez i¢indeki degerler olan gecikme uzunlugu: Schwarz kriterine gore 13 alinmustir.

Tablo 26’da serilerin duraganligi icin Zivot-Andrews birim kok testi ile yapilmis olan
analiz sonuglarina yer verilmektedir. Sonug¢ olarak hem trendli hem trendsiz model i¢in
ihracat ve ithalat degiskenine ait yapisal kirtlmanin oldugu goriilmektedir. Model A’ya gore
ithracatta 2002 yilinin ikinci ayinda, ithalatta 2002 yilinin ilk ayinda; Model C’ye goére hem
thracat hem de ithalat serilerinde 2003 yilinin kasim ayinda kirilmanin oldugu goriilmektedir.
Hesaplanan t istatistik degerleri (mutlak deger olarak) %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde t
tablo degerinden kiigiik oldugu i¢in Ho red edilemez. Zivot-Andrews test sonucunda, serideki
yapisal kirilmalarin ADF test sonuclarmi etkilemedigi, serilerin I(1)’de duragan oldugu
goriilmektedir. Analizin bir sonraki asamasinda serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip
etmediklerini belirleyebilmek icin es-biitlinlesme testi yapilacaktir. Buradan hareketle
degiskenlerimiz ihracat ve ithalat ile ilgili su sekilde bir sonuca varilabilir. Regresyon sabit
dagildiginda her iki degiskenimizde de ayni yil i¢erisindeki kirilmanin etkisi ithalat i¢in ocak
ayinda yansirken ihracatta ise subat ayinda yansimaktadir. Her iki degiskende de birer ay
farkla kirilma gozlemlenmistir. Regresyon trendli dagildiginda her iki degiskenimizde ayni
yilda ayni anda kirilma gozlemlenmistir. Bu durumda ithalatin ihracatla ya da ihracatin

ithalatla iligkili oldugu birbirlerini etkilemesinin tesadiif olmadigi sonucuna varilmaktadir.

3.5.3. Engle-Granger Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) Testi (Tekli Esbiitiinlesme)

Engle-Granger testinde uzun donem iliskisi test edilir. Esbiitiinlesme teorisine gore;
diizey degerlerinde duragan olmayip ayni derecede farklari alindiginda duragan hale gelen
[I(1),I(1)] serilerin, diizey degerleri ile yapilan tahminden elde edilen hata terimleri serisi
duragan oldugunda uzun donemli iliski arastirabilir, sahte regresyon problemi barindirilmaz.

[k asamada serilerin diizey degerleri ile grup grafigi ¢izilip trendlerinin benzerligine bakilir.
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Sekil 17. LNEXP ve LNIMP Serilerinin Birlikte Goriiniimii
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Sekil 17°de serilerin logaritmik degerlerinin goriinlimiine yer verilmistir. Her bir
serinin ayr1 ayrt kendi ortalama degerlerinde dalgalanirken, bu dalgalanmalarin birlikte
oldugu goriilmektedir. Bu durum esbiitiinlesmeye (cointegration) isaret etmektedir. Fakat
serilerin duraganlik derecesi bu durumu daha net ortaya koyacaktir. Hem LNEXP hem de
LNIMP serisi seviyede duragan degildir. Serinin farki alindiginda ise duraganhk
saglanmaktadir. Her iki seride ayni dereceden duragan (I(1)) (esbiitiinlesik) oldugundan
aralarinda uzun donem denge iliskisi arastirabilir. Iki degiskenin tiimlesme dereceleri ayni ise
estimlesme analizinin kullanilmas1 gerektiginden sonraki asamaya gecilir. Uzun donem
denge iliskisini gosteren estiimlestirici regresyon modeli ile tahmin edilir. Bunun i¢in dnce
ithracat ve ithalat degiskeninin bu duragan hallerine trend eklenmis sekilde (Tablo 27°de
goriilmektedir) yeni bir regresyon denklemi kurularak tahmin edildikten sonra dengeden
sapmay1 gosteren hata terimleri (kalintilar1) elde edilir ve hata terimlerine birim kok testi
yapilarak diizey degerlerinde duraganligi arastirilir. Eger hata terimleri diizey degerlerinde
duragansa 1(0), degiskenler esbiitiinlesiktir sonucu ¢ikmaktadir. Engle-Granger ilk asama
regresyon (denklem) Xi=fo+f1.Mitet tahmini yapilarak hata terimi ; &= Xt-Bo-f1.M: elde
edilir. Kalintilarin duranlifinin test etmek i¢in kullanilabilecek model kaliplari; Aet=8 er1+vt

veya Ae=6 et.1+25-’=16iA£t.j+vt seklindedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 563). Hata

terimleri hipotezleri su sekildedir: Ho: § =0 eger ADF test istatistigi MacKinnon (Engle-
Granger) tablo kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in birim kok vardir, esbiitinlesme hata
terimleri (et) serisi duragan degildir, estiimlesme yoktur. Hi: § <0 eger ADF test istatistigi
MacKinnon (Engle-Granger) tablo kritik degerlerinden kiigiik oldugu i¢in birim kok yoktur,

esbiitlinlesme hata terimleri (et) serisi duragandir, estiimlesme vardir. Ho red edilirse
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kalintilar1 gosteren e¢'nin duragan oldugunu yani degiskenlerin estiimlesik oldugunu

gostermektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 564).

Tablo 27. Engle-Granger ilk Asama Regresyon Tahmini

Bagimli Degisken: LNEXP

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degerleri
LNiMP 0.769771 0.027932 27.55913 0.0000
Sabit Terim (¢) 1.560766 0.221727 7.039121 0.0000
@trend 0.001859 0.000231 8.039215 0.0000
R?=0,976940 | F istatistigi=0.000000

Tablo 28. Engle-Granger Ikinci Asama Esbiitiinlesme Hata Terimlerinin Birim

Kok Test Sonucu
Diizey Degerleri-Sabitli
Desisken ADF Test Tablo Kritik Degerleri (Anlamlilik Diizeyi) Olasilik Degerleri
g istatistigi % 1 %5 %10 (Prob.)
Hata Terimleri (e) -4.679000 -3.452366 -2.871128 -2.571950 0.0001
Diizey Degerleri-Sabitli ve Trendli
Desisken ADF Test Tablo Kritik Degerleri Olasilik Degerleri
g istatistigi % 1 %5 %10 (Prob.)
Hata Terimleri (et) -4.691535 -3.989472 -3.425132 -3.135675 0.0009
Diizey Degerleri-Sabitsiz ve Trendsiz (None) Model
Desisk ADF Test Tablo Kritik Degerleri (Anlamlilik Diizeyi) Olasilik Degerleri
cgisken statistigi % 1 %5 %10 (Prob.)
Hata Terimleri (er) -4.523816 -2.572824 -1.941903 -1.615980 0.0000
Durbin-Watson stat: Cointegration Regression Durbin-Watson-CRDW: 2.002607

