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OZET
TURKIYE VE FARKLI ULKE GRUPLARI iCiN CARI ISLEMLER
DENGESININ BELIRLEYICILERi

Cari islemler dengesi aciklari, Tiirkiye ve gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli
bir sorundur. Bu ¢aligmanin amaci, cari islemler dengesinin belirleyicilerini tespit etmek
ve dolayistyla cari agigin azaltilmasi icin bazi politika Onerileri gelistirilmesine katkida
bulunmaktir. Bu tezde Tiirkiye, arastirmanin temel iilkesi olarak kabul edilmekte ve cari
islemler dengesi belirleyicilerini karsilastirmali olarak belirlemek icin panel veri
analizinde farkli iilke gruplarini kapsamasi agisindan farkli kitalardan Tiirkiye’ye benzer
gelir diizeyine sahip iilkeler secilerek dahil edilmistir.

Panel veri analiz yontemi ile 1997-2017 yillart i¢in biliylime orani, yatirim,
tasarruflar, reel efektif doviz kuru, 6zel sektor krediler, dis ticaret hadleri, enflasyon,
kamu harcamalari, disa agiklik, petrol fiyatlari, gelismis iilkelerin bliyiime orani ve nispi
gelirin cari islemler dengesi tizerindeki etkileri incelenmistir.

Ekonometrik analizlerimizin sonuglari, cari islemler dengesini etkileyen en
onemli degiskenlerin nispi gelir, disa agiklik, biiyiime orani, kamu harcamalari, bir
donem oOnceki cari agik, yatirim ve tasarruflar oldugunu gostermektedir. Nispi gelir,
biliylime orani ve yatirim degiskenlerinin cari agig1 arttiriken, tasarruf ve disa agiklik
degiskenlerinin ise azalttigi bulunmustur. Ayrica, kamu harcamalari, 6zel sektor
krediler, petrol fiyatlari, dis ticaret hadleri ve enflasyon degiskenleri de anlaml
bulunarak bu degiskenlerin cari islemler dengesini azalttigi yani cari agigi arttirdigi
bulunmustur. Tirkiye igin ayrica yapilmig olan analizde Tirkiye’'nin panel veri
analizindeki tlkelerden cari iglemler dengesi belirleyicileri yoniinden farklilasmadigi

gorilmiistiir.

Anahtar Sozciikler: Cari Islemler Dengesi - Cari Islemler Dengesinin Belirleyicileri -
Gelismekte Olan Ulkeler - Panel Veri Analizi - Tiirkiye Ekonomisi



ABSTRACT
DETERMINANTS OF CURRENT ACCOUNT BALANCES FOR TURKEY AND
DIFFERENT COUNTRY GROUPS

Current account balance deficits are major problem for Turkey and developing
countries. The purpose of this study is to identify the determinants of the current
account balance and hence to contribute to develop some policy recommendations for
reducing the current account deficit. In this thesis Turkey is considered as the base
country for the research, and other selected countries with similar income level from
different continents were included in the panel data analysis to identify comparatively
the current account balance determinants.

The determinants of current account balance in Turkey and developing countries
are examined by using panel data analyis. Growth rate, relative income, terms of trade,
inflation, investment, savings, openness, goverment expenditures, prive sector credit, oil
prices, industrialized countires growth rate are taken as the dependent variables for the
1997-2017 period.

The findings of our econometric analysis reveal that the most important
variables affecting the current account balance are relative income, openness, growth
rate, public expenditures, previous current account deficit, investment and savings.
While growth rate, relative income and investment variables are found to increase the
current account deficit, savings and openness variables are found to reduce it.
Furthermore, public expenditures, private sector loans, oil prices, terms of trade and
inflation are found significant and these variables increase the current account deficit.
The analysis was also conducted only for Turkey and it is found that the determinants of
Turkey's current account balance do not differ from the those of in the panel data

analysis.

Keywords: Current Account Balance - Determinants of Current Account -
Developing Countries - Panel Data - Turkish Economy.
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GIRIS

Tiirkiye ve gelismekte olan {ilkelerde cari acigin artmasi en Onemli makro
ekonomik sorun olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Cari islemler dengesinin agik vermesi,
ekonomik kriz riskinin artmasina ve finansman sorununa yol a¢gmaktadir. Cari agik
ekonomik krizlerin 6nemli bir gostergesidir ve ekonomik istikrar igin Onemli bir
belirleyicidir. Cari islemler dengesi/GSYIH oranmin %4 ‘iin iizerinde olmasinin Kriz
sinyali olarak algilanmasi gerektigi ve krize neden olacag goriisii oldukca yaygindir.
(Dornbusch, 2001; 3).

Bir bagka goriis ise cari islemler dengesinde olusan agiklarin makro ekonomik
gostergeler ile siki bir iligki iginde olmasi sebebi ile herhangi bir esik degerin Kkriz
sinyali olarak almamayacagini ifade etmektedir. Cari islemler dengesi/GSYIH orant,
gelismekte olan ilkelerde %4 ‘lin {izerinde olsa bile biiyiime siirdiiriilebilir ve cari
islemler dengesi sermaye hareketleri ile finanse edebilir ise ekonomik krizle
karsilagilmayacagi goriisii yer almaktadir. (Edwards, 2001).

Tiirkiye’de cari agik sorununun en Onemli nedenleri arasinda, yurtici
tasarruflarin yeni yatirimlart karsilamada yetersiz kalmasi gelmektedir. Bu yiizden,
Tirkiye ekonomisinde cari islemler dengesinde siirekli olarak agik verildigi
gorilmektedir. Tiirkiye’de cari acik 2003 yilinda 7 milyar dolar olarak gerceklesmis
olup 2008 yilinda 39 milyar, 2011°de ise 74 milyara kadar yiikselmis olup 2017°de 47
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Rakamlara bakildiginda cari a¢igin artarak devam
etmesi Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir sorundur.

Geligmekte olan iilkeler ve Tirkiye’de cari islemler agigmin giderilmesi igin
uygulanacak politikalarin belirlenebilmesi amaciyla cari iglemler dengesini belirleyen
faktorlerin tespit edilmesi ve analiz edilmesi gereklidir.

Tez c¢aligsmasi, {i¢ boliimden olusmaktadir. Tezin ilk boliimiinde, cari islemler
dengesi kavrami teorik g¢er¢eve ve yaklasimlar tizerinden agiklanmistir. Teorik olarak
O0demeler bilangosu hesap kalemleri ayrintili olarak incelenmis, cari islemler hesabi,
sermaye ve finans hesabinin yapisi ile net hata ve noksan hesabinin yapist incelenmistir.

Ikinci béliimde, cari islemler dengesini etkileyen faktdrler incelenmistir. Bu

boliimde cari islemler dengesinin belirleyicileri ge¢mis verilerin 1s18inda analiz



edilmistir. Tiirkiye ve gelismekte olan iilkeler i¢in cari agigin nedenleri sekil ve tablolar
ile ayrintili olarak incelenmistir.

Uciincii boliimde, oncelikle tez konusu ile ilgili yapilan literatiir ve kaynak
taramalar1 yer almaktadir. Boliimiin devaminda ¢alismada kullanilan degiskenler ve
gerceklestirilen ekonometrik analiz detaylar belirtilerek elde edilen bulgular iizerinden
aciklamalar yapilmistir.

Sonu¢ bolimiinde ise c¢alismanin biitiinii ile birlikte ekonometrik analiz
sonucunda elde edilen temel bulgular degerlendirilerek tekrar yorumlanmistir. Tiirkiye
ve gelismekte olan {ilkeler icin cari agik probleminin genel degerlendirilmesi yapilmis

olup izlenmesi gereken politika onerilerine yer verilmistir.



BOLUM 1 - CARI ISLEMLER DENGESI:TEORIK CERCEVE VE
YAKLASIMLAR

1.1 ODEMELER DENGESIi KAVRAMI

Bir tilkenin yurt dis1 piyasalar ile olan ekonomik iligkileri 6demeler dengesi
igerisinde tutulmaktadir. Yillik bazda iilkenin doviz kazandirici ve harcayici faaliyetleri
O0demeler dengesi igerisinde sergilemektedir.

Odemeler bilangosu, “bir iilkedeki yerlesikler ile diger tiim iilkelerdeki
yerlesikler arasinda belirli bir zaman diliminde yapilan tiim islemlerin kaydedildigi bir
hesap 6zeti” olarak tamimlamistir (Salvatore, 2013).

Odemeler dengesi tanim icerisinde bulunan iki ana kavram ekonomi ve
yerlesikliktir. Ekonomi, hiikiimete bagli olarak yonetilen cografi bir bolgeyi temsil
etmektedir. Yerlesiklik ise bir yildan az olmama kaydi ile iilke igerisinde ikamet eden
gergek kisileri ve ekonomi igerisinde faaliyet yiiriiten tiizel kisileri ifade etmektedir.

Odemeler dengesi, {ic ana hesap gurubunu icermektedir Bu hesaplar, cari
islemler, sermaye ve finans hesaplaridir. Hizmet, mal, transferler ve gelir akimlarin
kapsayan reel islemler, cari islemler hesabi ve sermaye hesabi igerisinde
bulunmaktadir. Finans hesab1 ise, cari islemler ve sermaye hesaplari toplaminin hangi
sekilde finanse edildigini gostermektedir (TCMB, 2018 s.12).

Tablo 1: Odemeler Bilancosu

CARI ISLEMLER HESABI Mal ve Hizmet Ticareti Dengesi
Birincil Gelir Dengesi
Ikincil Gelir Dengesi

SERMAYE HESABI Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar / Briit Edinim
Sermaye Transferleri

FINANS HESABI Dogrudan Yatirimlar
Tiirev Uriinler (Finansal)
Portféy Yatirimlari

Rezerv Varliklar
Diger Yatirimlar

NET HATA VE NOKSAN

Kaynak: IMF, 2013 “Balance of Payments and Investment Position Manual”
Ulkede doviz kaybma yol agan islemler bilanconun bor¢ kismina eksi olarak

kaydedilirken iilkeye doviz getiren islemler bilanconun alacak kismina pozitif olarak
3



kaydedilmektedir. Finans hesabi igin ise tersi olarak 6diing verme pozitif, 6diing alma
negatif islem olarak kaydedilmektedir. Odemeler bilangosunun her zaman dengede
olmas1 gerekmektedir ancak bilango igerisindeki kalemler kendi igerisinde agik veya
fazla verebilir. Bu yilizden, 6demeler bilangosu igerisinde yer alan cari islemler hesab,
sermaye, finans hesaplarinin toplami pozitif, sifir veya negatif olabilir. Odemeler
bilangosu igerisinde cari igslemler ve sermaye hesabinin negatif bakiyede olmasi genel
olarak 6demeler dengesinin agik verdigini gostermektedir yani Merkez Bankasi rezerv
kaybetmektedir. Eger 6demeler dengesi icerisinde hem cari islemler hem de sermaye
hesaplarinin toplami fazla veriyorsa rezerv varliklar hesabi igerisinde yer alan resmi
rezervlerde artis beklenmektedir (Yigit, 2018).

Odemeler bilangosu icerisinde gergeklesen islemler denklestirici ve otonom
islemler olarak ikiye ayrilmaktadir. Otonom islemler, 6demeler bilangosunda ekonomik
olarak fazla veya acik yaratan islemler oldugundan 6demeler dengesini saglamaya
yonelik degildir. Bu yilizden cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesaplarina
kaydedilen islemler otonom islemlerdir. Denklestirici islem olan resmi rezervler
degismeleri ise otonom islemlerin dogurdugu dengesizlikleri ortadan kaldirmaktadir.
Rezerv hesabi, c¢ogunlukla Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina miidahalesi ile
calismaktadir. Merkez Bankasi resmi rezervler hesabi disinda kisa vadeli bor¢ veya
alacak edinerek de 6demeler dengesi bilangosunu denklestirebilir (Seyidoglu, 2007
s:400).

Odemeler dengesindeki temel ilkelerden bir digeri de ¢ift kayit muhasebe
sistemine gore kayit isleminin yapilmasidir. Her bir islemin esit degerde olmak iizere iki
ayr1 kalem igerisinde (alacak ve borg) olmasi gerekmektedir. Alacak kaydi pozitif
isaretle gosterilmekte, bor¢ kaydi ise negatif isaretle gosterilmektedir. Cift kayit
muhasebe sistemine uyumlu olarak her bir islemin iki adet (alacak ve borg) kaydi

olmalidir.

1.1.1 Cari Islemler Dengesi

Bir tilkenin toplam mal, hizmet ihracat1 ve transferleri ile tilkenin toplam hizmet,
mal ithalatt ve transferleri arasindaki fark seklinde cari islemler dengesi

tanimlanmaktadir(Yeldan, 2005). Farkli bir ifadeyle, yurt disinda yerlesik olan
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ekonomik birimler ile yurt i¢inde yerlesik olan ekonomik birimler arasindaki geri
o6denmeyecek para hareketlerini, mal ve hizmet degisimini cari islemler dengesi hesab1
gostermektedir. Cari islemler dengesi hesaplamasi igerisinde finansal varlik ve
yiikiimliiliiklerdeki degismeler dahil edilmemektedir. Cari islemler dengesi kalemleri ve
hesaplamasi agagidaki sekildedir.

Tablo: 2 Cari Islemler Dengesi Kalemleri

A. D1s Ticaret Dengesi 1. Genel Mal Ticareti
1.a. Thracat
1.a.1. Thracat f.0.b.
1.a.2. Bavul Ticareti
1.a.3. Uyarlama: Diger Mallar
1.b. ithalat
1.b.1. ithalat c.i.f.
1.b.2. Uyarlama: Navlun ve Sigorta
1.b.3. Uyarlama: Diger Mallar
2. Net Transit Ticaret Geliri

3. Parasal Olmayan Altin
3.a Thracat
3.b ithalat

—_

. Islem Goren Mallar
2. Tamir ve Bakim Hizmetleri
. Tagimacilik
3.a. Navlun
3.b. Diger Tagimacilik
. Seyahat
. Insaat Hizmetleri
. Sigorta Hizmetleri
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C. Birincil Gelir Dengesi | 1.Ucret Odemeleri
2. Yatirim Geliri
2.a. Dogrudan Yatirimlar
2.b. Portfoy Yatirimlari
2.c. Diger Yatirimlar
2.c.1. Faiz Geliri
2.c.2. Faiz Gideri
2.c.2.1. Uzun Vade
2.c.2.1.1. Merkez Bankasi
2.¢.2.1.2. Genel Hiikiimet
2.c.2.1.3. Bankalar
2.¢.2.1.4. Diger Sektor
2.d.2.2. Kisa Vade

D. Ikincil Gelir Dengesi 1.Genel Hiikiimet
2. Diger Sektorler
2.a. Kisisel Transferler
2.a.1. Isci Gelirleri
2.a.2. Diger Kisisel Transferler
2.b. Diger Transferler

Kaynak: TCMB, 2014, s.9



Cari Islemler Dengesi = Mal Dengesi (Dis Ticaret) + Hizmetler Dengesi (1)

+ Gelir Dengesi (Birincil Gelir) + Cari Transferler (Ikincil Gelir)

Cari islemler fazlasi gelirlerin giderlerden biiyiik olmasi durumunda elde edilir.
Gelirlerin giderlerden az oldugu durumda ise cari islemler agig1 olugsmaktadir (Egilmez
ve Kumcu, 2011). Cari islemler hesabinin fazla vermesi ekonominin bor¢ verebilir
konumda oldugunu gostermektedir. Tersi durumda ise yani cari islemler dengesinin

negatif olmasi, bor¢ alinmasi gerekebilecegini gostermektedir (Yayar ve Demir, 2014).

1.1.1.1 D1s Ticaret Dengesi

D1s ticaret dengesi, bir lilkenin baska iilkelere yapmis oldugu mal alim ve satis
hareketlerinin kaydedilerek izlendigi hesaptir. Bir ¢ok tilkede uluslararasi ekonomik
faaliyet olarak en bilyiikk pay mal ticaretinden yani mal ihracati ve ithalatindan
olusmaktadir. (Genel olarak %50-%70). Reel ekonominin somut, net ve dogru bir
gostergesi oldugu dis ticaret dengesine goriiniir ticaret de denilmektedir. Ekonomide yer
alan iiretim faaliyetleri, teknoloji ve verimlilik gibi alanlardaki gelismelerin sonucu
gozlemlenebilir. Mal ihracati tilkeye doviz kazandiran bir islem olmasi nedeni ile
O0demeler bilangosuna alacak kaydi atilarak kaydedilir. Mal ithalati ise tam tersi sekilde
ilke disindaki kigilerin alacakli olmasindan otiirii  borglu  bir islem olarak
kaydedilmektedir. Dis ticaret bilangosu toplam mal ithalati ve ihracati arasindaki farktir
ve ddemeler bilangosundan farkl1 bir kavramdir. Odemeler bilancosu, iilke igerisindeki
biitiin gelir, giderleri kapsarken dis ticaret bilangosu sadece mal ithal ve ihracatini
igcermektedir(Seyidoglu, 2007 s.402).

1.1.2.2 Hizmetler Dengesi

Hizmet ihracati ve ithalati ile ilgili gelir giderlerin kaydedildigi temel hesaptir.
Hesap detaym tasimacilik, seyahat, tamir ve bakim hizmetleri, islem goren mallar,
ingaat hizmetleri, telekomiinikasyon, finansal hizmetler, sigorta hizmetleri, fikri
miilkiyet haklar1 kullanim fiyatlari, bilgi ve bilgisayar hizmetleri, diger ticari hizmetler,
eglence hizmetleri ve resmi hizmetler olusturmaktadir (TCMB, 2018).

Tirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerin, yabanci iilkelerden gelecek

sermayeye olan ihtiyaglarinin azaltilabilmesi igin turizm o6nemli bir sektordiir. Cari
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islemler dengesinde hizmetler hesabi icerisinde yer alan turizm, mal dengesi hesabinda
olusan agiklar1 dengelemede etkilidir. Turizm gelirleri ile birlikte gelen yabanci sermaye
sayesinde llkeye sermaye girisi saglanmaktadir. Tirkiye’nin 1990’lardan itibaren
turizm merkezi olma yolundaki adimlari ile birlikte turizm gelirleri yillar igerisinde
artarak fazla vermistir. 2016 yilinda Tirkiye i¢in turizm dengesi, 13 milyon dolar ile
son 10 il igerisindeki en diisiik seviyeye ulagmistir. Rusya ile yasanan ugak krizi
sonrasi turizm gelirlerinin 2016 yili igerisinde distiigii goriilmiistiir. Ancak, 2017

yilinda turizm dengesi 17 milyar dolar olmustur(Beyaz ve Kabacak, 2018).

1.1.2.3 Birincil Gelir Dengesi

Birincil gelir dengesi, bir emek veya finansal bir kaynak saglanmasi sonucunda
kazanilan gelirler ile 6demesi yapilan miktarlar1 gostermektedir. Dogrudan yatirimlar,
calisan tcretleri, portfoy ve diger yatirimlarla ilgili gelir ve giderleri kapsamaktadir.
Dogrudan yatirnmlar igerisinde, sermaye ve yatirim fonu kar payi gelir, giderleri ve
diger yatirimlardan (sirketler arasindaki kredi, mevduat ve ticari kredi v.b yatirimlardan)
olusan faiz gelir ve giderleri yer almaktadir. Portfoy yatirimlari igerisinde ise bor¢lanma
ve hisse senetlerine iliskin kar payr ve faiz gelir, giderleri bulunmaktadir. Diger
yatirimlar kapsaminda da mevcut kategoriler altinda listelenmeyen kalan diger finansal
yukiimliiliik ve varliklara ait faiz gelir, giderleri kaydedilmektedir(TCMB, 2018).