* Engle-Granger (EG) ve Arttirilmis (Genisletilmis) Engle-Granger (AEG) kritik degerleri: % 1 igin -3.95, % 5
icin -3.37, % 10 i¢in -3.07. Kalint1 serisi i¢gin olusturulan birim kok testi denklem sabitsiz ve trendsiz modelde %
1 diizeyinde, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 28’deki sonuglar incelendiginde ADF test istatistiZinin mutlak degeri
MacKinnon (Engle-Granger) tablo kritik degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik oldugu igin
birim kok yoktur ve esbiitiinlesme hata terimleri (et) serisi duragandir. Bu durumda hata
terimleri katsayilari test istatistigi %1, % 5 ve % 10 diizeyine anlamhidir. Ayrica prob.
degerleri yiizde bes anlamlilik diizeyi (0.05)’ten kiiciik oldugu i¢in Ho reddedilir. Kalintilar
gosteren (et) serisi duragandir yani ADF birim kok testi sonuglarina gore hata terimlerinin
(artiklarin-kalintilarin) diizey degerlerinde duragan oldugu anlasilmaktadir. Sonu¢ olarak
Engle-Granger testine gore ihracat ile ithalat degiskenlerinin ko-entegre (esbiitiinlesik)
olduklar yani aralarinda esbiitiinlesmenin oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Ithalat ve ihracat
degiskenleri (serileri) estiimlesik ise bu degiskenler arasinda uzun donemli denge
(esbiitlinlesme) iliskisi vardir, bu iki degisken uzun donemde dengeye gelirler ve kisa

donemde bu degiskenler arasinda bir dengesizlik meydana gelecegi beklenmektedir.
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Seriler arasinda esbiitiinlesme (uzun donemli bir iliski olmasi ) tespit edildigi i¢in uzun
ve kisa donem analizleri ile hata diizeltme modelleri uygulanabilir durumdadir. Bu modeller
uzun donemdeki iliskiden (dengeden) ne kadar saptigimizi gosterirler. Seriler arasindaki uzun
donemli iliski  degiskenlerin  koentegre (esbiitiinlesik) olmasinin  gostergesidir.
Koentegrasyonun olusmasi i¢in serilerin aynt mertebeden duragan olmasi gerekir. Duragan
olmayan serilerin duragan hale getirmek i¢in serilere fark alma islemi yapilmaktadir. Fark
alma islemi sonrasinda uzun donem bilgisinde kayiplar olusmaktadir. Kisa donemde
degiskenler arasinda dengesizlik meydana gelecektir. Bu kisa donemli dengesizlikleri ortadan
kaldirmak i¢in de hata diizeltme modelleri-mekanizmasi-ECM kullanilmaktadir. Hata
diizeltme mekanizmasi ile bu iki degiskenin kisa ve uzun déonem davranislari arasinda bir bag
kurulabilmektedir. ECM modelinin tahmin edilmesi yani hata diizeltme modeli kurulumu,
yeni regresyon denklemi (hata diizeltme denklemi) i¢in degiskenler secilir. Bu sekilde kisa
donemde bir diizeltme mekanizmasi varligi teyit edilmektedir. Model tahmin edilirken
bagimli ve bagimsiz degiskenler birinci dereceden duragan oldugu i¢in duragan olduklari
diizeyde degiskenlerin birinci farklar1 ve hata terimlerinin bir gecikmeli hali de eklenerek
denklem kurulur. Bu hata terimlerinin diizey degerde duragan olmasi gerekmektedir

(Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 565); Hata diizeltme modeli;
AYtzGeCikmeIi(AYt, AXt)-F)\,(Yt.l- Xt-ﬁo-ﬁl.xt.1)+vt
AY=Gecikmeli(AYt, AXy)+A(er1)+Vi

Hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismasi i¢in ayarlama parametresinin A’nin -1<A<0

olmalidir.

ALNEXP=60o+60 1ALN1MPt+7\,(€t_1) +Vt

Tablo 29. Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model-ECM) Tahmin Sonuglari

Bagimli Degigsken: D(LNEXP)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degerleri
D(LNIMP) 0.545068 0.037341 14.59687 0.0000
Hata Terimi(-1) -0.340614 0.041686 -8.171018 0.0000
Sabit Terim (c) 0.003653 0.004679 0.780682 0.4356

R?=0.461783

| F istatistigi=0.000000

Hata diizeltme modeli su sekildedir;

ALNEXP=0.003653+ 0.545068ALNIMP; -0.340614¢e.1
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Oncelikle degiskenlerin anlamliligi incelenmelidir. Degiskenlerin olasilik degerleri
yiizde bes istatistiki anlamlilik diizeyinden (0.05’ten) kiiciik ve anlamlidir. Tablo sonucuna
gore ithalattaki kisa donemli degisimler ihracat iizerinde (0.545068) pozitif etkiye sahiptir.
Tahmin edilen parametrelerin istatiksel olarak (%1,%5 ve % 10) diizeyinde anlamli olmas1
kisa donemde ithalat ile ihracat arasinda dogru yonli bir iligkinin varligini ortaya
koymaktadir. Hata terimleri (EC) ile ilgili kisit: -1<denge hata terimi katsayist (et)<0’dur.
Modelimizin g¢alismasi i¢in hata terimlerinin katsayisi -1 ile 0 arasinda olmalidir. Sonuglar
incelediginde hata terimi katsayisini kisit sartin1 sagladigi yani istatiksel olarak anlamli olmasi
kisa donemli sapmanin varhigmi gostermektedir. Ek olarak kisa déonemde meydana gelen
sapmalart diizelten hata diizeltme terimi i¢in tahmin edilen deger (hata terimi katsayisi)
beklendigi gibi eksi isaretli olmasi (-0.340614) kisa donemde hata diizeltme mekanizmasinin
calistigimi gostermektedir. Ayrica bu sonu¢ Tiirkiye’de ithalat ve ihracat arasinda uzun
donemli iligkinin oldugunu dogrulamaktadir. Bu modelin yorumu ise hata teriminin
katsayisina bakilarak yapilmaktadir. Bir donem o6nceki dengedeki bozulmanin bu dénem ne
kadar diizeldigini hata terimi katsayis1 gostermektedir. 1 birim sapmanin % 34’{ bir sonraki
donem diizeltilmektedir. Hata diizeltme teriminin istatiksel olarak anlamli olmas1 uzun dénem
dengesinde olusabilecek sapmanin yaklasik (A=0.34) % 34’iiniin her donemde diizeltildigi
anlamia gelmektedir. Dengeye getirici mekanizma sapmalar1 her donem % 34 azaltmaktadir.
Kisa donem dengesizlikler bu sekilde kapatilmaktadir. Kisaca elde edilen sonuglara gore cari
islemler agiginin stirdiiriilebilirligi kapsaminda modelde yer alan degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Uzun dénemde denge degerine dogru hareketin

varligi s6z konudur.
3.5.4. Johansen Esbiitiinlesme Testi
Johansen es biitiinlesme analizi VAR temelli bir yontemdir. Bu yonteme gore

oncelikle uygun gecikme uzunlugunu bulmak i¢cin VAR(p) modelini tahmin etmemiz

gerekmektedir.
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Tablo 30. Kisitsiz VAR Modeliyle Belirlenen Optimal Gecikme Uzunlugu Secimi

Gecikme

< logL LR FPE AIC SC HQ
uzunlugu
0 -125.9534 NA 0.007999 0.847374 0.871946 0.857205
1 529.2929 1297.474 0.000107 -3.465516 -3.391799 -3.436021
2 560.6346 61.64564 8.94e-05 -3.646587 -3.523725 -3.597428
3 593.3513 63.91666 7.39e-05 -3.836764 -3.664757* -3.767942
4 595.9247 4.993434 7.46e-05 -3.827316 -3.606165 -3.738831
5 598.8313 5.601465 7.52e-05 -3.820075 -3.549779 -3.711926
6 606.7066 15.07258 7.33e-05 -3.845739 -3.526298 -3.717927
I 621.1381 27.42946 6.84e-05 -3.914822 -3.546237 -3.767346
8 628.9166 14.68124* 6.67e-05* -3.939845* -3.522115 -3.772706*

(*) en diisiik kritere sahip olan en iyi gecikme uzunlugudur. Ibaresi ilgili bilgi kriterine gére en uygun gecikme
sayisim gdstermektedir. LR: Sequential Modified LR test statistic (each test at 5% level): LR Test Istatistigi.
FPE: Final Prediction Error: Nihai Tahmin Hatas1. AIC: Akaike Information Criterion: Akaike Bilgi Kriteri. SC:
Schwarz Information Criterion: Schwarz Bilgi Kriteri. HQ: Hannan-Quinn Information Criterion: Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri.

Oncelikle serilerin I(1) oldugu goriiliir. Serilerin diizey degerleri segilip VAR tahmini
yapilarak uygun (optimumu) gecikme uzunlugu belirlenir. Tablo 30’da verilen degerler VAR
modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu se¢imi kriterlerini 6zetlemektedir. VAR modeli i¢in
uygun gecikme uzunlugu se¢iminde programin en fazla yildizlama yaptig1 LR, FPE ve AIC
bilgi kriterleri (8.) olabilirse de SC bilgi kriterine gore se¢im yapilmistir ve optimum gecikme
uzunlugu 3 [Var(3)]’tlir. Sonrasinda model se¢imi yapilir ve modele uygun VAR siireci

uygulanir. Model 4 i¢in Pantula ilkesine dikkate alinmaktadir.

Pantula Ilkesi Geregi Model 4: Uzun dénem (estiimlestirici denklem) modelinde
kesme ve trend vardir, kisa donem VAR modelinde kesme vardir trend yoktur. (Seviiktekin ve
Cinar, 2017, s. 581);

B
AZ=T1A Zea+ A Ziot. . 4 TpaA Zipata+[ul]( Zea 1 t)+ potet

61
VECM Modeli (Vektor Hata Diizeltme Modeli);

AZt:FJ_A Zt-1+F2A Zt-2+- ..t Fp.lA Zt-p+1+HZt-1+€t ya da
AZ= ?:2 't — 1A ZyintZi1+et

Uzun donem bilgiyi gdsteren ITI’dir. [I=af’ olduguna gore B’ uzun donem katsayisi ve

o uzun donem ayarlama parametresidir.

AZ=T"1A Zia+T2A Ziot. . 4 Tpal Zipeit a(P’ Ze1)+et
YadaAZ=Y" T — 1A Zeiat+ o’ Ze1)+er
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Burada P’ Zi1 vektor hata diizeltme terimi (VECT) terimidir ve tek denklem
durumunda hata diizeltme terimine (ECT) karsilik gelir. B’ Zt1, m-1 tane vektor igerir.
Zt birinci mertebeden duragan ise I(1) olan degiskenler vektorii oldugundan AZ; 1(0) sifirinci
mertebeden tlimlesiktir. Hata teriminin 1(0) olmasi i¢in I[1Z¢1 veya a(B’ Zt1)’nin 1(0) olmasi
gerekir. Cok degiskenli estlimlesme sinamasi, estiimlestirici iliski sayasini [Rank=r (IT)]
belirlemek i¢in maksimum o6zdeger ve iz istatistiklerini kullanmaktadir. Diger tabirle II
matrisinin (m-1) adet 6zdegeri hesaplandiktan sonra bu koklerin kag tanesinin anlamli oldugu

maksimum 6zdeger ve iz istatistikleri ile belirlenir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, ss. 587-589);

IT matrisinin maksimum Ozdeger istatistigi (max eigenvalue) (Amax) i¢in hipotezler
(max eigenvalue);

Ho: r=0 Hi:r=1

Ho: <1 Hi: r=2

Ho: r<m-1 Hi: r=m

IT matrisinin iz istatistigi (trace) (Aiz) i¢in hipotezler;

Ho: r=0 Hir>1

Ho: <1 Hii r=>2

Ho: r<m-1 H1i: r>m

Ho: =0 (seriler arasinda esbiitliinlesme yoktur)
Hai: r=1 (seriler arasinda esbiitiinlesme vardir)
Maksimum 6zdeger (Amax) ve iz (Aiz) tset istatistikleri kritik degerden biiyiik ise sifir

hipotezi red edilir. Bu durumda estiimlesik oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

*test istatistigi>kritik deger olursa sifir hipotezi red edilir.

*m=estlimlestirici regresyondaki degisken sayisidir, r kointegre vektor sayisidir.
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Tablo 31. VAR (3) Modeli Polinom Kokleri Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5+

0.0+

-0.5 4

-1.0

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

Tablo 31°de VAR(3) modelinin karekteristik polinom kokleri tablo olarak elde
edilmistir. Hesaplanan modiiliislerin tamami mutlak degerce birim degerden kiigiiktiir.
Karekteristik koklerin tamami birim daire i¢inde yer almaktadir. Dolayisiyla VAR(3) modeli

kararlidir ve duraganlik kosullarini yerine getirmektedir.

Tablo 32. Otokorelasyon Sorunu I¢in Langrange Carpan Testi

Gecikme Sayis1 | LM-Istatistigi | Olasilik Degeri

1 5.269058 0.2608
2 7.769792 0.1004
3 8.421078 0.0773

Gecikme uzunlugunun otokorelasyona sahip olup olmadigi (Ho:P=0 otokorelasyon
yoktur, H1:P#0 otokorelasyon vardir) LM testi ile yapilmaktadir. Yukaridaki modelde olasilik
degerleri 0.05ten biiyiik oldugu i¢in Ho kabul edilir VAR (3) modelinde (gecikme uzunlugu 3

olan model) otokorelasyon sorunu yoktur.
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Tablo 33. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonucu

Model 4: Sabitli ve Trendli, Gecikme Sayisi: 3

Trace Testi: iz Testi

Ho Hi Ozdeger iz istatistigi Krltl%)(/o]geger Olasilik
r=0 r>1 0.197987 73.51369 25.87211 0.0000
r<i1 >2 0.019420 6.000825 12.51798 0.4602

Maksimum Ozdeger Testi
. Maks. Ozdeger | Kritik Deger

Ho Hi Ozdeger istatistii %5 Olasilik
r=0 r=1 0.197987 67.51287 19.38704 0.0000
r<i1 r=2 0.019420 6.000825 12.51798 0.4602

*% 1, % 5, % 10 diizeyinde anlamlidir. Johansen esbiitiinlesme testi uygulanirken model se¢iminde SC bilgi
kriterinden yararlanilmigtir. Sabit ve trendli modeli temsil eden Model 4 AIC ve SC kriterleri minumum
degerleri verdigi i¢in esbiitiinlesme testinde Model 4 kullanilmustir.