Birincil geliri, ikincil gelirden ayirt etmek gerekmektedir. Birincil gelir, emek ve
finansal varliklarin saglanmasi ve dogal kaynaklarin kiralanmasi icindir. Ikincil gelir,
hiikiimetler veya yardim kuruluslart gibi cari transferler yoluyla gelirin yeniden

dagitilmasini saglar (IMF, 2013 s5.184).

1.1.2.4 ikincil Gelir Dengesi

Ikincil gelir hesabr bir baska ad1 ile karsiliksiz transferler, yerlesik ve yerlesik
olmayanlar arasindaki mevcut transferleri gosterir. Ekonomiler arasindaki gelir dagilimi
siirecindeki rollinii gostermek icin bu hesaba c¢esitli tliirden cari transferler

kaydedilmistir(IMF, 2013).



1.1.2 Sermaye ve Finans Hesabi

Yikiimliiliik ve dis finansal varlik hareketleri, 6demeler dengesi igerisindeki bir
diger onemli hesab1 olusturmaktadir. Finans hareketleri, iilkeye ait olan dis finansal
yiikiimliilikler ve varlik degisimlerinin kayitlarint kapsamaktadir. Finans hesabi,
finansal hareketin ¢esidine bagli olarak dogrudan yatirimlar, porfoy yatirimlari, finansal
tirevler, diger yatinmlar ve rezerv varliklar seklinde alt kategorilere
ayrilmaktadir(TCMB, 2018).

Sermaye ve finans hesabi igerisinde bir lilkenin dis alem yani diger iilkelerle
yapmis oldugu varlik islemleri bulunmaktadir. Sermaye hesabi igerisinde alim satimi
yapilan hisse senedi, tahvil, ev, arsa ve bunun gibi varliklar ile banka mevduat hesaplari
kaydedilmektedir.

Yurtdisinda yerlesik olan kisilerin iilkelerinde agtirdiklari mevduat hesaplarina
para yatirmalar1 vastisasiyla veya lilkenin ev, arsa, tahvil, hisse senedi varliklarinin yurt
disinda satisi ile iilkeye sermaye girmis olur. Tersi durumda ise iilkedeki yerlesiklerin
baska iilkelerden hisse senedi, tahvil, ev, arsa ve bunun gibi varliklar satin almasi veya
yurtdisinda actiklart banka mevduat hesaplarina para aktarmasi sonucunda iilkeden
sermaye ¢ikisi olur.

Sermeye ve finans hesabi dengesi, temel olarak sermaye girisi ile ¢ikisinin
toplamidir. Sermaye hareketleri dengesinin pozitif olmasi, lilkeye gelen sermayenin
tilkeden ¢ikan sermayeden fazla oldugu anlamina gelmektedir. Kisaca, faizlerin yiiksek
oldugu tilkeye net sermaye giriginin olmasi ile sermaye hareketleri fazla vermistir.
Ancak, son donemde Tiirkiye’ye baktigimizda kredi temerriit swapt (CDS) primleri
artmasina ragmen sicak paranin gelmedigini goriiyoruz. Bir iilkenin CDS primlerinin
yiiksek olmasi bor¢lanma maliyetinin o kadar yiiksek oldugunu gostermektedir ve bu
prim faizlere yansimaktadir. Tersi durumda sermaye ve finans dengesinin agik vermesi,
ilkedeki sermaye ¢ikisinin iilkeye gelen sermayeden fazla olmasi demektir. Kisaca, net
sermaye ¢ikisi ile sermaye ve finans hesabi a¢ig1 olusmustur.

Odemeler bilancosuna gére dis alemden iilke icerisine sermayenin gelmesi bir
alacak islemi iken iilkeden sermayenin ¢ikmasi ise de bir borg¢ islemidir. Sermaye ve
finans hesabi igerisinde bulunan toplam alacak ve borg islemlerinin net bakiyesi,

sermaye bilangosunu olusturmaktadir. Sermaye bilangosu hesabinin borglu yani negatif
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bakiyede olmasi, ilgili donem igerisinde iilkenin dis alemde bulunan net mali ve fiziki
sermaye yatirimlarinin yiikseldigini gostermektedir. Sermaye ve finans hesabinin
alacakli yani pozitif bakiye vermesi, dis iilkelere verilenden daha yiiksek miktardaki
yabanci sermayenin iilke igerisine ¢ekilebildigini gosterir (Seyidoglu, 2007 5.407).

Cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesaplari ekonominin genel dengesini
gostermektedir. Finans hareketleri altinda sermaye akimlarin1 gosteren islemler takip
edilmektedir. Finans hareketleri, dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari, finansal
tirevler ve diger yatirim kalemleri olarak sermayenin sekline gore siniflandirilmaktadir.
Bilangonun alt kalemleri, farkli tipteki sermaye giris ve ¢ikis hareketlerinin takibini
saglamaktadir(TCMB, 2013 s. 8).

Dogrudan yatirimlar, yatirnmcinin kendisinin yerlesik olmadigi bir {ilke
ekonomisindeki isletmenin yonetiminde s6z hakki oldugu veya yonetimini kontrol ettigi
uzun vadeli bir yatinm seklidir. Dogrudan yatirnmlarda, yatirimcinin igletmenin
yonetiminde s6z sahibi olmasi veya isletmenin sermayesinde en az yiizde 10 oraninda
pay veya oy hakkina sahip olmasi gerekmektedir (TCMB, 2018 s.15).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, cari agigin kapatilmasi ve finansmani
acisindan onemli bir finansman kaynagidir. Ciinkii dogrudan yatirimlar kalici ve fiziki
yatirnmlardan olustugundan dis bor¢ almadan yatirim yapilmasini saglamaktadir. Bu
yatirimlar, kriz ortaminda iilkeyi hemen terk edemedigi i¢in iilkede doviz krizi
olusturma potansiyelleri daha azdir ve bu yilizden giivenilir bir kaynaktir (Goger, 2013 s.
222).

Portfoy yatirimlari, 6zel veya kamu kuruluslar tarafindan ihrag edilen tahvil ve
bono seklindeki bor¢ senetlerini, hisse senetlerini ve bunlar digindaki para piyasasi
araglarin1 kapsamaktadir. Hisse senedi gibi finansal varliklar1 kapsadigindan menkul
degerlere yapilan yatirimlar olarak da adlandirilabilir (TCMB, 2018 s.15).

En ufak bir kriz riskinde portfoy yatirimlari, iilkeden cabuk bir sekilde
cikabileceginden dolay1 doviz krizine yol agabilir. Bu yiizden, cari a¢igin finansmaninda
portfoy yatirimlart giivenilir bir ara¢ degildir (Goger, 2013s.223).

Finansal tiirevler, temel olarak segilen bir varligin degerine bagli olan fakat
secilmis olan bu dayanak varliktan bagimsiz olarak alim ve satimi yapilan finansal
araglardir. Finansal tlirev islemlerinden birkaci vadeli islemler, faiz, déviz swapi,
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forward sozlesmeler ve cesitli opsiyon sozlesmeleri olarak belirtilebilir. Tirev islemler,
ilgili taraflar1 hukuksal olarak sdzlesmeler vasitasi ile birbiriyle baglamaktadir. Ileri bir
zamanda gerceklesecek olan alim ve satimin sartlari, tiirev islemlerde bugiinden
belirlenmektedir. Odemeler dengesi metodolojisine gore tiirev islemlerde yapilan
sozlesmeler, opsiyon tipi ve vadeli sozlesmeler olmak {iizere iki temel gruba
ayrilmaktadir (TCMB, 2018 s.1).

Portfoy yatirimlari, dogrudan yatirimlar ve rezerv varliklar disindaki tiim
finansal hareketler, diger yatirimlarin igerisinde yer almaktadir(TCMB, 2018 s.1). Diger
yatirimlar igerisinde ticari krediler, diger krediler, mevduat hesaplari, diger varlik ve
yukiimliliikler kaydedilmektedir. Diger yatirnmlar hesabi, Tiirkiye’de pozitif bakiye
vermektedir ve bu yiizden cari agigin finansmani konusunda énemli bir yer tutmaktadir.
Fakat uzun vadede degerlendirildiginde cari a¢igin finansmaninda diger yatirimlar
giivenilir degildir. Bugiin alinan kredilerin faizleri, gelecek yillardaki cari acig
arttiracagindan uzun vadede risk tagimaktadir (Goger, 2013 s. 224).

Finans hesabi, cari islemler dengesinde olusan aciklarin finansmanini
saglamaktadir. Finans hesabi ile karsilanamayan cari agik, net hata ve noksan hesab ile
karsilanmaya calisilmaktatir. Bu hesaplar yeterli olmadiginda ise olusan cari agik resmi
rezervler ile kapatilmaktadir.

Cari acik, bor¢ olusturmayan dis kaynaklar ile finanse edildiginde
stirdiiriilebilirdir. Ancak, kisa vadeli dis borglar veya resmi rezervler ile cari agik finanse
edilmeye c¢alisildiginda bu durumun siirdiiriilebilir olmadigi kabul edilmektedir (Goger
2013, 5.214).

Rezerv varliklar, merkez bankasi igerisindeki parasal altin rezervleri,
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) gozetimindeki rezervler, 6zel ¢ekme haklari ve diger
rezerv varliklar igermektedir (TCMB, 2018). Resmi rezervler hesabi, denklestirici bir
hesap olup hiikiimetin IMF nezninde ve Merkez Bankasi’nda sahip oldugu doviz ve
altin rezervlerinde olusan degisimleri gostermektedir. Doviz rezervlerinin yilikselmesi,
resmi rezervler hesabi fazlasi olarak tanimlarirken doviz rezervlerinin azalmasi ise
resmi rezervler agig1 olarak tanimlanmaktadir (Yazicioglu, 2005).

e Parasal altin rezervleri, ililkedeki parasal otoritenin elinde tuttugu parasal altin
rezervleridir.
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e Ozel ¢ekme haklari, IMF tarafindan yaratilan ve iiye iilkelerin kotalar: ile
orantili olarak tiiye ilkelere rezerv saglayabilmek icin tahsis edilen bir
uluslararasi rezerv varligidir.

e Uluslararasi para fonu gozetimindeki rezerv opsiyonu, iye iilkelere istenildigi
zamanda Odenebilen bir tutar olup iiye iilkelerin IMF igerisindeki rezerv
pozisyonlar1 ve Kredi dilimlerinden satin alislarinin toplamidir. IMF’den satin
aliman tutarlar, rezerv pozisyonunda azalisi ve doviz rezervlerinde artisi
gostermektedir.

e Diger rezerv varliklar, rezerv varliklar icerisinde siniflandirma disinda kalan
diger varliklar1 igermektedir. Bankalarin elinde bulundurdugu rezerv varliklarin,
parasal yetkilinin kontrolii altina girmesi durumunda diger rezerv varliklar
icerisinde kaydedilmektedir (TCMB, 2018).

Cari islemler agiginin sermaye ve finans hesaplari ile karsilanamayan kismi ise
rezervlerle finanse edilmektedir. Merkez Bankasi tarafindan tutulan resmi rezervler,
gerektiginde doviz piyasasina miidahale amaciyla kullanilmaktadir. Herhangi bir kriz
tehtidinde Merkez Bankasi’nin en 6nemli giivencesi bulundurdugu rezerv miktaridir. Bu
yiizden, cari acik tehlike arz etmedigi siirece rezervler, finansman araci olarak

kullanilmamalidir.

1.1.3 Net Hata Noksan Hesabi

Odemeler dengesi, ¢ift kayit muhasebe sistemine gore tutuldugu igin tanim
geregi dengede olmasi1 gerekmektedir. Ancak, islemlerde yapilan bazi kayit hatalar
veya eksikliginden dolayr 6demeler dengesi hesap toplami gergekte tam dengede
olmamakta ve sifirdan biiyiik veya kiiciik ¢ikabilmektedir. Bu nedenle, ddemeler
dengesini saglayabilmek amaciyla mevcut durumda olusmus olan fark, ters isaretli
olarak “Net hata ve noksan” kalemi altinda kaydedilmektedir. Farkin ters isaretli olarak
yazilmasi sayesinde ddemeler dengesi tekrar saglanmaktadir. Net hata ve noksan hesabi,
Olglim hatalar1 ile tabloda yer alan verilerin fazla veya eksik derlenmesinden
kaynaklanmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2011).

Net hata ve noksan hesabina yol agan nedenler soyle siralanabilir;
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Mallar sinirdan gecerken ithalat ve ihracat ile ilgili bilgiler, yetkili kisiler
tarafindan doldurularak Giimriik Idareleri'ne teslim edilen mal bildirim formlariyla
saglanmaktadir. Mallarin deger ve miktarlariyla ilgili bilgilerin bulundugu bu formlarda
ilgili bilgiler yanlis kaydedilmis veya kasith olarak yanlis verilmis olabilir.

Doéviz piyasasinda arz ve talep yaratmalarina ragmen, basi islemler 6demeler
bilangosuna kaydedilmezler. Bu, 6zellikle mal ve sermaye kagakc¢iligi gibi durumlarda
s6z konusu olur.

Baz1 islemlere ise ancak tahmin yoluyla ulasilmaya ¢alisilir. Ornegin turizm
giderlerini belirlemek i¢in genellikle anket yontemine basvurulur.

Bazi mallarda ilgili malin iilkeye gergekte girdigi tarih veya iilkeden ¢iktigi tarih
ile malin karsihiginda yapilan 6deme tarihi farkli bilango donemlerine denk gelebilir.
Ornegin kredili ihracatta, mal bu yil gonderilirken deme gelecek yila kalabilir. Ya da
tersine, malin Odemesi pesin yapilir ancak malin sevki gelecek yillarda
gercgeklestirilebilir.

Ulkelerin ekonomi politikalar1 belitlenirken cari islemler dengesi ve cari agik
onemli bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. Odemeler dengesi ve alt kalemlerdeki
dengeler, ekonomi politikalar1 ve araclarimin olusturulmasinda, izlenmesinde veya
degistirilmesinde biiyiik 6nem tagimakta ve belirleyici olmaktadir. Ornegin, cari agig
azaltabilmek i¢in baz1 durumlarda biiytimeden kisitlama yapilmasi gerekebilir. Boyle bir
durumda, biiyiime hedefi olan bir ekonomi politikasindan vazgegilerek cari agigi
diisiirme amac1 tastyan bir politika hedefi uygulanabilir. Odemeler dengesi igerisindeki
uluslararas1 doviz rezervleri de odemeler dengesinde ortaya cikabilecek sikintilari
karsilamak tizere bulunduruldugundan 6nemli bir ekonomik gostergedir. Bulundurulan
doviz rezervlerinin miktari, tilke ekonomilerinin giiciine gore her iilke igin farklilik

gostermektedir (Egilmez ve Kumcu, 2011).

1.2 CARI ISLEMLER DENGESi YAKLASIMLARI

Ekonomilerin disa agik hale gelmesi siireci ile birlikte cari islemlerdeki
dengesizliklere nelerin yol ac¢tig1 ve dis dengenin nasil saglandigi énemli bir ¢aligma

konusu olmustur. Tezin bu béliimiinde cari islemler dengesini modelleyebilmek adina
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literatiirdeki teorik yaklagimlar detayli olarak incelenecektir. Bu yaklagimlar, Mundell-
Fleming modeli, esneklikler yaklagimi, toplam harcama (massetme) yaklagimi,

parasalci yaklagimdir.

1.2.1 Mundel-Fleming Modeli

1960 yillarin basindaki calismasinda Mundell para politikas1 ile maliye
politikasini birbirinden ayirarak uluslararasi sermaye akimlarinin etkilerini incelemistir.
Bu modele gore, kurun ayarlamasina gerek kalmadan maliye ve para politikalarinin
birlikte kullanilmasi ile i¢ ve dig denge ayn1 anda saglanabilir.

Mundell, tam istihdam kosullarinda yurt i¢i mallara olan talep ile yurt igi
mallarin toplam arzinin esit olmas1 durumunda i¢ dengenin saglandigini belirtmistir. Dis
dengenin ise, net sermaye ihracati ile ticaret bilangosunun sabit doviz paritesine gore
esit olmast durumunda gergeklestigini belirtmektedir (Kemeg ve Kosekahyaoglu, 2015).

Mundell-Fleming modeline gore i¢ ve dis denge durumuna nasil ulasilabilecegi
konusu mal ve para piyasasi ile 6demeler bilango dengesini gésteren mal (IS), para
(LM) ve 6demeler dengesi (BP) egrileri ile incelenmektedir.

Sekil 1: i¢ Denge Mal ve Para Piyasalarinda Denge

Faiz A
Oran

. >
0 Yo Milli Gelir

Kaynak: Seyidoglu, 2007 s.501
Sekil 1’e gore i¢ denge, mal ve para piyasalariin ayni zamanda dengede
olmasini ifade eder. Para arzinda meydana gelen bir artis LM egrisinin saga kaymasina

neden olur. Ciinkii genisleyen para arzi sonucunda ilgili faiz oranina gore daha yiiksek

bir milli gelirin karsilik gelmesi beklenmektedir. Biiyiiyen milli gelir nedeniyle faiz
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oranlarinin diigmesi, ithalatin artmasi ve sermaye c¢ikisina yol acarak dis dengeyi
olumsuz etkileyecektir.

Kamu harcamalarinda meydana gelen bir artis ise IS egrisini, sag tarafa
kaydirmakta ve ilgili faiz oranina gore daha yiikek bir milli gelire yol agmaktadir. Milli
gelirdeki artis sonucunda ithalatin artmasi ile dis ticaret bilangosu negatif olarak
etkilenecek, faiz oranindaki artis ile de sermaye bilangosu pozitif olarak etkilenecektir.
Hangi etkinin daha baskin olacagina gore odemeler bilangosundaki net degisim
belirlenecektir.

Sekil 2: Di1s Ekonomik Denge BP Egrisi
i

Yurtici Faiz Orami Dis Fazla BP=0

E,

E; DisAcik

i - > Y
0 Yi Yy Ulkedeki Gelir Diizeyi

Kaynak: Seyidoglu, 2007, s: 508

BP dogrusunun sag tarafi ddemeler bilangosu agigini belirtmektedir. Sekil 2’den
de goriildiigii gibi BP dogrusunun sag tarafinda milli gelir diizeyi fazla veya faiz orani
distiktiir. BP dogrusunun sol tarafi ise tersi durum olarak 6demeler bilangosu fazlasi
bolgesidir. Bu dogru iizerinde milli gelir diizeyi az ve faiz orani yiiksektir. Milli gelirin
azlig ile olusan dis ticaret bilango aci1g1, yiiksek faiz oranlarinin etkiledigi net sermaye
bilango fazlasi ile dengelenmektedir. Faiz oranlar arttikga tilkeye daha fazla oranda bir
sermaye akis1 olacagindan dolay1 6demeler dengesi daha yiiksek milli gelir seviyesinde
dengeye gelecektir (Seyidoglu, 2007 s. 510).

1.2.2 Esneklikler Yaklasimi ve Marshall- Lerner Kosulu

Esneklikler yaklasimi, devaliiasyon ve doviz kurlarinda yapilacak degisiklikler
ile 6demeler dengesindeki bozulmalarin giderilebilecegini ve bu sekilde 6demeler

dengesinin tekrar saglanabilecegini savunan bir yaklasimdir. Ihrag edilen mallara
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yonelik dis talebin ve ithal edilen mallara yonelik i¢ talebin esneklikleri 6nem
tasimaktadir (Karluk, 2013).