*1<1 bos hipotezi en az bir tane esbiitiinlesme iligkisini gostermekte,

*1>2 alternatif hipotez en az iki tane esbiitiinlesme iliskisini gostermekte,

*=0 bos hipotezi degiskenler arasinda higbir esbiitiinlesme iligkisi olmadigini,

*r>1 alternatif hipotezi en az bir tane esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak; Maksimum 6zdeger test istatistigi (Amax=67.51>% Skritik deger=19.38)
ve maksimum oOzdeger testi sonucunda % 5 anlam diizeyinde 1 esbiitiinlesme iliskisi
bulunmaktadir. Iz test istatistigi (Aiz=73.51>25.87) ve iz testi sonucunda % 5 anlam
diizeyinde 1 esbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir. Maksimum 6zdeger ve iz test istatistigi % 5
tablo kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in birinci hipotezlerin (Ho) red edildigi (prob.<0.05)
goriilmektedir. Ihracat ve ithalat degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini
savunan bos hipotez (r=0) en az bir tane esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu ifade eden
alternatif hipoteze (r>1) karsi red edilmektedir. Seriler arasinda bir tane esbiitiinlesme 1iligkisi
vardir. Serilerin kointegre (esbiitiinlesik) olduklarina karar verilir. Dolayisiyla hem
maksimum o6zdeger hem de iz istatistigi ithalat ve ihracat degiskenlerinin estiimlesik
oldugunu ve I1 matrisinin ranki1 bire esit oldugu i¢in ithalat ve ihracat degiskenleri arasinda bir
tane estiimlestirici (esbiitiinlesme) iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. Degiskenler uzun
donemde dengeye gelir fakat degiskenlerin farklari alindigi i¢in deger kayiplar1 olusup
sonuclar1 olumsuz etkiledigi i¢in bu durumu ortadan kaldiracak hata diizeltme mekanizmasina
bagvurulabilir. Seriler egbiitiinlesik oldugu i¢in hata diizeltme mekanizmasmin ¢alisip
calismadigina bakilabilir. Thracat ve ithalat arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisi
belirlenmesi ekonominin donemlerarasi biitge kisitinin saglanmasi yani cari islemler agiginin

zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.
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Tablo 34. Esbiitiinlesme Denklemi (Uzun Dénem Analiz Sonuglari)

LNEXP LNIMP C
Normallestirilmis Egbiitiinlesme Katsayilart 1.000000 -0.775093 -0.001758
®B) ' (0.04695) (0.00039)
-0.471715 -0.084987
Uyarlanma Hiz1 Katsayilari (0.06111) (0.07100)
Esbiitiinlesme Denklemi LNEXP=-0.001758 -0.775093LNiMP

*Parantez icindeki sayilar standart hatalar1 gostermektedir.

Burada ithalat degiskeni 6niindeki B katsayis1 6nem arz etmektedir. Thracat ve ithalat
serileri arasindaki esbiitiinlesmenin varligi donemleraras: biitce kisitina (cari islem agiginin
stirdiriilebilirliginin) bir gostergedir. Ciinkii B katsayisinin bire esit olmast donemlerarasi
dengenin giiglii bir sekilde siirdiiriilebilirliginin sartidir. Yani cari igslem agiklarinin
sirdiiriilebilirliginin zayif ya da giiclii formda oldugunu gdsteren bir katsayidir. B=I
oldugunda cari islem agiklari uzun zaman boyunca siirdiiriilebilirdir. Diger ifadeyle de giiglii
formda siirdiiriilebilirdir. Bulunan sonuca gore ithalat serisinin katsayist birden kiigiik oldugu
icin (B<1l) Tirkiye’de cari islem aciklar1 zayif formda siirdiiriilebilirdir (Husted, 1992;
Quintos, 1995). Esbiitiinlesme analizi sonucunda elde edilen normalize edilmis denkleme gére
thracat degiskeni ile ithalat degiskeni arasinda pozitif iliski s6z konusudur. Degiskenler
arasindaki uzun donem iligkisini analiz etmek icin esbiitiinlesme katsayisina bakilmaktadir.
Esbiitiinlesme denklemimizde uzun donem esbiitiinlesme (ithalat) katsayis1 0.77’dir.
Denkleme gore ithalatta meydana gelen bir birimlik artig ihracati 0.77 oraninda
karsilamaktadir. Yani ithalattaki artisin (doviz giderlerinin) yaklasik % 77’si ihracat (doviz
gelirleri) tarafindan karsilanmaktadir. Bu durumda ihracat ithalatin belli bir kismini (0.77)
karsilamaktadir. Ekonominin ihracattan kazandigi doviz gelirleri ithalata yaptig1

harcamalardan (d6viz giderleri) azdir.

3.5.5. Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model: VECM)

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi (uzun donemli iliski) varsa uzun ve kisa donem
analizlerini VECM ile yapmak miimkiindiir (Engle ve Granger, 1987). Kisa donem
sapmalarin ne kadar siirede dengeye yakinsayacagini hata diizeltme modeli (error correction
model) gostermektedir. VECM modeli yardimiyla uzun dénem dengesinde yasanan
sapmalarin giderilebilecegi ortaya konulmaktadir. Degiskenler arasindaki kisa donem analizi

VEC modeli yardimiyla gerceklestirilmistir;
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&Xt=a1+2f:1 JEETIAY Mt-i"‘Z?:l 8iAXtit®1ECTr.1+v1t

AME=ap+ X, BadXeit Ei_; 82iAMeit O2ECTr1+v2

Esbiitlinlestirici resresyon denkleminde yer alan ECT (Error Correction Term) hata
diizeltme terimi olup ECTt1 uzun dénem analizinden elde edilen hata terimleri serisinin bir
donem gecikmelisidir. p optimum gecikme uzunlugudur. @ ise hata diizeltme parametresi

olup uzun dénem denge degerine yakinsama hizini belirtir. A fark operatdriidiir.

Tablo 35. VECM Modeli Tahmin Sonuglari

Uzun Donem Analizi
LNEXP(-1) [ CointEq1: - 1.000000
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
LNIiMP(-1) 0.982198 52.3464
C -0.093371

Kisa Donem Analizi
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
ECT -0.316867 0.016824
ALNEXP(-1) -0.058416 -0.072890
ALNEXP(-2) 0.433248 0.322838
ALNIMP(-1) -0.202172 -0.423420
ALNIMP(-2) -0.473740 -0.436122
C 0.009802 0.011657
R2=0.284360

*ALNEXP(-1) gosterimi ile A LNEXPy.1 gosterimi ayni agiklamay1 yapmaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenin

gecikmeli degerlerinin farklarini gostermektedir.

Johansen egbiitiinlesme testiyle uzun donemde aralarinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilen ihracat ve ithalat degiskenlerinin kisa donem dinamikleri hata diizeltme modeli (VEC)
ile tahmin edilmistir. Burada serilerin diizey degerleri kullanilmakta olup VAR modelinde
belirlenen optimum gecikme uzunlugunun bir eksigi alinmaktadir. Yani ihracat ve ithalat
modelinde uygun gecikme uzunlugu model VAR (3) oldugundan tahmin siirecinde
degiskenlerin farklar1 alindigr i¢cin model VECM (2)’ye doniislir. Tahmin edilen hata

diizeltme modeli asagidaki gibidir;

ALNEXP=0.009802-0.058416ALNEXP;.1+0.433248ALNEXP.2-0.202172ALNIMPy.1-
0.473740ALNIMP:2-0.316867ECTt1
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ALNIMP=0.011657-0.072890ALNEXP;.1+ 0.322838ALNEXP:.2 -0.423420ALNIMP;.1-
0.436122ALNIMP;.»+0.016824ECT .1