Yaklasim analize cari islemler dengesini, ihracat ile ithalat arasindaki fark olarak
tanimlayarak baslamaktadir. Thracat ve ithalat miktarlarinin ise yabanci ve ulusal
kullanilabilir gelir ile reel doviz kuru tarafindan asagidaki gibi belirlendigi

varsayilmaktadir.
Qx = f (Y*, EP*/P) 2

Qx ihracat miktarini, Y* yabanci iilke milli gelirini, E nominal déviz kurunu, P
yurt i¢i genel fiyat seviyesini, P* yabanci iilke genel fiyat seviyesini gostermektedir.
(EP*/P) degeri ise reel doviz kurunu belirtmektedir. Kisaca, yabanci bir tilkenin milli
geliri ile reel doviz kurundaki yiikselis ihracat1 artirmaktadir (Aydogus ve Oztiirkler,
2006).

Klasik yaklasim olarak da bilinen bu yaklasim, devaliiasyonun etkilerini
incelemek amaciyla gelistirilmistir. Devaliiasyon, sabit kur rejimi uygulayan iilkelerin
dis ticaret dengesizligini gidermek amaciyla politika yapicilar tarafindan, uluslararasi
piyasalarda iilke parasinin degerinin diistiriilmesi seklinde gergeklesen bir yontemdir.
Bu yonteme, asir1 degerlenmis (overvaluation) ulusal paranin degerini diislirmek,
uluslararasi rekabet gliciinii ve dolayisiyla da ithracati arttirmak i¢in bagvurulmaktadir.

Devaliiasyon ile birlikte ulusal paranin deger kaybetmesi sonucunda iilkenin
yerli mallarina ait fiyatlar yabanci mal fiyatlarina gore ucuzlamaktadir. Bu durum,
zamanla ihracatin artmasi ve ithalatin diismesine neden olarak 6demeler dengesinde
meydana gelen agigin kapanmasini saglamaktadir (Demirbas Aktung, 2015). Ancak,
devalilasyon sonucunda dis ticaret dengesinde iyilestirici bir etkinin olusmasi
uluslararas iktisat literatiiriinde yer alan Marshall-Lerner Kosulu’na bagli olmaktadir.
Bu kosul, arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayildiginda ithal mallarin yurt i¢indeki
talep esnekligi (Em) ile ihra¢ mallarin dis talep esnekligi (Ex) toplaminin bire esit veya
birden biiyiik olmasi seklinde belirtilmektedir (Seyidoglu, 2007).

Em+Ex> 1  (Marshall Lerner Kosulu) 3)
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Kisa donem esnekliklerin Marshall-Lerner kosuluna uymamasi J egrisi etkisine
sebep olmaktadir. Doviz kuru degisikligi ile birlikte degisen nispi fiyatlara tiiketicilerin
ve treticilerin tepki vermesi hemen olmamakta, belli bir zaman almaktadir. Zaman
ayarlamalarinin dayandigi sebeplerden 6tiirii ithal ve ihra¢ mallarinin talep esneklikleri,
kisa donemde kati olmakla birlikte uzun donemde daha esnek olabilmektedir. Bu
zamanlama farkindan dolay1 ortaya ¢ikan etkiyi, ekonomistler “J egrisi hipotezi” olarak
adlandirmistir  (Demirbas  Aktung, 2015). Devaliiasyonun sonucunda ticaret
bilangosunda meydana gelen degisimler J harfine benzetilmistir. Devaliiasyon
sonucunda ticaret dengesinin bozulmasi ve sonrasinda diizelme meydana gelmesi
zamani slirecinde ticaret bilangosundaki degisimler J seklini almaktadir (Seyidoglu,
2007). J-egrisi etkisi Sekil 3’de gosterilmistir.

Sekil 3: J Egrisi Etkisi

Dis Ticaret Bilangosu
A

7 Egrisi

y

0 lu‘\/tl Zaman

Kaynak: Seyidoglu, 2007 s.479

Ekonominin dig ticaret dengesi dikey eksende zaman ise yatay eksende yer
almaktadir. Dis ticaretin baslangicta dengede oldugu varsayilmistir. Sekile gore
devaliiasyon veya kurdaki yilikselmeyle birlikte dis ticaret dengesi baslangicta
bozulmus, zaman gegtik¢e s6z konusu bozulma ortadan kalkmis ve dis ticaret dengesi
yeniden saglanmustir. J egrisi hipotezine gore ulusal para birimi degerindeki azalma
(depreciation) ya da devaliiasyon karsisinda dig ticaret dengesinin kisa donemdeki
tepkisi negatif olurken uzun donemde pozitife doniisecektir (Bahmani Oskooee ve
Ratha 2004 s.1377).
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Esneklikler yaklagiminin cari islemler dengesinin belirleyicilerini agiklama
konusunda bir takim yetersizlikleri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, yaklagimin
odemeler dengesinin tamamii degil sadece bir kismmi kapsamasidir. Ikincisi ise
esneklikler yaklasiminda reel doviz kuru taniminda ticarete konu olmayan mallarin
roliine iliskin net bir bilginin yer almamasidir. Ugiincii bir neden ise yaklasimin temel
onermelerinden biri olan reel devaliasyonun nominal devaliiasyona esit olmasi
varsayimidir. Bu varsayim, yurtigi fiyatlarda yiikselise neden olmayacak uygun bir para
ve maliye politikasin1 gerektirmektedir. Ornegin, devalilasyon ile birlikte mali
genislemeye yonetik bir para politikasinin uygulanmasi yurti¢i fiyat diizeyini
arttiracagindan devaliiasyon dis ticaret dengesi lizerinde hig bir etki gostermeyecek veya
az bir etki gosterecektir. Esneklikler yaklasiminda devaliiasyonun gelir etkisi

incelenirken fiyat etkisi incelemeye katilmamustir (Erkilig, 2006).

1.2.3 Toplam Harcama (Massetme) Yaklasim

Devaliiasyon konusunda esneklikler yaklasimini temel alan geleneksel goriisler,
zamanla yetersiz bulunmaya baslanarak bir¢ok iktisat¢1 tarafindan elestiriye ugradi. Bu
yaklasimdaki en biiyiik elestiri konusu, dis ticarete konu olan mallarin talep, arz ve
fiyatlar1 digindaki tiim ekonomik degiskenlerinin sabit varsayilmasiydi. Toplam
harcama yaklagimi literatiirlerde massetme yaklasimi (absorption approach) olarak
adlandirilan analiz bu eksikligi giderme maksad: ile ortaya atilmistir. Burada
devalilasyonun milli gelirde yol ac¢tigi degisimler sonucunda dis dengeyi saglayict
etkileri agiklanmaktadir (Seyidoglu, 2007 5.485).

Massetme yaklasimina gore, yapilan bir devaliiasyon, ulusal geliri ulusal
harcamalardan daha ¢ok artiriyor ise cari islemler hesabinda iyilesmeye neden olacaktir.
Eger s6z konusu devaliiasyon, milli gelirin ulusal harcamalardan daha az artmasina yol
aciyor ise cari islemler hesabinda kotlilesmelere neden olacaktir (Telatar, 2007).

Doviz kuru degisimlerinin, odemeler dengesi tizerindeki etkisini Sidney
Alexander gelir massetme yaklagimi ile ag¢iklamistir. Bu yaklasima gore, dis dengedeki
degisiklik yurti¢i tiretimdeki degisiklikten, mal ve hizmetlere yapilan toplam harcama
miktarlarindaki degismelerin ¢ikarilmasindan elde edilmektedir. Mal ve hizmetlere

yapilan harcamalar, toplam mal ve hizmet {iretimine bir bagka degisle reel milli gelire
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ve fiyat seviyesine bagli olmaktadir. Boylece mal ve hizmet iiretimindeki olumlu
gelismeler dis dengeye olumlu, yurtiginde mal ve hizmetlere yapilan toplam harcama
miktar1 ise olumsuz yonde yansiyacaktir (Kemeg ve Kosekahyaoglu, 2015).

Odemeler bilangosu denklestirme siirecinde toplam harcama yaklasimi, gelir
etkisini de dikkate alarak ekonomideki i¢ dengeye gore farkli sonuglara ulagsmaktadir.
Gelir-Massetme yaklagiminin temel baslangic noktasi ve disa agik bir ekonomideki
denge sart1 ulusal gelir denklemidir.

Y=C+I+G+X-M (4)

Bu denklemde Y yurtigi gelir, C tiiketim, I yatirnm, G kamu harcamalari, X
ihracat, M ithalati temsil etmektedir. Massetme yaklasiminda yurti¢i harcamalar (C, I,
G) kisaca A olarak yazilabilir. A yurti¢i harcamalar1 yani toplam massetmeyi, B dis
ticaret dengesini gostermek lizere (X - M) olarak yazilabilir. Sonu¢ olarak toplam

talebin toplam {iretime esitlenmesi seklindeki denge kosulu asagidaki gibi elde

edilmektedir.
Ulkede yerlesik kisilerin toplam harcamalari = A=C + | + G (5)
Y = A+ (X-M) (6)
B=Y-A )

Denkleme gore dis ticaret dengesinin, toplam gelir ile toplam harcamalar
arasmndaki farka esit oldugu goriilmektedir. Uretimin harcamalardan fazla oldugu
durumda {iretim fazlas1 ihrac edilir ve ticaret dengesi fazla verir. Uretimin
harcamalardan az oldugu durumda ise eksiklik ithal edilir ve ticaret dengesi agik verir
(Seyidoglu, 2007).

Massetme yaklagiminda devaliiasyonun etkisi incelenirken tam istihdam durumu
ve eksik istihdam durumlar1 géz oniinde tutulur. Tam ¢alisma durumunda harcamalarin
dogurdugu talep artisi, ithalat yoluyla yurtdisindan saglanacaktir. Yani Y sabit kalirken
A artacaktir. Denkleme gore tam istthdam durumunda yurti¢i hasila sabit olup,
devaliiasyonun ticaret dengesini olumlu etkileyebilmesi icin yurti¢i harcamalarin
azalmasi gerekir. Eksik istthdam da ise devaliiasyon sonrasinda yurtigi {iretimde ve
boylece toplam talepte meydana gelen artis hasilanin artmasina yol agar. Dolayisiyla
eksik istihdamda devaliiasyon yurti¢i harcamalarin sabit oldugu veya hasiladan daha az
artt1ig1 durumda ticaret dengesini olumlu etkiler (Unsal, 20055.579).
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1.2.4 Parasalc1 Yaklasim

Devaliiasyonun tizerindeki parasal etkileri gz oniinde bulundurmadiklarindan
dolay1 geleneksel yaklagimlar 1960’11 yillarin sonundan itibaren elestiriye ugramislardir.
Esneklikler ve toplam harcama yaklagimlart 6demeler bilangosunun sadece dis ticaret
hesabiyla ilgilenirler ve sermaye hareketlerini ihmal ederler. Parasalci yaklagim bu
eksiklige odaklanarak devaliiasyon sonucundaki parasal etkilerin incelenmesiyle dis
ticaret ve Odemeler dengesi bilangolarmin agiklanabilecegini 6ne siirmiislerdir
(Seyidoglu, 2007 s.487).

Doviz kuru, parasalci yaklasima gore piyasadaki dovizin arz ve talebine gore
belirlenmektedir. Bir yabanci paranin talebinin arzindan fazla olmasi durumunda
yabanci para, yerli paraya karsi deger kazanir yani déviz kuru artar. Tersi durumda ise
doviz kuru azalmaktadir. Hanehalklarinin harcanabilir geliri ile para talebindeki degisim
etkisi yOniiniin aynt olmasina ragmen faiz oranlarindaki artis elde para tutmanin
maliyetini arttirdigindan faiz oranlari ile para talebi ters yonde hareket etmektedir.

Parasalc1 yaklasim, sabit kurda para arzindaki artisin para talebinden fazla
olmasi nedeniyle 6demeler dengesinin agik verdigini 6ne siirmektedir. Para talebi, para
arzindan yiiksek oldugu durumda Odemeler dengesi fazla vermektedir. Parasalci
yaklasima gore sabit kur icerisinde 6demeler dengesinin kontrol edilebilmesi igin
daraltici para politikast uygulanmasi ile birlikte ithalatin azaltilmasi gerekmektedir.
Esnek kurda ise faiz oranlart arttirilarak sicak para girisi saglanmali ve bdylece cari
a¢1gin azaltilmasi saglanmalidir (Salvatore, 2013 5.472).

Parasalci yaklagim, satin alma giicli ve miktar teorisi ile iligkilidir. Satin alma
giicii paritesine gore doviz kuru, iki mal arasindaki nispi fiyattir. Ancak parasalci
yaklasim doviz kurunu iki para arasindaki nispi fiyat olarak baz almaktadir. Parasalci
yaklasima gore, gelir arttirict veya faizleri azaltici faktorler yani yerel para birimine
olan talebi artiran faktorler, yabanci piyasalarda yerel para biriminin fiyatin
arttirmaktadir. Fakat bu yaklasim, standart olarak baz alinan sermaye ve ticaret teorileri

ile catismaktadir (Kemeg ve Kosekahyaoglu, 2015).
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BOLUM 2 - MAKRO EKONOMIK GOSTERGELER VE CARI iSLEMLER
DENGESININ BELIRLEYICILERI

2.1 TURKIYE’DE CARI ACIK VE TEMEL MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER

Bu boliimde Tiirkiye ekonomisinde 2000 yili sonrasi itibari ile cari islemler
dengesi ve temel ekonomik degiskenlerde meydana gelen gelismeler incelenmistir.
Tablo 3’de Tiirkiye’nin cari islemler dengesinde meydana gelen degismeler yillar
itibariyle gosterilmistir.

Tablo 3: Tiirkiye’nin Cari islemler Dengesi

vil Cari islemler Dengesi | Cari iglemler.Dengesi
(Milyon Dolar) (% GSYIH)
1997 -2.638 -1.38963
1998 2.000 0.725245
1999 -925 -0.36149
2000 -9.920 -3.63397
2001 3.760 1.877635
2002 -626 -0.26255
2003 -7.554 -2.42253
2004 -14.198 -3.50753
2005 -20.980 -4.18415
2006 -31.168 -5.6414
2007 -36.949 -5.46769
2008 -39.425 -5.15807
2009 -11.358 -1.76191
2010 -44.616 -5.78001
2011 -74.402 -8.93692
2012 -47.963 -5.48787
2013 -63.642 -6.69507
2014 -43.610 -4.67188
2015 -32.145 -3.73449
2016 -33.139 -3.83654
2017 -47.347 -5.56666

Kaynak: World Bank, 2018
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Tiirkiye’de Gii¢li Ekonomiye Gegis programinin uygulanmaya baslandigi 2001
yil1 ve sonraki donemde cari iglemler dengesi artan bir ivme ile siirekli agik vermistir.
2001 yilindan sonra arasinda cari acigin gorliniir olarak azaldig tek yil 2008 yilinda
kiiresel krizinin etkisi ile olmustur. Tiirkiye’de cari islemler agigmin artan bir trend
izlemesi, olusan agigin siirdiiriilebilirliginin ve tehlikeli boyutlara ulasip ulasmadiginin
sorgulanmasina yol agmaktadir (Yayar ve Demir, 2014 s.129). Cari agigin
siirdiiriilebilirligi i¢in % 5 olarak kabul edilen esik deger (Cari A¢ik/GSYIH orani)
Tirkiye’de 2006-2008 ve 2011-2013 yillar1 arasindaki donemlerde asilmistir. 2017
yilinda ise yine %6 ‘ya yakin bir seviyede ger¢eklesmis olup bu durum cari agiklarin
stirdiirebilmesi konusunda kriz riskinin arttigin1 géstermektedir.

Enflasyon hedeflemesi sonucunda 2004 yilindan itibaren ekonomide tek haneli
enflasyon oranlarina gelinmis ve Tiirk Lira’simnin degeri artmistir. Ancak, degerli ulusal
para ithalatin ucuzlayip artmasina ve ihracatin pahalilasarak azalmasina neden olmus ve
cari a¢ig arttirmistir. Bunun sonusunda Tiirkiye ekonomisi 2005 yilindan itibaren
yiiksek oranlarda cari agiklar vermeye baslamistir (Yigit, 2018).

Tiirkiye ekonomisinde ithalatin yiiksek oranda sermaye ve ara mali olarak
gerceklesmesi, biiylime ile birlikte cari agigin artmasina yol agan nedenler arasinda yer
almaktadir. Tiirkiye’de son on bes yila bakildiginda dis ticaret hacmindeki artisla
birlikte ithalata bagimlilik oraninin yiikseldigi goriilmektedir. 2011 yilinda Tiirkiye'de
imalat sanayinin ithalat bagimlilik oram1 % 43 olarak gerceklesmistir. Bu durum
Tirkiye'de i¢ piyasaya verilecek veya ihra¢ edilecek bir malin iiretimi i¢in dis
iilkelerden alinmasi zorunlu girdi oraninin % 43 oldugunu belirtmektedir.

Tiirkiye’de dis ticaret dengesinde yasanan yliksek agiklarin en biiylik sebebi
enerji ithalatidir. 2000’11 yillardan itibaren petrol fiyatlarinda olusan artis Tirkiye nin
ithalat miktarinin ylikselmesine sebep olmustur. Tiirkiye, 2014 ve 2018 yillar1 igerisinde
enerji ithalatina 200 milyar 112 milyon 205 bin dolar 6demistir. Bu yiizden, petrol
fiyat1 degisimleri, Tirkiye’nin cari islemler ac¢igin1 onemli 6l¢iide etkilemektedir
(Cigdem, 2016).

Tiirkiye’de cari a¢igin nedenlerine baktigimizda yurtici tasarruflarin yatirimlara

yetmemesi sorunu temel olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tablo 4’de Tiirkiye’ nin yurtici
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tasarruflarinin GSYIH icerisindeki pay1 yillar itibariyle gosterilmistir. Tiirkiye’de 2016
yilinda yurtigi tasarruflarin GSY1H’ya oran1 24,5 % olarak gerceklesmistir.
Tablo 4: Tiirkiye’de Yurt i¢i Tasarruflarin GSYIH icerisindeki Pay1

Yil KAMU TASARRUFU | OZEL TASARRUF | YURT iCi TASARRUFLAR
1998 1.4 26.9 25.5
1999 -4.9 26.4 21.5
2000 -3.4 24.2 20.9
2001 7.0 27.7 20.7
2002 4.7 26.4 21.7
2003 -4.0 24.0 19.9
2004 -0.9 22.4 21.5
2005 2.7 20.2 22.9
2006 4.0 20.0 24.0
2007 2.3 21.0 23.3
2008 16 22.3 24.0
2009 -0.8 22.2 21.4
2010 15 19.8 21.3
2011 3.4 19.0 22.5
2012 2.6 20.1 22.8
2013 2.9 20.2 23.2
2014 2.7 21.8 24.4
2015 3.6 21.1 24.8
2016 2.7 21.7 24.5

Kaynak: TC.Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler

Toplam tasarruflarda 2009 yili sonrasinda goriilen artista kriz sonras1 donemde
kamu tasarruflarinin toparlanmasi etkili olmustur. Kamu tasarruflarinin kriz sonrasi
donemde bir miktar artis sergileyerek yatay seyretmeye basladigi, ozel sektor
tasarruflarinin da son bes yilda ¢ok fazla degismedigi goze carpmaktadir.

Tiirkiye’de 2014 yilindan itibaren finansal istikrar ve tasarruflarin arttirilmasini
hedefleyen ekonomi politikalarinin ve Merkez Bankast’nin uyguladigi temkinli ve siki
para politikas1 uygulanmasi ile olusan kiiresel, siyasal ve bolgesel etkileri nedeniyle
ekonomide biiytime yavaslamistir. Bu durgunluk tiim ekonomik faaliyetlerde kendini
gostermistir. Uygulanan ekonomi politikalarinin 6nceligine bagli olarak dis ticaret agigi
ve cari islemler agiginda onemli bir gerileme ortaya ¢ikmistir. 2014 yili genelinde
ihracat %3.8 artarken ithalat da %3.8 oraninda azalmis ve dis ticaret agig1 84,5 milyar

olarak gergeklesmistir. Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi hedefleri ile
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ekonomik biiylimenin yavaslamasina bagli olarak cari agikta iyilesme ortaya ¢ikmustir.
2014 yilinda cari agik 43,6 milyar dolara gerilemis ve cari acigin GSYIH’ye oran1 %5.7
olmustur. D1s ticaret ac181 ve cari acikta meydana gelen iyilesmeye ragmen ekonominin
dis kaynak ihtiyaci siirmiistiir (Sahinkaya, 2018).

Ihracatin ithalat1 karsilama orani, iilke ekonomisin dis ticaret hacmini ve disa
aciklik derecesini net bir sekilde ortaya koydugu icin 6nemli bir makro ekonomik
gostergedir. Thracatin ithalati karsilama oraninin yiiksek olmasi, yapilan ihracat
sonucunda kazanilan dévizin ithalat i¢in ddenen dovizi karsilanabilme kapasitesinin
giiclii oldugunu gostermektedir. 2011 yilindan sonra ithalattaki daralma sonucunda
ihracatin ithalati karsilama oraninin artti§i goriilmektedir. 2000’11 yillardan sonra
Tiirkiye verilere bakildiginda ihracatin ithalati karsilama orani ortalama olarak %65
seviyelerinde gerceklesmistir.

Tablo 5: Tiirkiye’de Thracatin ithalati Karsilama Oram

Ithalat (Milyon $) Thracat (Milyon $) Thracat/ ithalat (%)
2000 54,503 27,775 51.0
2001 41,399 31,334 75.7
2002 51,554 36,059 69.9
2003 69,340 47,253 68.1
2004 97,540 63,167 64.8
2005 116,774 73,476 62.9
2006 139,576 85,535 61.3
2007 170,063 107,272 63.1
2008 201,964 132,028 65.4
2009 140,929 102,143 72.5
2010 185,544 113,883 61.4
2011 240,839 134,906 56.0
2012 236,544 152,462 64.5
2013 251,661 151,803 60.3
2014 242,178 157,610 65.1
2015 207,234 143,839 69.4
2016 198,619 142,530 71.8
2017 233,801 156,993 67.1
2018 236,000 170,000 72.0

Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanhig1., TUIK, Strateji ve Biitce Baskanlig1
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D1s borg stogunun yiikselmesi cari iglemler agigini yiikselten dnemli unsurlardan
biridir. Dig borg stogu, kamu ve 6zel kesim ile birlikte TCMB borglarinin toplamindan
olusmaktadir. D1s borglar i¢cin 6denmesi gereken faizler cari islemler hesabi igerisinde
kaydedilirken dis bor¢ ana 6demeleri ise sermaye ve finans hesabi igerisinde takip
edilmektedir. Borg¢larin siirdiiriilebilir olmasi1 konusunda Maastricht kriterlerine gore
D1s Bor¢/GSYIH oranmin %601 gegmemesi gerektigi belirtilmektedir. Gelismekte olan
tilkeler i¢in bu degerin yiiksek olmasi tehlike ve kriz sinyali olarak kabul edilmektedir
(Yigit, 2018 s.84).

Tiirkiye’de 2005 yilindan sonra toplam dis bor¢ stogu yiikselme trendine
girmistir. 2018 yilinda toplam Dis Bor¢/GSYIH oraninin %57 seviyelerine ciktig
goriilmektedir. Tiirkiye’nin dig borcu siirekli olarak artmakta ve dis borcun karsilama
orani diismektedir. 2019 yil1 itibari ile D1 Bor¢/GSYIH orani, 2001 krizi éncesindeki
kritik seviyeye ulagsmistir.

Sekil 4: Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku / GSYIH (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi verilerinden derlenmistir.

2.2 GELISMEKTE OLAN ULKELERDE CARIi ACIK VE TEMEL
MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

Ekonomiler, gelismis ve gelismekte olan iilkeler seklinde siniflandirilmakladir
ancak bu degerlendirmede kullanilan kriterler farklilik gosterebilmektedir. IMF, Diinya

Bankas1 ve Birlegsmis Milletler gibi kuruluslar iilkelerin gelir seviyeleri, gelismislik
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diizeyleri ve kalkinma hizlari gibi baz1 degerleri esas alarak iilke smiflandirmalar
yapmuglardir.

Diinya Bankas1 ve IMF, kisi basina diisen milli geliri temel alarak siniflandirma
yapmaktadir. Diinya Bankasi’na goére 2018 yilinda iist orta gelir grubu olarak
tanimlanmis olan {ilkeler Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Ust Orta Gelir Grubu Ulkeler

Arnavutluk Mauritius Namibya
Amerikan Samoasi | Meksika Nauru

Cezayir Karadag Paraguay
Ermenistan Kolombiya Peru

Azerbeycan Dominika Romanya

Belarus Dominik Cumhuriyeti | Rusya Federasyonu
Belize Ekvador Samoa

Bosna Hersek Ekvator Ginesi Sirbistan

Botsvana Fiji Giiney Afrika
Brezilya Gabon Santa Lucia
Bulgaristan Grenada Saint Vincent ve Grenadinler
Cin Guatemala Surinam

Kosta Rika Guyana Tayland

Kiiba [ran, islam Cumhuriyeti | Tonga

Libya Irak Tiirkiye

Kuzey Makedonya | Jamaika Tiirkmenistan
Malezya Urdiin Venezuela
Maldivler Kazakistan Tuvalu

Marsal Adalar Liibnan

Kaynak: World Bank, Country and Lending Groups (2018)

Tablo 7°de st orta gelir grubu arasindan secilen gelismekte olan {ilkeler igin
yillar itibariyle cari islemler dengesi degerleri belirtilmistir. Veriler incelendiginde

gelismekte olan iilkelerde cari islemler dengesinde agik sorunu yasandigi goriilmektedir.
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Tablo 7: Gelismekte Olan Ulkelerde Cari islemler Dengesi

Ulkeler 1997 2005 2010 2013 2015 2016 2017
Ermenistan -335 -123 -1,261 -813 -272 -238 -279
Brezilya -30,491 13,984 | -79,014|-79,792| -54,472| -24,009| -7,234
Kosta Rika -480 -860 -1,213| -2,431| -1,921 -1,394| -1,773
Meksika -7,664 -9,053 -5,269 | -31,769| -30,491| -24,252| -19,401
Dominik

Cumbhuriyeti -163 -472 -4,023| -2,567| -1,280 -814 -165
Ekvator -456 473 -1,582 -943| -2,223 1,323 -372
Sirbistan - - -2,693| -2,794| -1,369 -1,189 | -2,321
Kazakistan -799 -1,036 1,385| 1,273| -5,134 -8,884 | -5,389
Kuzey Makedonya -275 -159 -198 -177 -192 -309 -93
Malezya -5,935 19,979 | 25,643| 11,205| 9,067 7,132| 9,449
Peru -3,368 1,147 -3,782| -9,386| -9,169 -5,303| -2,719
Romanya -2,104 -8,540 -8,478| -2,076| -2,155 -3,960| -6,754
Tayland -3,021 -7,641| 11,486| -4,861| 32,112 48,207 | 50,211
Tirkiye -2,638| -20,980| -44,616|-63,642|-32,145| -33,139| -47,347
Gliney Afrika -2,227 -8,015 -5,492 | -21,280| -14,567 -8,353| -8,908

Kaynak: World Bank, 2018

Gelismekte olan iilkeler, genel olarak diisiik gelir, yiiksek cari acik, diisiik
kisibagina gelir ve diisiik egitim seviyesi gibi gostergelere sahiptir. Cari islemler agigi,
tilkelerin gelismiglik diizeyi, bliylime hizi, gelir diizeyindeki artig ve disa agiklik orani
ile dogrudan iligkilidir. Gelismekte olan {tilkeler, ekonomik biiyiimenin geregi olan
ithalat artigini, ihracat artis1 ile karsilayamamaktadir. Bu yiizden, ithalat ve ihracat
arasindaki s6z konusu dengesizlik cari islemler agigimi artirict yonde etkide
bulunmaktadir.

Avrupa bolgesinde yer alan gelismekte olan iilkelere bakildiginda yiiksek
biiyiime oranlart ile birlikte cari agiklarla karsilasildigr goriillmektedir. Fakat, gelismekte
olan Asya iilkelerinde yiiksek biiyiime oranlar1 olmasina karsin cari fazla elde edilmistir.
Gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkelere kiyasla daha az biiyiiyerek daha az cari agik

elde etmislerdir.
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2.3 CARI ISLEMLER DENGESININ BELIRLEYICIiLERI

2.3.1 Biiyiime Orani

Biiyiime orani ve cari iglemler dengesi arasindaki iliskiyi aciklayan ii¢ yaklagim
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, ekonomik biiyiimenin cari ag¢ig1 arttirdigini
savunmaktadir. Buna gore ekonomik biiyiimeden kaynakli talep artisi, cari islemler
dengesinde meydana gelen agiklarin sebebidir. Ekonomik biiylime talebin
yiikselmesine, talebin yiikselmesi de ithalatin artmasina ve sonug olarak cari islemler
dengesinde agiklara neden olmaktadir. Ikinci gériis ise ekonomik biiyiimenin nedeninin
cari islemler dengesi oldugunu savunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin teknolojik
ilerleme ve sermaye birikimi yoniinden daha fazla gelisme potansiyeline sahip olmasi
ile birlikte ekonomik entegrasyonlarin varligi cari a¢igin artmasma yol agmaktadir.
Geligsmekte olan iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki engellerin asilmasi ile
bor¢clanma potansiyeli artarak cari islemler ac¢iginin finanse edilebilmesinine yol
acmistir. Bu yiizden, gelismekte olan iilkelerde cari agik vererek biiyiiyen iilke sayisi
son yillarda artmig ve cari agiklar ekonomik biiyiimenin temel kaynaklarindan biri
haline gelmistir. Ugilincii goriise gore ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi
arasindaki iliski ¢ok zayif veya herhangi bir iligki bulunmamaktadir (Duman, 2017).

Cari iglemler dengesi ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini
inceleyen calismalarda Tiirkiye ve gelismekte olan iilkeler i¢cin ekonomik biiyiimenin
cari a¢igmnedeni oldugu yoniindedir. Ekonomik biiylime sonucunda olusan talep artisi
ve ithalatin artmasi sebebi ile cari islemler dengesinde agik olugmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde iretimin ithal mallar ile saglanmasi cari islemler dengesinde olusan
agiklarin en 6nemli etmenlerinden birisidir.

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik anlamda biiyliyebilmek ve kalkinabilmek
i¢in ara malina, yatirrm malina ve teknolojiye ihtiyag duymaktadir. Ulke igerisinde ilgili
ara malini tiretecek yeterli teknoloji ve kaynak olmadiginda bu triinlerin ithal edilmesi
gerekmektedir. Bu ylizden, gelismekte olan tilkelerde biiyiime, ithalata bagli olmaktadir.
Biiyiime oranindaki artig, ithal mal ve hizmetlere olan talebi arttirarak dig ticaret

dengesi lizerinden cari ag181 etkilemektedir.
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Yiiksek biiyime neticesinde beklenen kar diizeyinin yiikselmesi ile yatirim
kapasitesinin artmast beklenmektedir. Kar oranlarmin ileriki donemlerde artacagi
diisiincesi tasarruflarin azalmasina yol agmaktadir. Tasarruf ve yatirimlar arasinda
dengesizligine sebep olan bu durum cari agig1 arttirmaktadir. Tersi durumda ise yani
ekonomik faaliyetlerin azaldigi durumda tasarruflar artarak yatirimlar azalir,
yatirimlarin azalmasi da cari agig1 azaltici bir etki olusturmaktadir (Ciftgi ve Esmen,
2017).

Tiirkiye ve birgok gelismekte olan iilkede biiylime orani ile cari islemler dengesi
arasindaki bu ters yonlii iligkiye rastlanilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin bir¢ogu
ithalata dayali olarak biiylidiiklerinden cari islemler dengesinde ciddi bozulmalar ile
kars1 karsiya kalmaktadirlar. Thrag edilen son iiriinlerin hammaddelerinde ve kullanilan
ara mallarinda ithalata bagimli olunmasi yiiksek ihracatin yapildigi yillarda ithalati da
arttirmaktadir. Ithalatin siirekli olarak ihracattan daha fazla artmasi, cari islemler
dengesinde kronik ve devamli hale gelen olan agiklara yol agmaktadir. Yiiksek cari
islemler agiginin kalici hale gelmesi ekonomik biiytimenin siirdiiriilebilirligini olumsuz
etkilemekte, fiyat ve finansal istikrarsizliga ve dis borg stokunda artisa neden olmaktadir
(Aydin, 2019).

Sekil 5: Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi ve Biiyiime Arasidaki fliski (%)

\/\/\ /A\_/\/\/
W N 7

2000 \DD/ 2002+, 2003 2004 2005 2006 2007 ZDUKZDDi 2010 2011 2012 2013 2014 2015 201e 2017

-5.00% v
Y

10.00%

5.00%

0.00%

By lime

Carilslemler Dengesi

-10.00%
Kaynak: World Bank verilerinden derlenerek hazirlanmstir.
Sekil 5°‘de Tiirkiye icin cari islemler dengesi ile biliylime arasindaki iliski

gosterilmistir.  Tiirkiye’de yasanan 2001 yilindaki kriz sirasinda ve 2009 yilinda
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yasanan kiiresel ekonomik kriz igerisinde cari islemler agiginin olusmamasi veya
yiiksek bir oranda gerilemesi, ekonomik biiyiimenin dis tasarruflara bagli olmasi ve i¢
tasarruflarin yetersiz olmasi yliziindendir. 2000 yil1 sonrasinda kriz dénemleri disinda
cari islemler dengesinin azaldig1 goziikmektedir. Ekonomik biliylime ile cari islemler
dengesi arasindaki negatif ve giiclii iliski 6zellikle 2002-2008 ve 2009-2017 arasi
donemlerde net bir sekilde goriilmektedir. Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin arttigi
yillarda cari islemler dengesinin azalmasiyla birlikte cari agik artmakta, ekonomik
bliyimenin az oldugu yillarda ise cari islemler dengesinin artmasiyla cari agik
azalmaktadir. Ekonomik biiyiimenin yiiksek oldugu donemde tiikketim talebindeki
artistan dolay: ithalat artmakta ve bu da cari agigiarttirmaktadir. Tiirkiye’ nin cari agik

vererek bliylimeyi slirdiirdiigii goriilmektedir.

2.3.2 Ulusal Tasarruflar

Ekonomide harcanabilir gelir ile harcamalar arasindaki farka tasarruf
denilmektedir. Yurti¢i tasarruflar, kamu tasarruflan ile 6zel tasarruflarin toplamindan
olusur ve yatirimlari finanse ederek biiyiimeyi destekler (TCMB, 2013).

Ulusal tasarruflar, yeni yatirimlarin hayata gegebilmesi igin gerekli olan kaynagi
saglayarak ekonominin biiylime potansiyelini arttirir ve iilkenin hedeflemis oldugu refah
diizeyine ulagsmasina katki saglamaktadir. Ulusal tasarruflarin yeterli oldugu durumda
dis finansman bagimlilig: azalir ve ekonomik istikrar saglanabilir (TCMB, 2015).

Tasarruflarin, cari islemler dengesini pozitif olarak etkilemesi yani cari agig1
azaltmasi beklenmektedir. Tasarruf oraninin diisiik olmasi durumunda, dis finansman
imkani olmayan veya smirl olan sirketler ile kredi kisitlamasi olan sirketler yatirim
yapma firsati bulamadiklarindan ekonomik biiyiime olumsuz etkilenir. Bu etki
nedeniyle yurt i¢i tasarruflarin diisilk olmasi dis finansmana yani yabanci tasarruflara
bagimliligin1 arttirarak cari agig1 arttirmaktadir. Bu durum kiiresel kosullarin olumsuz
seyrettigi donemlerde degisen risklere gore gelismekte olan iilkelere olan sermaye
hareketlerinin yon degistirmesi ihtimaline karsin ekonomik kirilganligi da artirmaktadir
(TCMB, 2013).

Tiirkiye’nin toplam tasarruflarinin GSYIH igerisindeki payr 2015 yilinda 24,8
2016 yilinda ise 24,5 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 6: Tiirkiye’de Tasarruflarin GSYIH I¢erisindeki Pay1
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 verilerinden derlenmistir.

2.3.2.1 KamuTasarruflar:

Kamu tasarruflar1, kamu harcanabilir gelirinden kamu giderlerinin ¢ikarilmasi ile
elde edilen farktir. Bu yilizden, kamu harcanabilir gelirinin biiyiik bir kismini olusturan
vergi gelirlerinin diismesi kamu tasarruflarin1 azaltan en O6nemli etkendir. Kamu
harcamalarindaki yiikselisler, kamu tasarruflarin1 negatif bir sekilde etkileyebilmektedir.

Kamu gelirinin en 6nemli kaynagi vergilerdir; kamu gelirinin azalmasi ya da
kamu harcamalarinin artmasi, kamu tasarruflarinin azalmasina neden olmaktadir.

Kamu tasarrufu = Vergi Hasilati — Kamu harcamalari (8)

Kamuda biitge agiklarinin artmasi ve giderek kroniklesmesi, yiiksek oranlardaki
harcamalarin vergi hasilatiyla karsilanamamasi durumudur, aciklarin kapatilmasi
zorlasir ve dis kaynak ihtiyaci zorunlu hale gelir (Karatay, 2008).

Roubini ve Wachtel (1998)’e gore; diisiik kamu tasarrufu (yiiksek biitce acig1)
nedeniyle olusan ulusal tasarruflardaki bir diisme, 6zel tasarruflardaki diisiisten
potansiyel olarak daha tehlikelidir. Bunun nedeni; 6zel tasarruflardaki bir diislisiin
gegici bir olgu olmasi daha olasidir, yapisal kamu agiklarindan genellikle kurtulmak

zordur. Yiiksek gayrisafi yurti¢i hasila biiylimesinin yiiksek kalic1t gelire yol agacagi
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beklentisiyle 6zel tasarruf oranlarinda gegici bir diisiis meydana gelebilir. Ote yandan,
biiyilk ve kalici yapisal biitce agiklart siirdiiriilemez bir dis bor¢ birikimi ile
sonuglanabilir (Cigdem, 2016).

Tiirkiye’de 2000’li yillardan itibaren siki maliye politikalar1 uygulanmis ve
bunun sonucunda kamu tasarruflarinda iyilesmeler gézlemlenmistir. Gegmisteki istikrar
girisimlerinden farkli olarak kamu harcamalarinin daha iyi nasil yonetilebilecegi ile
blitce yOnetiminin iyilestirilmesine ve biitgede fazla verilmesi yoniindeki hedeflerin
tuturulmasina onem verilmistir. Bunun sonucunda kamu kesimi dengesindeki
iyilesmeye paralel olarak kamu tasarruf oranlar1 da 6nemli bir yiikselis yasamistir (T.C.
Kalkinma Bakanligi, 2014).

Sekil 6°de Tiirkiye’de 2004 yilina kadar kamu tasarruf aciginin 6zel kesim
tasarruf fazlasi ile karsilandigi ancak 2001 krizi ile uygulanmaya baslanan mali disiplin
politikalarmin da etkisiyle kamu kesimi a¢iginin azalmaya basladigi goriilmektedir.
2006 yilindan sonra ise pozitif tasarruflarin ortaya c¢iktigir bir siire¢ yasanmustir.
Tiirkiye’nin kamu tasarruflarinin GSYIH igerisindeki payr 2003 yilinda -4 iken 2005
yilinda ise ilk defa pozitif bir oran 2,7 olarak gerg¢eklesmistir. Bu donem sonrasinda,
kamu tasarruflarinda tekrar bir diisiis yasanmasma ragmen o&zel tasarruflardaki
azalmadan daha fazla olusan kamu tasarrufundaki artig, 2011 yilinda toplam yurtici
tasarruflarda yaklasik bir puanlik bir artig saglamistir. 2016 yilinda ise kamu tasarruf

orani 2,7 olmustur.