Yukaridaki modellemelerin sonuglari su sekildedir; Ihracat modeli icin tahmin edilen
kisa donem ayarlama katsayist (-0.316867ECT+.1) negatif ¢ikmistir. Bir donemde olusacak
dengesizlikler ihracat icin yaklasik % 31’1 bir sonraki donemde diizeltilerek uzun dénem
dengesine yaklasmaktadir. ithalat modeli i¢in tahmin edilen kisa dénem ayarlama katsayisi
(+0.016824ECT:.1) pozitif ¢ikmistir. Hata diizeltme mekanizmasi hem verilerdeki kisa ve
uzun donemli bilgiyi kullanma imkani vermekte hem de bagimli ve agiklayict degiskenler
arasinda ortaya ¢ikabilecek sahte regresyondan kaginma imkani vermektedir (Seviiktekin ve
Cmar, 2017, s. 599). Kisa donem hata diizeltme teriminin (ECT¢1) katsayisi (hata diizeltme
parametresi) negatif (-0.316867ECTw.1<1) ve istatiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme
mekanizmasi ¢aligmaktadir. Uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donem
dengeden sapmalarin uzun donemde tekrar dengeye yakinsayacagi sonucuna ulasilmaktadir.
Yakinmasa hizi (0.31) olduk¢a diisiik ¢ikmustir. Ihracatta kisa donemde ortaya cikan
dengesizliklerin her ay % 31’1 ortadan kalkmakta ve (1/0.31)=3.22 birim dengeye
yonelmektedir. Normalize edilmis esbiitiinlesme denklemi yazilirken tahmin edilen vektor
ilgili degiskenin katsayisinin ters isareti ile ¢arpilmasi sonucu normallestirilir. Uzun donem

iligkisini gosteren esbiitiinlesme modeli (denklemi);

LNEXP=- 0.093371+0.982198LNIMP;

Denklem incelendiginde kisa donem de ithalat katsayist 1’den kiigliktiir. Husted
(1992) ve Quintos (1995)’e gore ithalat serisinin katsayis1 giiglii diizeyde siirdiiriilebilirlik i¢in
gerekli olan (B=1) katsayisindan kiicliktiir. Seriler arasindaki esbiitiinlesmenin varlig1 cari
ac1gin siirdiirtilebilir oldugunu gosterse de esbiitiinlesme katsayisi (ithalat) 1’den kiigliktiir bu

nedenle VECM modelinden ¢ikan sonuca gore cari agik zayif formda siirdiiriilebilirdir.

3.5.6. Granger Nedensellik Analizi

Granger nedensellik analizi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunduktan
sonra istatistiki acgidan var olan bu iliskinin (nedenselliginin) yoniinii belirlemede
kullanilmaktadir. Yani bu test ikili olarak degiskenler arasindaki iliskiye bakmaktadir. Once

VAR modeli olusturulur ve optimum gecikme uzunlugu belirlenmektedir (Tar1, 2015, 5.437).
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Tablo 36. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

F Istatistigi Olasilik Degeri
LNEXP=LNIMP 26.05031 0.0000
LNIMP=LNEXP 77.57480 0.0000

Ho:P=0 Thracattan ithalata dogru bir nedensellik iliskisi yoktur ya da ithalattan ihracata
dogru bir nedensellik yoktur. Granger nedeni degildir.

Hi: P#0 ihracattan ithalata dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Granger nedenidir.

Testin sonucuna gore ihracattan ithalata nedensellik sonucuna gore; hesaplanan test
ist. prob degeri yiizde 5 anlamlilik diizeyinden (0.05’ten) kiigiiktiir ve sifir hipotezi red edilir.
Thracat ithalatin granger nedenidir. Diger durumda ithalattan ihracata nedensellik sonucuna
gore; test ist. prob degeri ylizde 5 anlamlilik diizeyinden (0.05’ten) kiicliktiir ve sifir hipotezi
red edilir. ithalat ihracatin granger nedenidir. Ihracat ile ithalat arasinda ¢ift yonlii nedensellik
s0z konusudur. Ayrica F istatik degerleri de F tablo degerlerinden biiyilik oldugu i¢in birinci
degiskenlerden ikinci degiskene dogru bir nedensellik iligkisinin var olduguna karar

verilmektedir.
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Bu calismada ekonomi literatiiriinde iizerinde sik¢a durulan bir konu olarak cari agigin
stirdiiriilebilirligi analiz edilmektedir. Cari agik genellikle 6demeler dengesi ya da ithalat ve
ihracat dengesizligi (dis ticaret agiklari) ile karigtirilmaktadir. Cari denge, 6demeler dengesini
olusturan hesap kalemlerinden bir tanesidir. Dis ticaret agiklar1 ise cari islemler hesabinda
acigin olugsmasina sebep olan cari hesap alt kalemidir. Caligmada Tiirkiye’de cari islem
aciklarmin siirdiiriilebilirligi 1992:1-2017:10 dénemine ait aylik verilerle Husted (1992)
tarafindan gelistirilen donemleraras1 biitge kisit1 (denge) modeli kullanilarak analiz
edilmektedir. fhracat ve ithalat (net faiz 6demeleri ve cari transferlerle olusturulmus)
degiskenleri kullanilarak cari islem ac¢iginin siirdiiriilebilir olup olmadigt ADF ve Zivot-
Andrews yapisal kirilmali birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme yontemi, Engle-Granger

esbiitiinlesme, Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modelleri ile test edilmistir.

Donemlerarast biitce kisiti (denge) yaklasimindan hareketle ithalat ve ihracat arasindaki
uzun donemli iliskinin varlig1 ve nedensellik arastirmasi yapilmistir. Johansen esbiitiinlesme
testi sonucunda seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisi elde edilmistir. Esbiitiinlesme tespiti
uzun donemli bir iliskinin yani uzun donemli bir dengenin varligim1 ortaya koymaktadir.
Serilere ait en az 1 tane esbiitiinlesme denklemi yazilabilir olmasi seriler arasinda uzun
donemde (en fazla) bir tane esbiitiinlesik iliski oldugu anlamina gelmektedir. Ihracat ve ithalat
arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisi belirlenmesi ekonominin dénemlerarasi biitge kisitinin
saglanmas1 yani cari islemler agigmin siirdiirilebilir oldugunu gostermektedir. Bu sonuca
gore ithalat ve ihracat serileri arasindaki iligski araciligiyla analiz edilen cari islem agiklarinin
istatiksel olarak siirdiiriilebilir oldugu hipotezi dogrulanmaktadir. Siirdiiriilebilirligin zayif ya
da giiglii formda olduguna karar vermek i¢in bu serilerin esbiitiinlesme denklemlerindeki uzun
donem katsayilar incelenmistir. ithalat serisi katsayisinin =1 esit olmas1 uzun dénemde cari
aciklarin  giicli  formda  siirdiiriilebilir  oldugunu  gostermektedir.  Calismamizda
normallestirilmis esbiitiinlesme denklemine bakildiginda uzun doénem katsayist 0.77
bulunmustur ve bu katsay1 1’den kiiciiktlir. Yani ithalatin ihracat tarafindan etkili bir sekilde
birebir karsilanmadig1 anlagilmaktadir. O halde Tirkiye’de cari islem agiklar1 zayif formda
stirdiiriilebilir oldugu anlami tasimaktadir. Granger Nedensellik Testi sonucunda degiskenler

arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. ihracat ve ithalat karsilikli olarak birbirinin
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sebepleridir ve birbirlerini etkilemektedir. Engle-Granger yontemi sonucuna gore de cari
islem agiklar1 zayif formda siirdiiriilebilirdir. Hata Diizeltme Modeli ile de kisa donem
dinamikleri belirlenmektedir. Kisa donemde gerceklesen sapmalar uzun déonemde dengeye
gelmektedir. Bu modelle kisa donemde meydana gelen sapmalarin (bagimli degiskendeki
dengesizliklerin) ne kadarinin gelecek donemlerde diizeltilebilecegi arastirilmaktadir. Sonuca
gore negatif ¢ikan hata diizeltme terimi katsayisi (-0.34) geregince (istatistiki olarak anlamli)
hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistig1 goriilmektedir ve degiskenlerin uzun dénemde denge
degerine dogru hareket edecekleri belirlenmistir. Yani kisa donemli sapmalarin uzun
donemde dengeye gelecegi acik hale getirilmistir. Dolayistyla kurulan modelde uzun dénem

iligkisi tutarhidir.

Calismamizda Tiirkiye’de cari islem agiklarinin (zayif seviyede) siirdiiriilebilir oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Ulasilan bu bulgu literatiirle tutarlilik  gostermektedir.
Calismamizdan elde edilen bulguyla 6zdes sonucu elde eden ve cari islem agiklarinin
stirdiiriilebilir oldugunu destekleyen calismalar ekonometrik analizde yontem ve test gesitliligi
konusunda farklilik olsa da su sekildedir: Yamak ve Korkmaz (2007), Peker (2009), Berke
(2009), Mercan ve Goger (2011b), Umit (2011), Sahbaz (2011), Hotunluoglu, Mercan ve
Goger (2012), Barisik ve Kesikoglu (2010), Goger (2013), Yayar ve Demir (2014), Agikgdz
ve Akgaglayan (2014), Altundz (2014), Ozgiir (2015), Cil (2015), Akgayir ve Albeni (2016),
Kog ve Bakirtas (2016), Turan ve Barak (2016) ve Bektas (2017).

Yapilan analizler sonucunda ortak nokta ithalat ve ihracat degiskenlerinin uzun
donemde esbiitiinlesik (estiimlesik) oldugudur. ithalat ve ihracat serileri uzun dénemde
birlikte hareket ettikleri i¢in cari aciklarin uzun doénemde sirdiiriilebilir olduklari
sOylenebilmektedir. Ekonometrik modelimize gore ve yapilan bu ¢alisma gostermektedir ki
Tiirkiye’de cari islem aciklarinin zayif diizeyde siirdiiriilebilirdir. Thracat ve ithalat serileri
arasinda uzun dénem iliskisi olsa da esbiitiinlesme katsayis1 0.77dir. Thracat gelirleri ithalat
giderlerinin % 77’sini kargilamaktadir. Bu durumda ihracattan elde edilen gelir, ithalata
yapilan  harcamalardan  azdir. Doviz  gelirleri  doviz  giderlerinin  tamamini
karsilayamamaktadir. Tasarruf eksigi olan ve iiretimi bor¢glanmaya bagimli iilke ekonomisinde
doviz gelir-gider dengesinin iilke ekonomisi i¢in ne derecede dnemli oldugu yadsinamaz bir
gercektir. Cilinkii ihracat ithalatin belli kismini karsilamaktadir. Bu nedenle cari agigin

azaltilmast i¢in Ozellikle devlet miidahalesini gerektiren para, maliye ve ddviz kuru
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politikalariin etkinligi cari acigin belirleyicilerinin hangi politika araci olduguyla alakali bir

duruma baglhdir.

Gelismekte olan iilkeler yapisal 6zellikleri, yiiksek biiyiime hizi ve kalkinma siirecleri
nedeniyle disa acik hale gelmislerdir. Kalkinmalar i¢in gerekli olan teknoloji, ara ve yatirim
mallari, enerji vb.’ni ithal etmesi, ihracatin ithalata bagimlilig1 kiiresellesme dinamikleri ile
beraberinde yiiksek cari agik sorununu getirmistir. Tiirkiye’de cari islemler agigina neden olan
temel yapisal faktor yatirim-tasarruf esitsizligidir. Ulkemizin yatirim ve biiyiime igin gereken
yurtici tasarrufa sahip olmamasi kaynagin disardan ithalini gerektirmektedir.  Ulke
ekonomisinde iiretimin i¢ talebe, ithal girdiye (ithalata) ve dig borglanmaya bagli olarak
gerceklesmesi ekonomimizi disar1 bagimli hale getirmistir. Tiirkiye gibi disa bagimlilig
yiiksek olan iilkelerde yiiksek oranli cari agiklarla karsilasilmaktadir. Tiirkiye’de iiretim ithal
girdiye dayali gerceklestiginden biiyiime sonucunda cari islem agiklar1 artmaktadir.
Biiylimenin cari agiga, cari agigin biiyiimeye yol agmasi Tiirkiye’nin cari agik vererek
biliyliyen bir ekonomi oldugunu gostermektedir. Dengeli ve istikrarli biiylime icin iilke
ekonomisinin disa bagimliligin1 azaltacak uygulamalara yer verilmelidir. Imalat sanayinin
ithalat yapis1 (ara ve yatirnm mallarinin disardan ithalatina bagimlilig1 azaltacak) i¢in yeni
bliylime modellemeleri olusturmalidir. Disardan borg alinan kaynaklarla gerceklestirilen yurt
i¢i Uiretimin rekabet giicii yliksek, ihracati ve biiylimeyi arttiran, katma degeri yliksek verimli
alanlarda yapilmasi gerekmektedir. Yurt i¢i iiretimde, sanayide kullanilan ara mali (iiretimin)
ithalata bagimliliginin azaltilmasi, yurt icin de {iretimin (sermaye ve ara mallari)
gelistirilmesine yonelik tesvik edici politikalara ve AR-GE ¢alismalarina, azalan yurt ici
tasarrufu arttirict politikalara agirlik verilmelidir. Enerji ve teknojik bagimliligi oldukga
yiiksek bir lilke olarak Tiirkiye’de dogalgaz, petrol gibi enerji kaynaklarinda disa bagimlilig:
azaltacak alternatif enerji kaynaklarmin iiretilmesi ya da yenilenebilir enerji kaynaklarina
yonelim gerekmektedir. Enerji ihtiyacimin yerli iiretimle karsilanmasi i¢in uygun sektorler
tesvik edilmelidir. Enerji politikasinin uzun vadeli ve sistematik bir yapiya yonlendirilmesi

gerekmektedir.

Yiiksek faiz diisiik kur politikasi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ithalati arttirarak
ihracatin azalmasma ve cari agiga neden olan 6n sebeplerdir. Ulkemizde ihracatin ithalati
karsilama orani oldukc¢a diisiik ve dolayisiyla dis ticaret agig1 fazladir. Dis ticaret agiginin
azaltilmas: igin Oncelikle iilkemizin etkin gelirlere (ihracata-dovize) ihtiyact vardir yani

thracatin arttirilmasi ve net ihracatin ytikseltilmesi, ithalatin azaltilmasi gerekmektedir. Doviz
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kuru politikalari, para ve maliye politikalari, sermaye hareketleri, yasal diizenlemeler (dis
ticaret ve kambiyo politikalari, giimriikk vergileri, kotalar, yasaklar ile ithalatin kontrol
edilmesi), ulusal paranin asir1 degerlenmesinin Onlenmesi, serbest doviz kuru politikasi,
thracatin arttirilmasi i¢in ucuz kredi ve girdi temin edilmesi, biirokrasinin azaltilmasi vb.
tedbirler alinmalidir. Doviz gelirini (ihracati) arttirmak i¢in yiiksek katma degerli ve teknojik

icerigi olan iirlin iiretimini arttirmaya yonelik politikalar diistintilmelidir.