2.3.2.2 Ozel Tasarruflar

Ozel sektdr tasarruflart ise hanehalklari ve sirketler tarafindan yapilan
tasarruflar icerir. Hanehalkar: tasarruflari, hanehalki harcanabilir gelirinden hanehalki
tilketim harcamalarmin cikartilmas: ile elde edilmektedir. Isletmelerin dagitilmamis
karlar1 ve sabit sermaye amortismaninin toplami ise sirket tasarruflaridir (Sancak ve
Demirci, 2012 s. 162).

Ozel tasarruflar kisilerin harcanabilir gelirlerindeki bir diisiis, tiiketim
harcamalarindaki artig veya vergi oranlarinin ¢ok yiiksek seviyelere ulasmasi nedeniyle
azalabilir. Ozel tasarruflardaki azalmanin cari agi181 tetikleme giicii kamu tasarruflarina

gore nispeten daha fazladir (Karatay, 2008).
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Ozel Tasarruf = Harcanabilir Gelir-Vergiler-Tiiketim Harcamalari 9

Tiirkiye’de 1990’larda yatirim tasarruf ag¢iginin ardindaki neden kamu
tasarruflarinin  diistik olmasi iken 2000’li yillardan itibaren toplam tasarruflardaki
diisiisin en onemli belirleyicisi diisiik seyreden 6zel tasarruflar olmustur. Sekil 5°de
Tiirkiye’de 2004 yilina kadar 6zel tasarruf oranlarmm GSYIH igerisindeki paymin
yiizde 24’lerrin tizerinde oldugu ancak 2004 yilindan itibaren bu oranin bariz bir
bicimde yiizde 20’lere diistiigii goriilmektedir. Ozel tasarruflardaki bu diisiisiin en
onemli nedeni, azalan faiz oranlar1 ve enflasyon sonrasinda kredi akisindaki yiikselisle
birlikte artan tiiketimdir.

Bu dénemde Tiirkiye’nin yurt i¢i tasarruf orani, benzer ekonomik gostergelere
sahip llkelerin yurt ici tasarruf orani ortalamasinin altina diismiistlir. Yurt i¢i tasarruf
oranindaki diisiis, temel olarak hanehalk: tasarruf oranindaki diisiisten kaynaklanmis ve
sonug¢ olarak tasarruf yatirim acigimmi hizla artirarak Tiirkiye ekonomisinin yabanci
tasarruflara, yani sermaye hareketleri ile sermaye girisine ihtiyag duymasina neden
olmustur (TCMB, 2013).

2.3.3 Yatirimlar

Yatirnmlar sabit sermaye, konut ve stok yatirimlari olmak iizere {i¢ grupta
incelenebilir. Fabrikalar, makineler ve iiretim siirecinde kullanilan dayanikli mallar
iceren yatirimlar sabit sermaye yatirimlaridir. Konut yatirimlar: ise yeni konut ingaati
i¢in yapilan harcamalarin toplamidir (Y1lmaz ve Tuncay, 2012 s.350).

Ulusal yatirimlardaki asir1 artmalar ile ulusal tasarruflardaki azalmalar cari
aciklarin artmasina yol agmaktadir. Cari islemler dengesinin tanimlarindan biri de
tilkenin tasarruflari ile yatirimlar1 arasindaki fark oldugundan ulusal yatirimlardaki asiri
artis cari agigayol agacaktir.

Corsetti, Pesenti ve Roubini (2003) artan yatirimlarin sonucunda cari agik
olugsmasinin bir problem olmadigin1 ancak diisen tasarruf oranlarindan dolay: cari agik
yasanmasinin problem yaratacagini belirtmislerdir. Ciinkii, dis bor¢lanmalarin {iretim
kapasitesini arttiracak yatirimlarda degerlendirilmesi ve gelecekte daha yiiksek ihracat
geliri elde edilmesini saglayacagi icin bir problem teskil etmemektedir. Ancak, elde

edilen dis borg tiiketime yonelik harcaniyorsa cari agik tehlike yaratmaktadir.
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Aristovnik (2007), cari agikile yatirnmlar arasinda pozitifiliski oldugunu tespit
etmistir. Ayrica ¢alismasinda yatirnmin siirdiiriilebilir olmasi1 gerektigini vurgulamistir.
Yatirnmin, daha az verimli sektorlere yoOnlendirilmesi durumunda, o yatirimin geri
doniisiine yol acan bor¢lanma maliyetinden daha diisiik bir doviz geliri sagladiginda bu
durumun tlkenin dig bor¢ geri ddemelerini engelleyen en 6nemli nedenlerden biri
olacagini belirtmistir.

Tablo 8: Tiirkiye’de Yurtici Sabit Sermaye Yatirnmlarimin GSYIiH icerisindeki
Pay1 (2000-2016)

Yillar Kamu Sabit Sermaye | Ozel Sabit Sermaye Toplam Sabit
Y atirimlari Y atirimlari Sermaye Yatirimlari
2000 5.0 17.3 22.3
2001 4.6 13.5 18.1
2002 4.8 14.8 19.6
2003 3.7 17.2 20.8
2004 3.1 22.3 254
2005 3.6 23.0 26.7
2006 3.6 25.1 28.7
2007 3.7 24.4 28.1
2008 3.9 22.9 26.8
2009 3.9 18.5 22 .4
2010 4.1 20.8 24.9
2011 3.8 24.2 28.1
2012 3.8 23.5 273
2013 4.3 24.2 28.5
2014 3.9 25.0 28.9
2015 4.1 25.6 29.7
2016 4.1 25.3 20.3

Kaynak: Kalkinma Bakanligi

2.3.4 Reel Doviz Kuru

Reel doviz kurunun azalmasi, yabanct mallarim fiyatinin goreli olarak
azalmasina ve yurti¢i mallarin fiyatinin goreli olarak artmasina sebep olmaktadir. Reel
d6viz kurunun artmasi ise yabanci mallarin fiyatinin goreli olarak yiikselmesi ve yurtici
mallarin fiyatinin goreli olarak azalmasi anlamina gelmektedir (Mankiw, 2009 s.136).

Reel doviz kurunun yiikselmesi ile iilkenin ihra¢ mallar1 daha ucuzlayacak ve
boylece ihracat artacaktir. ithal mallar daha pahali hale geleceginden dolay: iilkenin
ithalat1 azalacaktir. Bu iliski nedeniyle reel doviz kurunun artmasimin cari islemler
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dengesinde iyilesmelere yol agmasi yani cari agig1 azaltmasi beklenmektedir. Tersi
durumda ise yani reel doviz kurunun diismesi ile cari agigin artmasi beklenmektedir.

Doviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki iliskide doviz kurunda
gerceklesen oynakliklar sonucunda ithal mallarin fiyatinda olusan degisimlere gore
ithalat ve ihracatin etkilenmesi beklenmektedir. DOviz kurunin artmasi durumunda
beklenen degisiklik ihra¢ mallarin artmasi ve ithal mallarin azalmasidir. Kisaca
beklenen durum ithalatin azalarak ihracatin artmasi ve dolayis1 ile cari
acigmazalmasidir. Ancak beklenen bu durum her kosulda gecerli olmamaktadir.
Tiirkiye 6zelinde bakildiginda bu durumun gegerli olmamasinin nedenlerinden biri kredi
genislemesine bagli olarak ithalatin artmasidir. Bu yiizden, cari islemler agig1 tek basina
doviz kuru ile agiklanamamaktadir (Kutlu, 2018).

Cari islemler dengesi ile tiiketici fiyat endeksi bazli reel efektif doviz kuru
arasinda sekil 7°de goriildiigii gibi ters yonlil bir iligki mevcuttur.

Sekil 7 : Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi ve Reel Doviz Kuru Arasindaki Iliski
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Kaynak: World Bank verilerinden derlenerek hazirlanmistir.
Merkez Bankasi’nin reel doviz kurunu, yurtdisi fiyat diizeyinin yurtici fiyat
diizeyine orami bi¢ciminde degil de tam tersine yurti¢i fiyat diizeyinin yurtdisi fiyat
diizeyine orani bi¢iminde tanimladigini g6z 6niinde bulundurulursa reel déviz kuru ile

cari islemler dengesi arasindaki ters yonlii iliski daha agik bir sekilde ortaya
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cikabilecektir. Bu agidan bakildiginda merkez bankasi reel doviz kurunun yiikselmesi
artik reel deger kaybini (yurtiginde iiretilen mallarin yurtdiginda iiretilen mallara kiyasla
ucuzlamasini) degil reel deger kazancimi (yurtiginde Tlretilen mallarin yurtdisinda
iiretilen mallara kiyasla pahalilagsmasini) ifade eder. Dolayisiyla reel déviz kurundaki bir
artig cari islemler dengesinde kotiilesmelere yol agarak cari agigi arttiracaktir. (Telatar,
2010).

Cari islemler dengesi ile reel doviz kuru arasindaki iliskinin sadece tek yonli
oldugunu séylemek miimkiin degildir. Bazen cari islemler dengesindeki degisiklikler de
reel doviz kurunda degisikliklere neden olabilmektedir. Biitiin bunlarin yaninda reel
doviz kuru ile cari iglemler dengesi arasinda her zaman mutlak bir iligkinin oldugunu
soylemek de miimkiin degildir. Literatiirde reel doviz kuru ile cari islemler dengesi
arasinda cok zayif ya da istatistiksel olarak anlamsiz iliskilerin bulundugu ¢alismalar da
vardir. Aristovnik (2002), bazt Dogu Avrupa iilkeleri reel doviz kuru ile cari islemler

dengesi arasinda ters yonlii ve ¢cok zayif bir iligski oldugunu savunmaktadir.

2.3.5 Disa Aciklik Oram

Disa agiklik, ticaretin gayrisafi yurti¢i hasila igindeki payi, yani ticaretin (ihracat
+ ithalat) Gayrisafi Yurtigi Hasila’ya oramidir. Agiklik orani bir iilkenin ticaretinin
liberallesmesini, teknoloji transferlerine olan agikligini ve ihracat ile dis borglarini
servis edebilme yetenegini gostermektedir. Disa daha agik bir {ilke dis borg servisini
thracat gelirleri veya sermaye girisi ile goreli olarak daha rahat 6deyebilir.

Disa aciklik degiskeninin etkisi literetiirde bir¢ok c¢alismada belirsiz olarak
bulunmustur. Disa aciklik seviyesindeki bir artig, ihracattaki veya ithalattaki bir artistan
dolay1 kaynaklanabilir.

Avristovnik (2006) ve Chinn ve Prasad (2003) ¢alismalarinda disa agiklik orani
ile cari agik arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Disa agikligin artmasi,

cari islemler dengesini azaltarak cari agig1 arttirmaktadir.

2.3.6 Petrol Fiyatlar:

Gelismekte olan iilkelerde, petrol fiyatlar1 cari agiga neden olan temel

etkenlerden biridir. Enerjide disa bagimli olan ve yiiksek biiylimenin yasandigi
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gelismekte olan iilkelerde, artan enerji talebi, enerji kaynaklarimin ithalatinda artisa yol
acmaktadir. Enerji ithalati sonucunda ise cari agiklarla karsilagilmaktadir.

Petrol ihracatcis1 iilkelerde ise enerji ihracati doviz girisine yol agarak cari
islemler dengesini arttirmaktadir. Morsy (2009) petrol ihrag¢ eden tilkelerin cari islemler
dengesinin belirleyicilerini arastirdigi ¢alismasinda, petrol ticaretindeki %1°lik artigin
cari islemler dengesinde iyilesmeye yol agtig1 sonucuna ulasmistir. Petrol fiyatlarinin
diismesi durumunda petrol ihra¢ eden iilkelerde cari islemler dengesi olumsuz
etkilenmektedir.

Literatiirde petrol ticaretinin cari iglemler dengesi {izerindeki etkisini
gdzlemlemek igin gdsterge olarak, petrol ihracati/ithalatinin GSYIH icindeki pay1 veya
dogrudan petrol fiyatlar1 kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de cari acik icerisindeki enerji ve enerji ham maddesi ithalatinin
yiiksekligi stirdiiriilebilir kalkinma hedefinin 6niinde biiyiik bir engeldir. 2015 yilinda
Tiirkiye’nin enerjide olan diga bagimlilig1 yani cari agik igerisindeki enerji ve enerji
ham maddesi ithalatinmin payr %75,9 ‘dur. Ithal edilen birincil enerji kaynaklarinin
biiyiik bir ¢ogunlugu petrol ve dogalgazdir. (TMMOB, 2018) Sekil 8’de dis ticaret
dengesi ve enerji ithalatinin birbiri ile negatif oalrak ilerledigi goriilmektedir.

Sekil 8: Tiirkiye’de Dis Ticaret Dengesi ve Enerji Ithalati
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri verilerinden derlenmistir.

36



Sekil 9: Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi ve Petrol Fiyatlar1 Arasindaki Tliski
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Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden derlenmistir.

Sekil 9°da Tiirkiye’de cari islemler dengesi ve petrol fiyatlariin negatif iliskide
oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlar arttiginda cari islemler dengesinin azaldigi yani
cari agigin arttig1, petrol fiyatlar1 azaldiginda ise cari islemler dengesinin fazla verdigi

yani cari ag1gin azaldig1 goriilmektedir.

2.3.7 Enflasyon

Enflasyon makroekonomik bir belirsizlie ve parasal giivensizlige yol
acmaktadir. Boyle bir ortamda yatirimlar diiser ve onlem olarak insanlar tasarruflarini
arttirilar ve bu da cari islemler agiginin azalmasina yol agacaktir (Kayik¢i, 2011). Bu
etki ile uyumlu olarak Calderon, Chong ve Loayza (2000), enflasyonun cari ag¢igi
diisiirdiigiinii bulmuslardir.

Enflasyondaki artis yerel mal ve hizmetlerin fiyatlarini arttiracaktir. Bu etki
nedeniyle ihra¢ mallarinin fiyat1 goreceli olarak yiiksek kaldigindan ihracat azalacaktir.
Ihracatin azalmasi da dis ticaret agif1 ve cari a¢igin artmasma neden olacaktir. Bu
yizden, enflasyon ile cari islemler hesabi arasinda negatif bir iliskinin olmasi
beklenmektedir. Kutlu (2018) ve Ozkiper (2015) galismalarinda enflasyonun cari acig1

arttirdigr bulunmustur.
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Enflasyonun siirekli yiiksek oldugu bir iilkede, cari islemler acigi finans
piyasalar1 ve reel sektor arasindaki etkilesimler ile daha fazla artmaktadir. Reel sektorde
yiiksek enflasyon sebebi ile yerli iiriinlerin fiyatlarinin ithal iirlinlere kiyasla stirekli
olarak artmasi ve sonrasinda ithalatin ¢ogalmasi cari a¢ig1 arttirmaktadir. Enflasyonun
artmasindan etkilenmeyen yabanci yatirnmcilarin, yurt ig¢indeki yatirimcilara gore
mevduat veya bono benzeri yatirim araglarindan daha fazla bir getiri elde etmesi yiiksek
enflasyonun finans piyasalarindaki etkisidir. Enflasyonun yiiksek seyrettigi bir lilkede
nominal faizler de yiiksek oldugundan enflasyondan etkilenmeyen yabanci
yatirimcilarin daha fazla getiri saglamasi, kisa vadeli fonlarin gelmesini saglayarak yurt
icinde doviz bollugunun olugmasina ve kurlarin baskilanmasina neden olmaktadir.
Doviz kurlari enflasyon kadar artmadigi siirece yerli tiretimin fiyati, ithal hizmet ve
tirtinlere kiyasla daha ¢ok artmakta ve bu etki sonucunda cari iglemler agig1 artarak
devam etmektedir.

Tiirkiye’de yiiksek enflasyonun cari agiga etkisi son on yil igin reel sektor
kapsaminda incelendiginde kur sepetinde herhangi bir degisimin bulunmadig
doénemlerde ihracatin azalmadan ithalatin yiikselerek dis ticaret agigi ile cari islemler
acigint yiikselttigi  sOylenebilmektedir. Bu durumda yiiksek enflasyonun ihracati
azaltmamasinin nedeni ihrag iirlinleri igerisinde ithal girdi oraninin fazla olmasindan
dolayidir. Ulke parasinin degerlendigi dénemlerde ithal mallarin fiyati ucuzlamakta ve

ihracat igin yapilan iiretimdeki maliyet artis1 sinirli olabilmektedir (Oz, 2018).

2.3.8 Reel Faiz Oranlari

Faiz oranlarinin cari islemler dengesine etkisi diinya faiz oram ile yurtici faiz
orani arasindaki iliskiye baglidir. Yurtigi faiz oranlarinin diinya faiz oranindan yiiksek
olmast iilkeye sermaye girisine neden olurken yerli paraya olan talebin artmasi
sonucunda yerli paranin degerlenmesine neden olur. Do6viz kurlarinin  diismesi
sonucunda ithalat artarak dig ticaret agigina ve cari agiga yol agmaktadir. Tersi durum
yani diinya faiz oraninin yurti¢i faiz oranindan yiiksek olmasi iilkeden sermayenin
cikmasina neden olur ve doviz kurlarinda artis meynada getirir. Yerli paranin deger
kaybetmesi sonucunda ise ihracat artarak dis ticaret fazlasi verilir ve cari islemler

hesabinda artisa yok acar (Bayraktutan ve Demirtas, 2011).
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Ote yandan yurtici reel faiz oranlarindaki bir artis ulusal yatirimlarin azalmasina
yol acacaktir. Bir iilkedeki tasarruflar ile yatirimlar arasindaki fark olarak ifade
edilebilen cari islemler dengesi, ulusal yatinmlarin azalmasi neticesinde fazla
verecektir. Bu yiizden yurti¢i reel faiz oranlarinin cari islemler dengesi iizerinde hem
olumlu hem de olumsuz etkisi vardir. Dolayisiyla cari islemler dengesi bu etkilerden
hangisinin agir bastigina gore acik veya fazla verecek ya da degismeyecektir (Telatar,

2010).

2.3.9 Finansal Derinlik

Finansal gelismislik diizeyi, ekonomik biiylime, yatirim ve tasarruf gibi
makroekonomik degiskenlerin 6nemli belirleyicilerinden biridir. Ayrica, kredi
geniglemesinin boyutu ve ekonomide olusturdugu riskler konusunda temel Oneme
sahiptir. Yatinm ve tiiketimin finansmaninda yurt i¢i tasarruflarin yetersiz kalmasi
sebebiyle cari agikolusmakta bu yiizden de finansman saglanabilmesi i¢in alinan
bankacilik sistemi kredileri, yurti¢ci finansmanin 6nemli bir 6gesidir.

Finansal piyasalarin gelismesi, yatirimcilarin daha fazlar kar getirecek islemleri
daha kolay arayabilmelerine ve portfoy cesitliligi ile de tasarruf sahiplerinin riskleri
azaltmalarina yardimci olmaktadir. Ayrica finansal piyasalarin gelismesi sayesinde daha
az maliyetlerle alman yatirnm kararlar1 konusunda bilgi ve isleme siireci
yapilabilmektedir. Finansal derinligin bir baska deyisle finansal varliklarin milli gelire
oraninin yiikselmesi ile verimliligin ve sonug¢ olarak kisi basina diisen milli gelirin
yiikseldigi goriilmektedir. Kisaca, gelismis bir finansal yapi, kisi basina diisen milli
gelirin daha fazla olmasini saglamaktadir (TCMB, 2015 s.9).

Ozel kredilerin, dzel tasarruflar ve cari islemler dengesi lizerinde olumsuz bir
etkisinin olmas1 beklenmektedir. Sektorlerin direk olarak yurt disindan borglanamadig:
bir durumda, olusan tasarruf yatirnm agiginin, yurt i¢i kredi genislemesi ile finanse
edilmesi beklenmektedir. Bu yiizden, 6zel sektorden kaynakli olarak olusan cari agiklar
ile kredi genislemesi arasinda yiiksek derecede bir baglant: olmasi beklenmektedir. Ozel
sektordeki tasarruf yatirim agigi, kredilerin miktar ve fiyatlarindaki genislemeci kosullar
veya kredi talebinin artmasiyla olusan kredi genislemesi sayesinde yatirim ve tiiketimi

artirarak cari islemler agigini artirabilir (Kalkinma Bakanligi, 2014 s. 28).
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Finansal gelisim degiskeni, daha gelismis bir finansal sistemin tasarrufu motive
ettigini ve dolayisiyla cari islemler dengesini gelistirdigini gostermektedir. Chinn ve
Prasad (2003), finansal gelisme seviyesinin gelismekte olan iilkelerdeki cari islemler
dengesini olumlu yonde etkiledigini yani cari a¢ig1 azalttigin1 bulmuslardir (Bucevska,
2018). Ancak, Gosse ve Serranito (2014) ve Kovacevic (2017) 6zel kesim kredilerinin
GSYIH’ya orammi ¢alismalarinda kullanarak finansal gelismislik ile cari islemler
dengesi arasinda negatif bir iliski tespit etmistir. Herrmann ve Winkler (2009) ve IMF
(2013) calismalarinda gelismis finansal sisteme sahip ekonomilerde finansal gelismislik
diizeyinin yabanci yatirimlari arttirarak cari islemler dengesi ilizerinde negatif etki
yarattigini ve cari acigr arttirdigini savunmaktadir. Rahman(2008) calismasinda 6zel
sektor kredilerinin artmasinin, artan ithalat yoluyla cari islemler dengesi {izerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu yani cari acig1 arttirdigini belirtmistir.

Sekil 10°da, Tirkiye’de yurtici 6zel sektor kredilerinin ve cari islemler
dengesinin GSYIH’ya oranlari, yiizde artiglar ile gosterilmistir. Grafik icerisinde 6zel
sektor kredi artiglar1 ile cari islemler dengesinin negatif olarak hareket ettigi
goriintliilenmektedir.

Sekil 10: Tiirkiye’de Yurtici Ozel Sektor Kredileri ve Cari Islemler Dengesi
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Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Gelisme Gostergeleri verilerinden derlenmistir.

40



Sekil 11: Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerin 2016 Yih Yurtici Ozel Sektor
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Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Gelisme Gostergeleri verilerinden derlenmistir.

Finansal derinlik degiskeni olarak, M2 para arzimin GSYiH’ya oram1 da
kullanilmakdir. Para arzindaki bir artig ulusal paranin degerini diigiirerek ihracati
arttirarak ve ithalat1 azaltarak cari islemler agigini azaltir. Ancak, Diinya Bankasi’nin
veritabaninda tiim tlkeler i¢in M2 para arzi verisi yeni donemde hesaplanmamis
oldugundan panel veri analizinde bu degisken kullanilamamistir. Bu yiizden,
ekonometrik analizde cari islemler dengesinin belirliyicileri olarak 06zel sektor
kredilerinin GSYIH’ya oran1 kullanilmistir. Ozel kredilerin GSYIH’ya orani, finansal

derinligin bir 6l¢iisii olarak literatiirde kullanilmaktadir.

2.3.10 D1s Ticaret Hadleri

Di1g ticaret hadleri, ihra¢ mallariin ithal mallariyla degisim oranini
gostermektedir. Ayrica, satilan ve alinan mallardaki fiyat degismeleri nedeniyle bir
iilkenin dis ticaret iizerinden kazangh veya zararda oldugunu gosteren bir kavramdir
(Seyidoglu, 2007).

Cari iglemler dengesini olusturan kalemler i¢inde de yer alan dis ticaret dengesi,

cari islemler dengesinin en dnemli belirleyicilerinden biridir. Dis ticaret dengesi ile cari
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islemler dengesi arasindaki iliskiye yonelik teorik beklenti pozitif yonlidiir. Kisaca, dis
ticaret dengesinde meydana gelecek bir azalma cari islemler dengesinde de kotiilesmeye
yol agarak cari agi81 arttiracaktir. D1s ticaret dengesi ayrica doviz kurlari ile de yakindan
iliskili oldugundan doviz kurlarinda meydana gelen bir degisiklik dis ticaret dengesi
tizerinden cari iglemler dengesini de etkilemektedir (Telatar, 2007).

Dis ticaret hadleri bir {ilkenin dis ticaretinde ihra¢ mallar fiyatlarinin ithal
mallar1 fiyatlarina oranin1 gostermektedir. Bir iilke, 6nceki yillara gore dis ticaretinde
ucuza satip pahaliya satin alan bir degisim icerisinde bulunuyorsa dis ticaretinde
olumsuz etkilenmeye baslar ve dolayisiyla reel gelirinde kayba ugrar (Yiicel, 2010).

Chinn ve Prasad (2003) gelismekte olan iilkelerde dis ticaret hadleri volatilitesi
ile cari islemler dengesi arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Ayrica, gelismekte olan
iilkelerde dis ticaret volatilitesinin yatirimlar1 olumsuz etkiledigine dair bulgular elde
etmislerdir.

Calderon, Chong ve Loayza (2000) ise dis ticaret hadlerindeki degisim ile cari
acik arasinda anlamli ve negatif bir iliski bulmustur. Bu iliski Harberger-Laursen-
Metzler (HLM) etkisi ile uyumludur. HLM etkisine gore gecici dis ticaret soklar (ihrag
mallarinin fiyatlarinin ithalat mallarinin fiyatlarina gore diismesi) iilke gelirinde
tasarrufu distirtirerek cari acig1 olumsuz etkiler.

HLM hipotezi, dis ticaret hadlerinde olusan bir kotiilesmenin cari acigi
arttiracagim ifade etmektedir. Ithalat fiyatlarindaki yiikselme yiiziinden dis ticaret
hadlerinde olusan negatif etki, reel geliri azaltmaktadir. Bu etki sonucunda tasarruflarin
azalmasi ile birlikte cari ac¢ik artmaktadir.

Dis ticaret dengesi ayrica doviz kurlari ile de yakindan iligkili oldugundan doviz
kurlarinda meydana gelen bir degisiklik dis ticaret dengesi lizerinden cari islemler
dengesini de etkilemektedir. Doviz kurlarinin ise dis ticaret dengesini nasil etkileyecegi
thrag mallar1 ile ithal mallarma yonelik esnekliklere gore degisebilmektedir.
MarshallLerner kosulu olarak bilinen yaklasima gore doviz kurlarindaki bir artigin dis
ticaret dengesinde iyilesmelere yol agabilmesi i¢in, ihracat talep esnekligi (ihrag edilen
malin fiyatinda ortaya c¢ikan % 1’lik bir azalmanin ihra¢ edilen mal miktarinda yiizde
kag artisa yol agtig1) ile ithalat talep esnekliginin (ithal edilen malin fiyatinda % 1°lik bir
artisin ithal edilen mal miktarinda ylizde ka¢ azalmaya yol actigi) toplaminin birden
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biiyiik olmasi gerekir. Tiim bunlarin yaninda Marshall-Lerner kosulunun gecerli oldugu
bir ekonomide doviz kurundaki artisin ticaret dengesini hemen olumlu bigimde
etkilemesi s6z konusu degildir. Doviz kurlart yiikselince yurticindeki alicilarin
harcamalarini yurtdisinda iiretilen mallardan yurtiginde iiretilen mallara kaydirmalari
zaman alir. Gergek hayatta yurti¢i talebin nispi fiyattaki degismeye intibak etmesi
zaman aldigindan, ithalat talebinin fiyat esnekligi doviz kurundaki artisin baslangig
doneminde cok kiictliktiir. Benzer bi¢imde doviz kuru yiikselince ihracatin artmasi da
zaman alir. Ithalat talebinin fiyat esnekligi gibi ihracat talebinin fiyat esnekligi de
baslangi¢ doneminde ¢ok kiigiiktiir (Unsal, 2005 s.576). Déviz kurlarindaki artisin fiyat
etkisinin miktar etkilerinden baslangicta biiyiik oldugundan doviz kurlarindaki artis
ticaret dengesini Oncelikle olumsuz etkiledigi sdylenebilir. Ancak zamanla Marshall-
Lerner kosulu gecerli hale gelir ve doviz kurlarindaki yiikselme dis ticaret dengesini
olumlu bi¢gimde etkilemeye baslar. Sonug¢ olarak bu durum da cari islemler dengesi

tizerinde iyilesmelere yol acar (Telatar, 2007).

2.3.11 Nispi Gelir

Nispi  gelir, iilkelerin kisibasmna diisen GSYIH’larinmn géreli olarak
karsilastirilmasini ifade etmektedir. Nispeten daha fakir iilkelerin, finansal sermaye ithal
ederek yerli yatirimi saglamasi ve gelirlerini arttirmasi beklenmektedir (Rahman, 2008).

Bussiere, Fratzscher ve Miiler (2004), fakir iilkelerin zengin {ilkelere gore daha
hizli bliylimesinin, fakir iilkelerdeki kisi basina nispi gelirin zengin iilkelere gére daha
hizli artiracagini ve bunun da cari agiklar yiikseltecegini belirtmistir. Cilinki, fakir
tilkeler tiiketim ikamesi yoluyla gelecekteki gelirlerine istinaden simdiden daha fazla
harcama yapmaktadir. Kisaca, ortalamadan daha hizli biiyiidiiklerinde gelisme
hipotezine gore gelecekteki gelirlerine karst bor¢lanmaktadir. Gelismis iilkelerde ise
ekonomi normalde 6nceden birikmis dis borglar1 geri 6demek i¢in cari islemler fazlasi
calistirmakta ve daha az gelismis ekonomilere sermaye ihra¢ etmektedir. Yiiksek gelirli
iilkeler sermaye ihracatcisi olma egilimindedir.

Gelisme hipotezine gore kalkinmanin ilk asamalarinda olan gelismekte olan
iilkeler, cari agikvermektedir ancak gelismis bir iilke olduklarinda cari islemler fazlasi

vermeye baglamaktadir. Bu durumun temel sebebi gelismekte olan {iilkelerin 6zellikle
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emek agisindan zengin ancak sermaye agisindan fakir olmalaridir. Gelisme hipotezine
gore goreceli gelir, ne kadar diisiik ise cari agigin o kadar yiiksek olmasi beklenir.
Chinn ve Prasad (2003) bu hipotezi desteklemektedir (Kayikg1, 2011).

Ancak, literatiirde yapilan c¢alismalara gore gelismekte olan iilkelerin nispi
gelirleri ile cari islemler dengesi arasinda negatif yonli bir iligki bulunurken, gelismis
tilkelerin cari islemler dengesi ile nispi gelirleri arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir (Demirtas 2010).

Gelismekte olan iilkelerde, gelisme hipotezine gore baslangicta biiyliime hizinin
yiikksek olmasi nedeniyle nispi gelirdeki artis, cari agig1 artiracaktir. Diigiik gelirli
tilkelerin, yakalama siirecinin bir parcasi olarak daha biiyiik cari agiga sahip olmasi
beklenmektedir. Bunun nedeni, diisiik gelirli tilkelerin, kalkinmanin orta agamasindaki
tilkelerin aksine, uluslararasi sermaye piyasalarina ¢ok az erisime sahip olmalaridir. Bir
ilke veya iilke grubuna gore kisi basina goreceli gelir, sermayenin gelismis iilkelerden
gelismekte olan ekonomilere dogru gitmesi yoniine dair bir 6ngoriiye dayanmaktadir, bu
nedenle beklenen isaret negatiftir.

Nispi gelir sadece sermaye bollugu i¢in degil, ayn1 zamanda kurumsal istikrar,
yasal giivenlik veya kredi derecelendirme i¢in bir gostergedir. Bu nedenle, belirli yas
gruplart icin gercek ve maddi zenginliklerin depolanmasi i¢in daha fazla firsat
saglamada demografik dinamikleri etkileyebilir. Cari hesabin goreceli gelirdeki artisa
verdigi yanit, (goreceli olarak kapali iilkeler icin Onemsiz olma egilimi gosteren)
sermaye hesabinin agikligina baglidir. Bu etki ayn1 zamanda bir ekonominin yaslanma
hizim1 vurgular. Yani yaslanan zengin iilkeler, fakir iilkelere gére net anlamda daha
fazla tasarruf saglar. Tasarruflarin fazla olmasi cari islemler dengesini arttiracaktir.
Gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin az olmasi sebebi ile nispi gelirin cari islemler
dengesini azaltmasi yani cari agig1 arttirmasi beklenmektedir (Coutinho, Turrini ve
Zeugner, 2018).

Sekil 12°de Tiirkiye’de Kisi Basina Diisen Gelirin 2001 yilindan sonra global
kriz donemi disinda 2013 yilina kadar arttig1 goriilmektedir. Kisi basina diisen gelirdeki
artisa ragmen bu siirecte cari agigin artmasi gelirlerin ithal mallarin tiiketimine gitmesi

ve lilkedeki tasarruf oranindaki diisiikliik ile agiklanabilir. Uygur (2012) calismasina
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gore Tiirkiye’de cari agik yiikseldiginde daha ¢ok tliketim mallari ithalati yiikselmekte,
0zel tasarruf azalmaktadir.
Sekil 12: Tiirkiye’de Kisi Basina Diisen Milli Gelir
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Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden derlenmistir.

2.3.12 Diinya Biiyiime Orani

Sanayilesmis tilkelerin biiyiime hizi, hem kisa hem de uzun vadede, gelismekte
olan iilkelerin cari agigini azaltmaya katkida bulunmaktadir. Bu durum, gelismekte olan
iilkelerin ihracatina olan talebin artmasina veya yapilan yatirimlarin artmasia baglh
olarak ortaya ¢ikabilir (Calderon, Chong ve Loayza, 1999).

Dolayis1 ile sanayilesmis iilkelerin biiylime oraninin cari islemler dengesi
tizerinde pozitif yonlii bir etkisi olmasi beklenmektedir. Sanayilesmis {ilkelerindeki
bliyiime ve gelir artisi, gelismekte olan {ilkelerin ihracatini arttirarak cari agigi

azaltacaktir.

2.3.13 Kamu Harcamalari

Kamu harcamalarindaki artig, geliri pozitif yonde etkilemektedir. Dolayistyla,
harcamalardaki artis, cari a¢igin artmasina neden olacaktir. Ancak, kamu harcamalarinin
cari ac1g1 ne kadar artirdig1, kamu harcamalariin ne kadariin yurti¢i harcamalar ve ne
kadarinin  yurtdisi harcamalar olduguna bagh olarak degismektedir. Kamu

harcamalarinin i¢ bor¢lanmay1 beraberinde getirmesi nedeniyle iilke i¢inde yurtici faiz
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oranlar1 yiikselmektedir. Sayet, iilke faiz oranlar1 diinya faiz oranlarindan ytiksek oldugu
takdirde iilkeye sermaye girisi dolayisiyla ulusal para deger kazanir. Dolayisiyla ithalati
artirict etkisi nedeniyle cari agig1 arttirict yonde etkide bulunacaktir (Demirtas, 2010).
Tiirkiye’de genel kamu harcamalarinin GSYIH’ya oran1, 1997 ve 2017 yillari
arasinda %12 ve %14 arasinda ortalama %13 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’de 1995
yilindan itibaren kamu giderlerleri ile birlikte GSYIH degerleri, siirekli artan bir egilim

gostermektedir.
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BOLUM 3 - EKONOMETRIK MODEL VE UYGULAMASI

3.1 LITERATUR ARASTIRMASI

Cari islemler acigmin belirleyicileri ile ilgili ¢ok sayida teorik ve ampirik
calisma yapilmustir. Literatiir ¢calismasinda, Tiirkiye ve gelismekte olan iilkeler bazinda

yapilan ¢alismalar ayrintili olarak incelenmistir.

3.1.1 Tiirkiye Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Bu boliimde Tiirkiye i¢in yapilan ampirik ¢alismalarin kapsam ve sonuglari
Ozetlenmistir.

Erkilig (2006), calismasinda Tiirkiye’de cari agign belirleyicilerini Vektor
Otoregresif Model (VAR) modeliyle incelemistir. Sonuglara gore, Tiirkiye’de cari
acigin belirleyicilerini agiklayan en dnemli degiskenler, bir donem onceki cari agik,
yurti¢i bilylime oran1 ve reel doviz kurudur. Geligmis iilkeler biiylime orani, , diinya
faiz orani ve net uluslar arasi rezervler ithalat orani ise cari agik iizerinde zayif etki
gostermektedir. Ayrica, dis ticaret haddi ve biitge agiginin etkisi cari agik iizerindeki
etkisi belirsiz olarak bulunmustur.

Peker ve Hotunluoglu (2009), calismasinda Tiirkiye’de cari islemler agiginin
nedenlerini, VAR yontemi yardimiyla 1992:01 ve 2007-12 donemi arasinda yer alan
aylik verilerle analiz etmislerdir. Calisma sonuglarina gore, Tirkiye’de cari agigin
belirleyicilerini agiklayan en 6nemli degiskenler, reel doviz kuru, reel faiz orani ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsa endeksidir. Bunlara ek olarak, ulusal gelirin cari agik
tizerindeki etkisi ise diisiik olarak bulunmustur.

Erdogan ve Bozkurt (2009), calismalarinda Tiirkiye’de 1990-2008 doneminde
cari agigin temel belirleyicileri bulmak icin MGARCH modellerinden yararlanmastir.
Cari agigin belirleyicileri olarak, petrol fiyatlari, para arzi, ihracatin ithalati kargilama
orani, enflasyon ve belirsizligi, doviz kuru ve belirsizligi, dogrudan yabanci yatirimlarin
GSYIH’ya orani degiskenleri analize katilmistir. Sonuglara gore, cari agik ile en fazla
iliskisi olan degiskenler petrol fiyatlar1 ve ihracatin ithalati karsilama orani olarak

bulunmustur.
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Kayik¢r (2011), c¢alismasinda 1987 ve 2009 donemi igin cari agigin
belirleyicilerini VAR yontemi ile analiz etmistir. Sonuglara gore, enflasyon degiskeni
cari ag181 azaltici olarak etkilemekte ancak yurtici biliylime, disa agiklik, petrol fiyatlar
ve reel doviz kuru degiskenleri de cari agig1 arttirici olarak etkilemektedir.

Bayrak (2011), ¢alismasinda 1995-2010 yillar: arasinda Tiirkiye’de cari ag¢igin
belirleyicilerini VAR analizi yardimiyla incelenmistir. Calisma sonuglarina gore, cari
acik ile cari agigm gecikmeli degeri, GSYIH biiyiime orani, ara mal ithalati ve petrol
fiyatlar1 arasinda pozitif yonde anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Fakat, ihracatin
ithalat: karsilama orani ile para arzi degiskenleri anlamsiz olarak bulunmustur.

Goger (2013), Tiirkiye’de cari islemler hesabindaki agigin sebeplerini belirlemek
icin 1996-2012 donemine iliskin verileri VAR modeline dayali varyans ayristirmasi ile
incelemistir. Analiz sonucunda cari acigin en 6nemli belirleyicileri, enerji giderleri ve
dis ticaret ag1g1 olarak bulunmustur.