Cari islem acgiklar1 finansmani igin gerekli sermaye; dis borg¢lanma kaynaklar1 olan
yabanci sermaye yatirimlart (uluslararast dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari),
uluslararasi rezervlerle ya da net hata ve noksan kalemi ile kargilanmaktadir Finansman
acisindan uluslararas1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bor¢ yaratmayan daha gilivenilir
bir kaynaktir. Cari agiklarin siirdiiriilebilirligi agisindan bu yatirimlara agirlik verilmelidir.
Cari aciklarin kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmesi risklidir. Kisa vadeli yabanci
sermaye (portfoy yatirimlar-spekiilatif) iilkeye ani giris-cikis yapan karaktere sahip olmasi
nedeniyle finansal krizi derinlestiren cari acig1 arttirict bir kaynaktir. Kisa vadeli yatirimlar
yoluyla iilkeye giren doviz miktar: artarken iilke parasinin asir1 degerlenmesine neden olurlar.
Bu durumda ithalat artarken ihracat azalmaktadir. Kisa vadeli sermaye yatirimlar1 borg
yaratan ve siirdiiriilebilirligi olumsuz etkileyen dis finansman kaynagidir. Sonug olarak kisa
vadeli sermaye akimlarimi kontrol edici para politikalar1 ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmi tesvik edici maliye politikasi araglar1 kullanilmalidir. Yabanci yatirimeilarin
karlar1 yine iilke i¢inde yatirima doniistiiriilmelidir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ve kisa
vadeli yatirnmlarin lilkeye girisi denetlenmelidir. Hizmet sektorii hem cari agig1 azaltict hem
de istthdam agisindan 6nemli bir sektor olup bu konuda da uygulamalara yer verilmelidir.

Doviz geliri saglayan 6zellikle turizm gibi sahalarda tegvik edici politikalar gelistirilmelidir.

Tirkiye’nin ekonomisinde cari islem agiklari ekonomik dengenin saglanmasinda ve
gelisim agisindan ciddi bir problem teskil etmektedir. Odemler dengesi ya da cari dengeye
yonelim ya da cari islem agiklarinin azaltilmasina yonelik alinacak onlem ve politikalar
ekonominin gidisati, lilke refahi, biiyiime, kalkinma, iilkelerarasi rekabet, ekonomik istikrar
ve denge gibi bircok konuda {ilke ekonomisini hem ulusal alanda hem de uluslararasi alanda
gelecek vaat eden bir adim1 olacaktir. Yukarida bahsedilen politika ya da dnlemler cari agigin
sirdiriilebilirligini  zayif diizeyden gii¢lii diizeye doniistiirebilecek araclardir. Tiirkiye
ekonomisinde ciddi yapisal reformlara yer verilmedigi siirece alinacak kisa vadeli dnlemlerle

finansal krizlere davetiye ¢ikarilmis olmakla kalmayip gelecekte onarilmasi daha giig
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sorunlara kapi aralanmig olunmaktadir. Bu sorunlardan kaynakli cari agiga karsi istikrarli
bliylimenin saglanacagi, makroekonomik dengeler ve politikalar g6z Oniine alinarak uzun

vadeli yapisal reformlar gergeklestirilmelidir.
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EKLER

EK 1. Odemeler Dengesi Bilancosu ve Cari islemler Dengesi

ODEMELER DENGESI Birim 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
CARI ISLEMLER DENGESI Milyon USD -1,439 -1,013 -1,465 -806 1,596 938 -2,625 250 -974
CARI ISLEMLER DENGESI / GSYH % -1.8 -1.1 -1.5 -0.7 1.3 0.7 -1.3 0.1 -0.5
gﬁ‘;‘)c” (FOB) (Bavul Ticareti Milyon USD 7134| 7959|  7457| 10190| 11662| 11,625 12,959| 13593| 14,715
ITHALAT (CIF) Milyon USD 10,757 | 11,344| 11,105 14,158| 14,335| 15,792| 22,302| 21,047| 22,871
DIS TICARET DENGESI Milyon USD -2,910 -2,976 -3,018 -3,206 -1,813 -4,190 -9,448 -7,290 -8,076
HIZMETLER DENGESI Milyon USD 986 1,600 1,590 2,162 3,833 4,028 4,966 5,164 5,807
GELIR DENGESI Milyon USD -1,503 -1,553 -1,877 -2,085 -2,513 -2,327 -2,508 -2,663 -2,625
A.DOGRUDAN YATIRIM Milyon USD -63 -98 -84 -80 -88 -104 -161 -158 -145
B.PORTFOY YATIRIM Milyon USD 0 0 0 0 0 0 0 0 -36
C.DIGER YATIRIMLAR Milyon USD -1,440 -1,455 -1,793 -2,005 -2,425 -2,223 -2,347 -2,505 -2,444
D.UCRET ODEMELERI Milyon USD

CARI TRANSFERLER Milyon USD 1,988 1,916 1,840 2,323 2,089 3,427 4,365 5,039 3,920
SERMAYE HESABI

FINANS HESABI Milyon USD -970 -1,850 -1,583 -1,312 2,111 1,932 -3,093 1,198 -2,164
A.DOGRUDAN YATIRIM Milyon USD -113 -99 -125 -106 -354 -663 -700 -783 -779
B.PORTFOY YATIRIM Milyon USD 0 0 -146 -282 -1,178 -1,386 547 -623 2,411
C.DIGER YATIRIMLAR Milyon USD -920 -1,391 -1,475 -1,060 2,922 1,509 2,742 3,803 -458
NET HATA VE NOKSAN Milyon USD 469 -837 -118 -506 515 994 -468 948 -1,190
REZERV VARLIKLAR Milyon USD -897 -785 541 579 1,153 2,712 944 -1,199 1,484
RESMI REZERVLER Milyon USD 63 -360 163 136 721 2,472 896 -1,199 1,484

Kaynak: TCMB
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EK 2. Odemeler Dengesi Bilancosu ve Cari islemler Dengesi

ODEMELER DENGESI Birim 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
CARI ISLEMLER DENGESI Milyon USD -6,433 2,631 -2,339 -2,437 -2,638 2,000 -925 -9,920
CARI ISLEMLER DENGESI / GSYH % 2.7 1.5 -1 -1.3 -1.4 0.8 0 -4
IHRACAT (FOB) (Bavul Ticareti

Haric) (FOB) ( Milyon USD 15,345 18,106 21,636 23,225 26,261 26,973 26,587 27,775
ITHALAT (CIF) Milyon USD 29,428 23,270 35,709 43,627 48,559 45,922 40,671 54,503
DIS TICARET DENGESI Milyon USD -14,081 -4,167| -13,152| -10,264| -15,048| -13,927 -9,667| -21,959
HIZMETLER DENGESI Milyon USD 6,740 7,052 9,620 6,657 10,912 13,407 7,398 11,277
GELIR DENGESI Milyon USD -2,744 -3,264 -3,205 -2,927 -3,013 -2,985 -3,537 -4,002
A.DOGRUDAN YATIRIM Milyon USD -243 -102 -272 -175 -142 -227 -167 89
B.PORTFOY YATIRIM Milyon USD 264 -542 -741 -517 -53 15 89 -434
C.DIGER YATIRIMLAR Milyon USD -2,765 -2,620 -2,192 -2,235 -2,818 2,773 -3,459 -3,657
D.UCRET ODEMELERI Milyon USD