Gacener ve Saygili (2014) ¢alismalarinda, Tiirkiye’deki cari islemler agiginin
belirleyicilerini tespit etmek amaciyla 1998-2013 yillar1 arasindaki donem igin {i¢ aylik
veriler kullanarak VAR modeli uygulamislardir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de cari
acigmin en Onemli belirleyicileri, dis ticaret hadleri ve biiyiime oran1 olarak
bulunmustur.

Yurdakul ve Cevher (2015) calismalarinda, reel kur, ekonomik biiylime orani,
cari ag1gin GSYIH’ya orani, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, enerji ithalati, ve
ekonomik agiklik degiskenlerini 2003- 2014 aras1 ¢eyrek veriler ve Granger nedensellik
testi ile incelemistir. Calisma sonucunda, cari agik degiskeni tizerinde en fazla etkinin
reel efektif doviz kuru oldugu belirlenmistir. Biiylime orani, ekonomik agiklik ve enerji
ithalat1 degiskenlerinin de cari agi181 etkiledigi bulunmustur. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 degiskeninin etkisi ise diislik olarak testpit edilmistir.

Karagol ve Erdogan (2016) cari aciga etki eden faktorleri, 2003-2015 yillart
arasindaki veriler icin VECM modeli ile analiz ederek incelemistir. Analizde ihracatin
ithalati karsilama orani, reel faiz orani, reel doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve hisse senedi
fiyatlar1 degiskenleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara goére, ihracatin ithalata
bagimliliginin, cari islemler hesabindaki dengesizliklerin en 6nemli nedeni oldugu
tespit edilmistir.
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Cakir ve Sozen (2016) Tiirkiye’de cari agig1 etkileyen faktorleri incelemek
amaciyla yaptiklar1 ¢calismada 1980-2014 donemi i¢in VAR Granger nedensellik testini
uygulamiglardir. Analizde iktisadi biiylime, para arzi, reel doviz kuru, reel faiz orani,
dis borg¢ oran1 ve enflasyon degiskenleri incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore; cari
acik ile doviz kuru ve dis bor¢ arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
bulunmustur. Dis borg, doviz kuru ve enflasyon ile cari agik arasinda pozitif bir iliski,
para arz1 ile cari agik arasinda ise negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Ciftci ve Esmen (2017) yilinda yaptiklar1 ¢calismalarinda Tiirkiye i¢in 1980 ve
2015 yillar1 arasinda cari agik, GSYIH, petrol fiyatlari, reel efektif kur ve yenilenebilir
enerji kaynaklarindan biri olan elektrik tiretiminin toplam elektrik tiretimi icerisindeki
oran1 degiskenleri ile VAR modeli olusturarak cari agi@in belirleyicilerini
incelemislerdir. Analiz sonucunda reel efektif doviz kuru ve GSYIH degiskenlerinin

cari ag1gin nedeni olduguna dair sonuglar elde edilmistir.

3.1.2 Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Calderon, Chong ve Loayza (1999), yaptiklari ¢alismada cari agik
belirleyicilerini 44 gelismekte olan iilkenin 1966-1995 dénemini gesitli tasarruf ve gelir
degiskenleri yardimiyla dinamik panel veri analizini kullanarak incelemislerdir.
Caligmanin sonucunda, cari islemler agiklarmin kalici oldugu ve yurtigi biiylimenin
arttikga cari islemler agiginin da arttigi bulunmustur. Ayrica, kamu ve 6zel tasarruflarin
gecici artiglarinin cari islemler agigini azaltici bir etkisi oldugu, dis ticaret ve reel doviz
kurunun kisa donemde artmasinin cari iglemler agiginin artmasma yol actigi
bulunmustur. EK olarak, c¢alismaya gore, sanayilesmis iilkelerin biiylime hizlarinmn
artmasi ve uluslar arasi faiz oranlarinin artmasi, cari islemler agiklarini azaltmaktadir.

Chinn ve Prasad (2003), 1971 ve 1995 wyillar1 arasindaki dénem igin 18
endistriyellesmis ve 71 gelismekte olan {ilkenin verilerini panel veri analiziyle
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, cari islemler dengesini pozitif olarak en
fazla etkileyen degiskenler biitce dengesi ve net dig varliklar olarak bulunmustur.
Gelismekte olan tilkeler i¢in ise cari agik ile pozitif iliskili olarak finansal derinlik,

negatif iligkili olarak da disa ac¢iklik bulunmustur.
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Avristovnik (2006), 1992-2003 yillar1 arasinda Bati Avrupa ve Dogu Sovyetler
Birligi iilkelerini dinamik panel veri analizi yoOntemiyle incelemistir. Caligma
bulgularina gore, yurti¢i biliylime, kamu biitge dengesi, reel doviz kuru ve dis ticaret
hadlerindeki artis cari islemler a¢igin1 arttirmaktadir. EK olarak, ¢alismaya gére Avrupa
iilkelerinin  biiyiime oran1 ve demografik faktorler de cari islemler agigimni
etkilemektedir.

Aristovnik (2007), calismasinda Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri igin 1975
ve 2005 wyillar1 arasinda cari agigin belirleyicilerini dinamik panel veri analizi
yontemiyle incelemistir. Sonuglara gore, yurti¢i biiyiime, petrol fiyatlari, yatirim, devlet
harcamalar1 ve yurtdisi faiz oranlarindaki artislar, cari a¢ig1 arttirmaktadir.

Yang (2011), calismasinda 1980- 2009 yillar1 arasinda gelismekte olan Asya
iilkelerinin cari agik belirleyicilerini bireysel olarak VAR yontemi ile incelemistir.
Sonuglara gore, biitiin {lilkeler igin reel déviz kuru, net dis varliklar, disa agiklik ve nispi
gelir, diger degiskenlere gore uzun donemde cari agik ile yiiksek iliskilidir.

Morsy (2009), cari islemler dengesinin belirleyicilerini, 1970-2006 dénemi ve
28 petrol ihra¢ eden iilke icin GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) yontemi
incelemistir. Ekonometrik analiz sonucuna gore cari islemler agigi iizerinde ekonomik
bliylimenin herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Bayraktutan ve Demirtag (2011), 1980 ve 2006 yillar1 arasinda 19 gelismekte
olan iilke igin cari islemler agiginin belirleyicilerini panel veri analizi kullanarak
incelemistir. Elde edilen sonuglara gére ekonomik biiyiime ve nispi gelirin cari islemler
dengesi agi1gin1 arttirdig sonucuna ulagmislardir.

Das (2012) calismasinda 1980-2011 donemi igin gelismis, gelismekte olan
tilkeler icin cari agigin belirleyicilerini dinamik panel analizi GMM yontemiyle
incelemistir. Yiikselen {ilkeler i¢in biiylime orani, disa agiklik, emtia fiyatlar1 ve finansal
acikligin cari islemler dengesini pozitif etkiledigi ancak cari islemler dengesi ile doviz
kuru istikrar endeksi ve net yabanci varliklar arasinda negatif iligki oldugu sonucunu
elde etmistir.

Huntington (2015), petrol fiyatlariin cari islemler dengesine etkisini 91 {ilke
icin panel veri yontemiyle incelemistir. Calismada 1984-2009 aras1 yillik veriler
kullanilarak petrol fiyatlarinin petrol ihracatgist ve petrol ithalatgisi iilkeler igin cari
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aciga etkisi incelenmistir. Analiz sonucunda net petrol ihracatinin cari fazlanin
aciklanmasinda 6nemli bir etken oldugu, ancak net petrol ithalatinin cari agiga etkisinin
her zaman olmadig tespit edilmistir.

Ozkiper (2015), Tiirkiye ve gelismekte olan iilkeler i¢in 1995-2013 donemi
arasinda panel veri analizi ile yapmis oldugu ¢alisma sonucunda, yatirimin ve gayri safi
milli tasarruflarin cari islemler dengesini kontrol etmede en kritik belirleyiciler
oldugunu tespit etmistir. Cari islemler dengesinin GSYIH biiyiime orani, yatirim ve
enflasyon oynakligi ile negatif iliskide oldugu ve dis ticaret hadleri, uluslararasi
rezervlerin ithalati kargilama oran1 ve gayri safi milli tasarruflar ile pozitif bir iligki
gosterdigi bulunmustur. Gecikmeli analizlerde cari islemler dengesinin bir Onceki
doénemi ve yatirimlarin cari islemler dengesi ile pozitif yonde iliski gosterdigi, reel faiz
oranlar1, dig ticaret hadleri, biitce dengesi, uluslararasi rezervlerin ithalati karsilama
orant ve gayri safi milli tasarrufun ise negatif iliskide oldugu bulunmustur.
Arastirmanin bir diger sonucu ise, Tiirkiye'nin diger gelismekte olan iilkelerden sadece
dis ticaret hadlerinde farklilagtigi tespit edilmistir.

Kaya ve Yalginkaya (2016), panel veri analizi ile Tirkiye, Meksika, Giiney
Kore, Endonezya iilkeleri igin sanayi tiretimi endeksi, bliyiime ve cari islemler agigi
arasindaki iliskiyi 1992-2012 yillar1 arasindaki verileri kullanarak analiz etmislerdir.
Calisma neticesinde sanayi tiretimi endeksi ve biiyiime orani ve cari agik arasinda
pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Literatiirde yapilan ¢alismalarda daha once Tiirkiye’yi temel alan, Tiirkiye ve
benzer gelir diizeyine sahip panel tilkeleri arasindaki farkliliklar1 1997 ve 2017 yillart
arasinda inceleyerek yorumlayan bir calisma bulunmamaktadir. Ayrica cari acigin
belirleyicileri i¢in gilincel yillar ve veriler ile yapilan ¢aligmada; 6zel sektor kredilerinin
GSYIH’ya oran1 ve enflasyon gibi daha 6nceki ¢alismalarda yer almayan degiskenler ile

analiz yapilarak cari islemler dengesinin belirleyicileri agiklanmustir.

3.2 EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

Cari islemler dengesinin belirleyicileri Tirkiye ve farkli iilke gruplarina gore segilen

20 {ilke i¢in 1997-2017 yillar1 arasinda panel veri analizi yontemi ile incelenmistir.
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Biitiin test ve tahminler i¢in E-views ve Stata 14 ekonometrik paket programindan

yararlanilmigtir.

3.2.1 Model

3.2.1.1 Panel Veri Analizi

Panel veri analizi kullanilarak daha iyi sonug¢ aliman temel konular, dinamik
iligkilerin ~ ortaya  konulabilmesi ~ ve  birimler  arasindaki  farkliliklarin
modellenebilmesidir.

Panel veri, yatay kesit gézlemleri ile zaman serilerini bir araya getirerek gozlem
sayist ile birlikte serbestlik derecesini yiikseltmekte ve agiklayict degiskenler arasinda
olusan dogrusal baglantiyt azaltmaktadir. Bu sayede daha etkin tahmincilere
ulasilmasina imkan tanir.

Kurulan ekonometrik modellerde, agiklayict degiskenler ile baglantis1 bulunan
fakat modelde bulunmayan eksik degiskenlerin varligi durumunda dogru sonuglar elde
edilemeyebilir. Panel veri analizinde modele dahil edilmeyen degiskenlerin kontrol
edilebilmesi miimkiin olmaktadir. Zaman igerisinde yatay Kkesit verilerinin
gozlenebilmesi sayesinde panel veri analizinde zamana ait dinamiklerin de yer
almasiyla modelde yer almayan veya Oolgiilemeyen degiskenlerin etkileri kontrol
edilebilmektedir (Hsiao, 2003).

Yatay kesit ve zaman kesiti gozlemlerinin ayni analiz igerisinde birlikte
kullanilmas1 veri miktar1 ve veri kalitesini yiikseltmektedir. Yatay ve zaman kesitlerinin
ayri olarak kullanildigi durumlara gére birlikte kullanilmasi analizde daha fazla esneklik
saglamaktadir (Gujarati, 2003).

Ekonomik olaylar zamana bagli olarak dinamik 06zellik gostermektedir.
Ekonometrik olarak modellenen iligkiler de dinamik bir yapiya sahip olmaktadir. Panel
veri analizinde verilerin yapist geregi bagimsiz degiskenler zaman ve yatay kesit
gbzlemlerine sahiptirler. Bu nedenle, zaman serisi analizlerinde karsilagilan yiiksek
dereceli iliski ve ¢oklu dogrusal baglanti gibi problemler, panel veri analizi igerisinde

sorun yaratmamakta ve bu sayede dinamik iliskiler tespit edilebilmektedir.
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Duragan olmayan zaman serileri ile ¢alisildiginda, en kiiciik kareler (EKK) ve
diger benzerlik tahminleyenlerinin 6rnek dagilimlari, normal dagilmamaktadir. Panel
veri analizinde yatay kesit gozlemleri bagimsiz oldugunda, merkezi limit teoremi
(central limit theorem) geregi tahminleyenler, asimptotik olarak normal dagilima
uymaktadir. Bu nedenle duragan olmayan zaman serileri, panel veri analizi ile
incelenebilmektedir (Tas, 2012).

Panel veri analizinin dezavantaj1 analizin yapilabilmesi igin gerekli verilerin elde
edilmesinde yasanabilecek zorluktur. Analize konu olan zaman igerisindeki tim

degiskenler ve tiim kesitler (6rnegin iilkeler) icin veriler elde edilemeyebilir.

Panel veri modelleri, parametre degerlerinin Kesit (birim) veya zamana gore
olusmasina dayali olarak genellikle havuzlandirilmis EKK, sabit etkili ve rassal etkili

model olarak siniflandirilmaktadir.

3.2.1.2 Panel Birim Kok Testi

Panel verilerin duraganligi tahmin edicilerin anlamlilig1 ile dogrudan iligkili
oldugu i¢in panel veri analizi yapilmadan Once duraganlik testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Literatiirde panel veri analizleri i¢in farkli birim kok testleri
uygulanarak, serilerin duragan olup olmadiklar1 belirlenebilmektedir. Bu calismada,

Levin Lin Chu (LLC) ve Im, Peseran, Shin (IPS) birim kok testleri kullanilacaktir.

LLC birim kok analizi, panelde yer alan tiim birimlerin birinci dereceden kismi
otokorelasyona yani ayni otoregresif parametreye (p) sahip oldugunu varsaymaktadir.
Test regresyonu ve hipotezleri asagida belirtilmistir.

Ho : Ortak birim kok vardir. p =0 tiim i’ler i¢in (tim 1 =1, ..., N degerleri)
H; : Ortak birim kok yoktur. p <0 tiim i’ler i¢in

LLC i¢in sabitsiz, sabitli ve trendli olarak asagidaki gibi {i¢ farklt model

yazilmaktadir.

Model Sabitsiz: Ayit=p Vi1 + Uit (10)
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Model Sabitli: Ayit= ogi + p Vi1 + it (11)
Model Sabit ve Trendli: Ayii= agi + aajt+ p Vi1 + Uit (12)

LLC testi dengeli panel veri analizi i¢in uygulanabilmektedir ve temelinde t-testi

bulunmaktadir (Tatoglu, 2013).

IPS testinde yatay kesitlerin her biri i¢in ADF (Augmented Dickey Fuller)

belirlenmekte ve ADF’lerin ortalama test istatistigine bakilmaktadir.
Ayit= i+ piVie 1+ 2o, B iz AYici + & (13)
Ho : pi = 0 biitlin p’lerde birim kok vardir  (tiimi=1, ..., N degerleri)
Hi : pi <0 ve 0 < Nj; <N kosulu altinda tiim i = N;+1.... N igin, pi = 0

Ho hipotezi, panelde birim kokiin oldugunu alternatif hipotezde ise panelde birim
kokiin olmadig: ifade edilmektedir. Ho hipotezinde paneldeki tiim seriler duragan
degildir alternatif hipotezde de serilerin bir kism1 duragandir. Bu testte pi degeri yatay
Kesitlerin her biri igin birim kokiin varligini test etmektedir. IPS testinin, LLC testinden

farki paneldeki kesitler &rnegin iilkeler arasinda heterojenlige izin vermesidir (Inal,
2009).

3.2.1.3 Havuzlandirilmus EKK Modeli

Havuzlandirilmis EKK modelinde egim ve sabit katsayilarinin birim ve zamana
gore tlim gozlemler i¢in homojen yani sabit oldugu varsayilir. Egim ve sabit
katsayilarinin birim ve zamana gore tiim gozlemler sabit oldugunu varsaydigi i¢in

birimler arasi etkilesimler goz ardi edilmektedir.
Yi=oa +Xip+€i t=1..T, n=1...N (14)

Model igerisinde X'it bagimsiz degiskenlerin vektoriinii, o sabit terimi, Y bagimli
degiskeni ve B bagimsiz degiskenlerin egim Kkatsayilarin1 ve gostermektedir. EKK
yontemi veya Genellestirilmis En Kiiciikk Kareler (GEKK) yontemi ile tahmin
edilebilmektedir (Greene, 2003).
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3.2.1.4 Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizi i¢in zamanin yarattig1 farkliliktan ¢ok kesitler arasinda olusan
farkliliklar daha belirgin oldugundan sabit etkiler modelinin genel goésterimi denklem

15°de belirtilmistir. i kesitleri ve t zamani belirtmektedir (Hsiao ve Ching, 2002 s. 30).
Yi=ai+Xip+€yx t=1.T, n=1..N (15)

Model igerisinde X'jt bagimsiz degiskenler vektoriinii, o; sabit terimi, Y bagimli
degiskeni ve B bagimsiz degiskenlerin egim katsayilarin1 belirtmektedir. Sabit etkiler
modelinin tahmininde grup i¢i, gruplar aras1 ve GEKK tahmin yontemleri kullanilabilir
(Greene, 2003).

Panel veri analizlerinde F testi kullanilarak havuzlandirilmis EKK yonetiminin
mi yoksa sabit etkili modelin gegerli olacagna karar verilir. F testi sabit etkiler
modelinde kesitler 6rnegin tlkeler igerisinde farkliligin olup olmadigini test etmektedir.

Kesitler arasinda fark var ise sabit etkiler modeli tercih edilmektedir (Greene, 2003).

3.2.1.5 Rassal Etkiler Modeli

Panel veri analizi icerisinde kullanilan birimler tesadiifi sekilde belirlenir yani
birimler arasi1 degiskenlik tesadiifidir. Bu sekilde meydana gelen birim farkliliklarina
rassal (tesadiifi) farkliliklar denilmektedir. Modelde birim etki tesadiifi oldugu i¢in hata
terimlerinin igerisinde yer almaktadir bu yiizden hata bilesenleri modeli olarak da

bilinmektedir.

Rassal etkiler modelinde 1 kesitleri ve t zamani gostermek {iizere kesitler
icerisindeki farkliligin hata terimlerinin bileseni oldugunu belirten 16 numarali

denklemdeki model ile tahmin edilmektedir.

Yi=oai+Xif+ Uit Eit (16)
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Model igerisinde X't bagimsiz degiskenler vektoriinii, o; sabit terimi , Yj; bagimli
degiskeni ve B bagimsiz degisken egim katsayilarini ve gostermektedir. S6z konusu
modelde hata terimlerinin, varyanslarinin sifira esit olacak sekilde bagimsiz ve 6zdes
dagildig1 kabul edilmektedir. u j, birimlerde meydana gelen goézlenemeyen tesadiifi

farklarint iceren hata terimi iken, € j; 1ise geri kalan hata terimlerini igermektedir

(Baltagi, 2005).

Tesadiifi  etkiler ~modelinin  tahmin  yontemlerinden bazilar1  olan
Havuzlandirilmis En Kiiciik Kareler, Grup i¢i Tahmin Yontemi ve GEKK tahmin

yontemidir.