CARI TRANSFERLER Milyon USD 3,652 3,010 4,398 4,097 4511 5,505 4,881 4,764
SERMAYE HESABI

FINANS HESABI Milyon USD -8,595 4,463 93 -938 -3,625 1,287 377| -12,581
A.DOGRUDAN YATIRIM Milyon USD -622 -559 772 -612 -554 -573 -138 -112
B.PORTFOY YATIRIM Milyon USD -3,587 -1,106 -270 -589 -1,675 6,690 -3,475 -1,055
C.DIGER YATIRIMLAR Milyon USD -4,694 5,582 -3,870 -4,282 -4,712 -5,046 -1,736| -11,768
NET HATA VE NOKSAN Milyon USD -2,162 1,832 2,432 1,499 -987 -713 1,302 -2,661
REZERV VARLIKLAR Milyon USD 308 206 4,658 4,545 3,344 447 5,206 -2,997
RESMI REZERVLER Milyon USD 308 546 5,005 4,545 3,316 216 5,726 354

Kaynak: TCMB
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EK 3. Odemeler Dengesi Bilancosu ve Cari islemler Dengesi

ODEMELER DENGESI Birim 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CARI ISLEMLER DENGESI Milyon USD 3,760 -626 -7,554 | -14,198 | -20,980 | -31,168 | -36,949 | -39,425 | -11,358 | -44,616
CARI ISLEMLER DENGESI / GSYH % 1.8 -0.3 -2.4 -3.5 -4.2 -5.7 -5.5 5.1 -1.8 -5.8
IHRACAT (FOB) (Bavul Ticareti

Haric) (FOB) ( Milyon USD 31,334 | 36,069 | 47,253 63,167 73,476 85,535 | 107,272 | 132,028 | 102,143 | 113,883
ITHALAT (CIiF) Milyon USD | 41,399 51,554 | 69,340 97,540 | 116,774 | 139,576 | 170,063 | 201,964 | 140,929 | 185,544
DIS TICARET DENGESI Milyon USD -3,282 -6,404 | -13,411 | -22,438 | -32,936 | -40,894 | -46,831 | -52,917 | -24,762 | -56,325
HIZMETLER DENGESI Milyon USD 9,055 7,899 10,394 12,732 15,872 13,897 14,089 18,908 18,728 16,749
GELIR DENGESI Milyon USD -5,000 -4,554 -5,557 -5,609 -5,370 -5,985 -6,278 -7,602 -7,657 -6,515
A.DOGRUDAN YATIRIM Milyon USD 52 -108 -440 -799 -850 -1,053 -2,105 -2,630 -2,751 -2,190
B.PORTFOY YATIRIM Milyon USD -694 -835 -1,207 -1,195 -924 -662 383 972 267 -491
C.DIGER YATIRIMLAR Milyon USD -4,358 -3,611 -3,910 -3,615 -4,005 -4,868 -5,319 -6,644 -5,721 -4,408
D.UCRET ODEMELERI Milyon USD 409 598 763 700 548 574
CARI TRANSFERLER Milyon USD 2,987 2,433 1,020 1,117 1,454 1,814 2,071 2,186 2,333 1,475
SERMAYE HESABI

FINANS HESABI Milyon USD 1,633 -1,384 -3,065 | -13,360 | -19,485 | -32,064 | -37,272 | -37,520 | -9,087 | -45,131
A.DOGRUDAN YATIRIM Milyon USD -2,855 -939 -1,222 -2,005 -8,967 | -19,261 | -19,941 | -17,302 | -7,032 -7,617
B.PORTFOY YATIRIM Milyon USD 4,479 561 -2,498 -8,048 | -13457 | -7,415 -833 5,014 -227 -16,083
C.DIGER YATIRIMLAR Milyon USD 2,703 -7,149 -3,392 -4,131 | -14,908 | -11,502 | -24,530 | -24,174 | -1,940 | -34,240
NET HATA VE NOKSAN Milyon USD -2,127 -758 4,489 838 1,495 -896 -315 1,966 2,314 -464
REZERV VARLIKLAR Milyon USD | -12,924 212 4,097 4,342 23,200 10,625 12,015 -2,759 792 14,968
RESMI REZERVLER Milyon USD -2,694 6,153 4,047 824 17,847 6,114 8,032 -1,058 112 12,809

Kaynak: TCMB
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EK 4. Odemeler Dengesi Bilangosu ve Cari Islemler Dengesi

N . 2017 OCAK-
ODEMELER DENGESI Birim 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 KASIM
CARI ISLEMLER DENGESI Milyon USD | -44,616| -74,402| -47,962| -63621| -43597| -32,118] -33,010 -39,393
CARI iISLEMLER DENGESI / GSYH % 58 8.9 55 6.7 47 37 3.8

iHRACAT (FOB) (Bavul Ticareti _ 145 197
Haric) Milyon USD | 113,883| 134,906| 152,462| 151,803| 157,610| 143,839| 142,530 ’
ITHALAT (CiF) Milyon USD | 185544| 240,839| 236,544 251,661| 242,178| 207,234 198,619 187,999
DIS TiICARET DENGESI Milyon USD | -56,325| -89,160| -65367| -79,917| -63,597| -48,114| -40,859 51,044
HiZMETLER DENGESI Milyon USD 16,749| 20,288| 22,588 23,680| 26,768| 24,208 15,335 19,323
GELIR DENGESI Milyon USD 6,515| -7,249| -6589| -8590| -8175| -9,642| -9,169 -10,040
A.DOGRUDAN YATIRIM Milyon USD 2190 -2,717] -2,561| -3.408| -2,035| -3,318] -2,801 -2,528
B.PORTFOY YATIRIM Milyon USD -491 -899 628 -1,311] -2,007| -2479| -2,092 -3,235
C.DIGER YATIRIMLAR Milyon USD -4408| -4080| -3,764| -3989| -3965| -3438| -3486 -3,425
D.UCRET ODEMELERI Milyon USD 574 447 364 118 -168 -407 -700 -852
CARI TRANSFERLER Milyon USD 1,475 1,719 1,406 1,206 1,407 1,430 1,682 2,368
SERMAYE HESABI

FINANS HESABI Milyon USD | -45131| -66132| -48,947| -62140| -41,627| -21,941| -22,063 -37,095
A.DOGRUDAN YATIRIM Milyon USD 7617| -13812| -9522| -9269| 5781 -12455| -9,707 7,457
B.PORTFOY YATIRIM Milyon USD | -16,083| -22,204| -41,012| -23988| -20,114| 15719] -6,300 -23,948
C.DIGER YATIRIMLAR Milyon USD | -34,240| -28303| -19,227| -38794| -15264| -13374| -6,869 -6,290
NET HATA VE NOKSAN Milyon USD -464 8,295 -927 1,577 2,040 10,198| 10,925 2,282
REZERV VARLIKLAR Milyon USD 14,968 1,014 22821 10,763 -468| -11,831 813 600
RESMIi REZERVLER Milyon USD 12,809 -1,813| 20,814 9,911 -468| -11,831 813 600

Kaynak: TCMB
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