3.2.1.6 Hausman Testi

Panel veri analizi i¢in 1978 yilinda Hausman tarafindan gelistirilmis olan test
sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda tercih yapmak amaci ile kullanilmaktadir. Bu
iki model arasinda goriilen temel fark, bagimsiz degiskenler ile birim etkilerin
korelasyon iligkisidir. S6z konusu degiskenler arasinda korelasyon iliskisi
bulunmuyorsa tesadiifi etkiler modeli anlamlidir (Hausman, 1978).

Hausman testi i¢in hipotezler su sekilde kurulmaktadir:

Ho: Katsayilar arasinda goriilen fark sistematik degildir, rassal etkiler vardir.

Hi: Katsayilar arasinda goriilen fark sistematiktir, rassal etkiler yoktur.

Sifir hipotezinde rasssal etkiler tahmin yontemi dogrudur tezi altinda Hasuman
test istatistigi sonucu, k serbestlik dereceli ki-kare dagilimini belirtmektedir. Hausman
testi sonucunda bulunan p olasilik degeri, %5’in altinda ise Ho hipotezi reddedilerek
sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerekmektedir (Baltagi, 2005).

3.2.2 Veri Seti

Calismada zaman uzunlugu t:20, tilke sayisi:19 olarak toplamda n: 398 g6zlem
sayisina ulasilmistir. Veriler, World Economic Outlook (WEO), The World Bank‘s
World Development Indicators (WDI)’den elde edilmistir. Reel doviz kuru i¢in WDI
veritabaninda verisi bulunmayan iilkeler oldugundan Darvas Z. (2012) Bruegel
veritaban1 kullanilmistir. Ekonometrik analizde kullanilan veri setinin kaynaklar1 Tablo

9’da verilmistir.
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Tablo 9 : Veri Seti

Degiskenler Kisaltma Aciklama Kaynak B(ia;(;izfn Beklégfl::;ls(aret
B . Def;é;i%g;l{lﬁ_rl,m Bussiere, Fratzscher ve
Siireklilik CID (-1) . . . WDI + Miiller (2004),
n Bir Gecikmeli . .
.. Aristovnik (2007)
Degeri
Debelle ve Farugee
GSYIH BO GSYIH yillik WDI ) (1996), Calderon, Chong
Biiyiime degisme (%) ve Loayza
(2000),Aristovnik(2007)
Kamu KH Kamu Harcamalar WDI i Avristovnik (2006),
Harcamalari (%GSYIH) Aristovnik (2007)
Debelle ve Farugee
Sabit sermaye (1996), Bussiere,
Yatirim YAT yatirimlart (% WDI - Fratzscher ve Miiller
GSYIH) (2004), Aristovnik
(2007)
Dis OT/‘CGarSe;g{acm‘ - Chinn ve Prasad(2003)
Disa Agiklik LNDA | | ( f’t 1 ) WDI +/- , Aristovnik (2006),
Bl 2 Aristovnik (2007)
deger
Reel Efektif REDK Reel efektif doviz Darvas Z. -Marshal Calderon, Chong ve
Déviz Kuru kuru (2007 baz yil1) (2012) Lerner Loayza (2000)
Kisi bagina diisen
Lo GSYIH/ U.S Kisi Aristovnik (2006),
Nispi Cali e basina diisen WDl b Aristovnik (2007)
GSYIH
+ Debelle ve Farugee
Dis Ticaret Dis ticaret hadleri (1996), Calderon, Chong
Hadleri DTH (2000 baz yilh) Wbl *HLM ve Loayza (2000),
Aristovnik (2006)
Diinya Biiylime Calderon, Chong ve
Diinya Orani (%) (Yiiksek Loayza (2000),
Biiyiime Oran1 DBO Gelir Grubu Ulkeler WD * Avristovnik (2006),
Biiylime Orani) Aristovnik (2007)
Yurti¢i Tasarruflar Calderon, Chong ve
Tasarruflar TAS (%GSYIH) WDI + Loayza (2000)
TUFE’deki - (Ozkiper 2015), (Kutlu
(Tiketici Fiyat 2018)
Enflasyon ENF indeksi) yiizdesel Wbl i + Calderon, Chong ve
artis Loayza (2000),
Petrol Brent Petrol Fiyati
Fiyatlari PF (Brent $/bbl) EIA -l + - Bayraktar (2016)
Gosse ve Serranito
- .. .. (2014) , Kovacevic
Ozel Sektor ) Ozel Sektdr Yurtici (2017), (Rahman 2008),
Krediler OSK Kredllgr WDI i Herrmann ve Winkler
(%GSYIH)

(2009)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Panel veri analizdeki tilkeler, farkli tilke gruplarimi kapsamasi agisindan farkli
kitalardan ve orta-list gelir grubu iilkeler segilerek olusturulmustur. Tirkiye analizde
temel iilke olarak alindigi igin Tiirkiye ile benzer 6zellikleri tasimasi agisindan genelde
yiiksek orta gelir diizeyindeki iilkeler ve Tiirkiye’ye yakin GSYIH ‘s1 olan iilkeler
secilmistir. Calismada yer alan iilkeler, Amerika kitasindan Brezilya, Sili, Kosta Rica,
Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Meksika, Peru Avrupa kitasindan Bulgaristan,
Hirvatistan, Macaristan, Litvanya, Kuzey Makedonya, Polonya, Romanya, Slovakya,
Tirkiye Asya kitasindan Kazakistan, Malezya, Tayland Afrika kitasindan ise Giiney
Afrika’dir.

3.2.2.8 Modelin Belirlenmesi

Degiskenler arasindaki korelasyonun belirlenmesi i¢in oncelikli olarak bagimli
degiskenler arasindaki korelasyonlar incelenmistir. Sonuglar Tablo 10’da yer
almaktadir.

Tablo 10: Bagimh Degiskenler Arasindaki Korelasyon Sonuglari

BO |TAS |[NG | YAT |KH | OK |ENF |PF RDK | DTH | DA | DBO

BO 1.00

TAS | 0.14 |1.00

NG -0.14 |1 0.16 | 1.00

YAT | 031 | 027 |0.09 |1.00

KH -0.27 | -0.38 | 0.31 | -0.23 | 1.00

OK -0.14 | 0.41 | 0.09 | 0.002 | 0.17 | 1.00

ENF | -0.04 | -0.06 | -0.23 | -0.03 | -0.22 | -0.23 | 1.00

PF 001 | 009 |051 |023 |0.13 |0.13 |-0.26 | 1.00

RDK | -0.03 | -0.01 | 0.20 | -0.03 | -0.01 | 0.22 | -0.37 | 0.24 | 1.00

DTH |0.11 |0.37 |0.06 |010 |-0.30|0.09 |-0.04 |0.23 | 0.11 | 1.00

DA 0.03 | 046 |025 |023 |0.15 |037 |-0.23 |0.14 |-0.01 |-0.19 | 1.00

DBO | 044 |-0.01 |-0.19|-0.02 | -0.11 | -0.05| 0.14 | -0.26 | -0.05 | -0.05 | -0.01 | 1.00

Tablo 10°da yer alan sonuglara gore petrol fiyatlari ve nispi gelir, tasarruflar ve
disa aciklik, biiylime orani ve diinya biiylime orani, tasarruflar ve kamu harcamalari,

yatirim ve biiylime orani, enflasyon ve reel doviz kuru, 6zel krediler ve disa agiklik
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degiskenleri arasindaki korelasyonun daha yiiksek olmasindan dolay: asagidaki gibi iki
ayrt model olusturulmustur.

Model: 1

CiD it = By + By CID(-1) + B2 BO it + Bz TAS it+ B4 TAS (-1) it+ s A OK it +Bs
A PF it + B; DTH it+ Bg DTH(-1) it+ By DBO it + 1o REDK it + &it

i: Ulke , t: Zaman, ¢ : Hata terimi

CID: Cari Islemler Dengesi/GSYIH

CID (-1): Cari Islemler Dengesinin Bir Gecikmeli Degeri
BO: GSYIH Yillik Biiyiime(%)

TAS: Tasarruflar (% GSYIH)

TAS(-1): Tasarruflarin Bir Gecikmeli Degeri

A OK: Ozel Sektor Krediler (% GSYIH)

A PF: Petrol Fiyatlar

DTH: Dis Ticaret Hadleri

DTH(-1): Dis Ticaret Hadleri Bir Gecikmeli Deger
REDK: Reel Efektif Doviz Kuru

Ekonomik verilerde bir onceki yilin degerleri bir sonraki yilin degerlerini
etkileyebilmektedir. ! Olusturulan modele tiim bagimli degiskenlerin bir gecikmeli
degerleri eklendiginde modelin agiklayiciligi yiikselmistir. Daha sonra yapilan analiz
sonuglarina gore anlamsiz bulunan bir gecikmeli degerler ¢ikarilip kalan gecikmeli
degerler ile tekrar analiz yapildiginda modelin agiklayiciligi daha da artmistir. Bu
yiizden, model 1 igerisine anlamli bulunan cari islemler dengesi, tasarruflar ve dis

ticaret hadlerinin bir gecikmeli degerleri dahil edilmistir.

Model: 2

CiD it = Bo + P1 A NG it + B, YAT it+ B3 KH it +B4 DA it + Bs ENF it + B
DBO it + eit

i: Ulke , t: Zaman, ¢ : Hata terimi

CIiD: Cari Islemler Dengesi (%GSYIH)
A NG: Nispi Gelir

YAT: Yatinm (%GSYIH)

KH: Kamu Harcamalari

! Ozkiper (2015)
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DA: Disa Aciklik (Dis Ticaret Hacmi/GSYIH) (Logaritmasi Alimmis Deger)

ENF: Enflasyon

DBO: Diinya Biiyiime Orani

Panel veri analizinde Tiirkiye’ye ekonomik olarak benzer iilkeler secilmis olsa
da her tlke icin degiskenler ve model igerisindeki etkileri farklilagabilmektedir.
Tirkiye ile panel veri analizindeki diger iilkeler arasinda herhangi bir fark olup
olmadigin1 anlamak igin (Ozkiper 2015) c¢alismasinda sadece kukla degiskenleri
kullanarak panel veri analizini tekrarlamis ve sonuclarini incelemistir. Tiirkiye'nin genel
etkisini gormek i¢in Tirkiye verilerini “1”, diger iilke verilerini “0” alarak genel
benzerlik kukla degiskenini eklemistir. Ayrica bu etki disinda her bir degiskenin etkisini
inceleyebilmek i¢in diger lilkelerin verisi “0” alinip Tiirkiye’nin verileri ayn1 sekilde
birakilarak ekonometrik analiz kukla degiskenler ile tekrar yapilmistir. Kukla
degiskenler ile yapilan analiz sonucunda degiskenlerin olasilik degeri 0,05 olarak kabul
edilen kritik p olasilik degerinden biiylik ise Tiirkiyenin cari islemler dengesi
belirleyicileri agisindan diger {ilkelerin sonucglari ile benzer ozellik gosterecegi
sOylenmistir. P olasilik degeri 0,05'ten kiiclikse, Tiirkiye'nin cari islemler dengesi
belirleyicileri ile panel analizinde yer alan diger {ilkeler arasinda énemli bir fark oldugu
sOylenebilecektir.

Calismada olusturulan 2 model i¢in de sadece kukla degiskenler eklenerek
Tirkiye 6zelinde tekrar analiz yapilmistir. Genel etki disinda her bir degiskenin Tiirkiye
ozelindeki etkisini gédrmek i¢in diger iilkelerin verisi “0” ve Tiirkiye i¢in gercek veriler
alimarak modele eklenmistir. Bdylece yapilan analizde degiskenler bazinda da
Tiirkiye’nin cari islemler dengesi belirleyicilerinin diger gelismekte olan iilkelerden

farkli olup olmadig1 incelenmistir.

3.3 EKONOMETRIK MODEL VE BULGULAR

Gelismekte olan iilkeler icin yapilacak panel analizinde oncelikli olarak serilerin
duragan olup olmadig1 kontrol edilmistir. Panel veri analizleri i¢in farkli birim kok

testleri uygulanarak, serilerin duragan olup olmadiklari belirlenebilmektedir.

Bu c¢alismada, IPS ve LLC birim kok testleri kullanilmistir ve sonuglar asagidaki
tabloda verilmistir.
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Tablo 11 : Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Im Pesaran Shin Levin Lin Chu
Ho: birim kok vardir Ho: Paneller birim kok
HI: birim kdk yoktur icermektedir
Degiskenler . H1: Paneller duragandir .
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve
Trendli Trendli
Wh-istatistik | W-istatistik t-istatistik t-istatistik
degeri degeri degeri degeri
CiD (-1) -4.6233*** -4.0535*** -4,4599*** -5.1190***
BO -9.1725*** -7.3543*%** | -11.0119*** | -11.0278***
KH -1.1693* -2.5385*** -1.7172** -3.2528***
YAT -4,0336*** -3.7327%** -4,1259%** -3.4025***
LN DA 0.4915 -2.3303*** -1.6092** -2.8383***
REDK -2.5076*** -1.2895* -2.3401%** -1.4379*
NG 0.9898 0.9541 -1.4270* 0.5817
DTH -2.7496*** -0.805 -5.2256%** -2.2880**
DBO -90.9638*** -7.6167*** | -13.8637*** | -12.8306***
ENE -72.1974*%** | -84.3939*** | -205.260*** | -270.992***
PF 0.1145 5.2359 -1.2543 3.6298
TAS -1.1870 -1.3062* -2 417%** -2.222%**
OSK 0.2020 0.8120 -3.6457*** -1.2600
A PF -11.2066*** -0.4215%** -14.9669*** | -13.7162***
A NG -8.9010*** -5.9400*** | -11.2260*** -0.3858***
A OSK -6.6193*** -4.8146*** -8.5396*** -8.9665***

* - ** ye *** girasiyla 10, 5 and 1% seviyelerinde duraganligin saglandigini gostermektedir.
A serinin birinci farkinin alinmig degerini gostermektedir.
Schwarz bilgi kriterine gore gecikme uzunluklar: otomatik alinmstr.

Nispi gelir, petrol fiyatlar1 ve 6zel sektor kredilerin serilerinin duragan olmadigi
tespit edilmistir. Ekonometrik analizde kullanabilmek i¢in serilerin birinci sira farklari

aliarak duragan hale getirilmistir.
Tablo 12°de model 1 tahmin sonuglar1 verilmistir. Alternatif ti¢ tahmin ediciden

hangi tahmin edicinin daha {stiin 6zelliklere sahip oldugunu tespit etmek i¢in F testi ve

Hausman testleri yapilmistir.
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Tablo 12 : Model 1 i¢cin Tahmin Sonuclar:

Havuzlandirilmis . . RASSA-\-L .
EKK SABIT ETKILER (TESA.DUFI)
ETKILER
;;gg;;i?:ller Katsayilar Katsayilar Katsayilar
C -1.7751* -1.5773 -1.7751*
CiD (-1) 0.7697*** 0.6834*** 0.7697***
BO -0.5336*** -0.5385*** -0.5336***
TAS 0.7763*** 0.7992*** 0.7763***
TAS (-1) -0.6341*** -0.6278*** -0.6341***
A OSK -0.0414** -0.0363* -0.0414**
A PF -0.0160** -0.0150** -0.0160**
DTH 0.0499*** 0.0499*** 0.0499***
DTH (-1) -0.0559*** -0.0512*** -0.0559***
REDK 0.0076 -0.0078 0.0076
R® 0.83 0.85 0.83
Likelihood Ratio Test (p 0.0023 -
degeri)
Hausman Test (p degeri) - 0.0000

Not:Parantez iginde yer alan degerler, olasilik bilgisini gostermektedir. * %10 anlamlilik diizeyini, **
%S5 anlamlilik diizeyini, *** %lanlamlilik diizeyini gostermektedir.

F testi sonucunda, birimler arasinda farkliligin olmadigini ifade eden bos hipotez
icin F istatistiginin degeri 2.25 ve p olasilik degeri 0.0023diir. Bu istatistik 0.05 6nem
diizeyine gore anlamli oldugu i¢in havuzlandirilmis EKK modelinin gecerli oldugu bos
hipotez reddedilmektedir. Sonu¢ olarak, cari hesap dengesinin belirleyicileri agisindan
ilkeler arasinda farklilik oldugu goriilmiistir.

Tesadiifi etkilerin model i¢in gegerli olup olmadigini test eden Hausman test
istatistigi ise istatistiksel olarak anlamli tespit edilmistir. Sifir hipotezi reddedilerek
modelde sabit etkilerin oldugu kabul edilmektedir.

Sabit etkiler model sonuglarma baktigimizda Tablo 12°de R® degerinin 0.85
¢ikmast, %385’1ni

aciklayabildigini gostermektedir. F istatistigi sonucunun anlamli olmasi ise, modelin bir

bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degismelerin
biitiin olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

CID (-1): Bir donem onceki cari islemler dengesi, %1 diizeyinde anlamli
bulunmustur ve degiskenin etkisi pozitif ¢ikmistir. Bir donem Onceki cari islemler
dengesinde meydana gelen %1°lik artig cari islemler dengesinde %0.68’lik artigsa yol

agmaktadir. Bu durum cari agigin yapisal bir sorun oldugunu ve cari agikta beklentilerin
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gecmis donemdeki cari acgik verilerine gore belirlendigini gostermektedir. Kisaca,
ekonomide cari islemler dengesinde meydana gelen bir iyilesme gelecek yilda cari
islemler dengesinde daha fazla oranda bir iyilesmeye yol acabilmektedir. Literatiirde
Bussiere, Fratzscher ve Miiller (2004), Aristovnik (2007) ¢alismalarindaki bulgularla

uyumludur.

BO: GSYIH biiyiime orani katsayisi, %1 diizeyinde anlamli bulunmustur ve
degiskenin isareti negatif ¢ikmistir. GSYIH biiyiime oraninda meydana gelen %1°lik
artis  cari islemler dengesinde %0.54’liik azalisa yol agmaktadir yani cari acigi
arttirmaktadir.

Ekonomik biiyiime yabanci mallara olan talebi ve sonu¢ olarak cari agigi
artirmaktadir. Tiirkiye ve gelismekte olan iilkelerde iiretimde kullanilan hammadde ve
ara mallarin ¢ogu ithalat ile saglanmaktadir. Bu nedenle tliretimdeki artis hizli biiyiimeyi
getirirken, cari agiklarin artmasina neden olmaktadir. Literatiirle uyumlu bir sonug elde
edilmistir.

TAS: Yurti¢i taraffurlar, %1 diizeyinde anlamli bulunmus ve degiskenin isareti
pozitif ¢ikmistir. Tasarrfularda meydana gelen %1°lik artis cari islemler dengesinde
%0.79’lik artisa yol agmakta yani cari ac1g1 azaltmaktadir.

Tasarruflarin bir gecikmeli degeri % 1 diizeyinde anlamli ve negatif ¢ikmustir.
Tasarrfularin bir gecikmeli degerinde meydana gelen %1°lik artis cari islemler
dengesinde %0.62’lik azalisa yol a¢cmaktadir. Tasarruflarin bir gecikmeli degerinde
yasanan bu etki soyle yorumlanabilir;

Ithalata biiyiik 6lciide bagimli olan iilkeler, sonraki yillar igin olan o6zel
tasarruflarim1  kullanmaktadir. Bu yiizden, ithalata yonelik tasarruf kullanimi, cari
islemler agigini kétiilestirebilmektedir.

OSK: Ozel sektor krediler, %10 diizeyinde anlamli ve negatif ¢ikmustir. Ozel
sektor kredilerde meydana gelen %1°lik artis cari islemler dengesinde %0.03’liikk azalisa
yol agarak cari a¢1g1 arttirmaktadir.

Ozel sektdr kredisinin GSYIH'ye orani olarak ifade edilen finansal gelisim
degiskeni, cari islemler dengesini azalmaktadir. Bu sonug¢ daha once elde edilmis olan

literatiir sonuglar1 ile uyumludur. Rahman (2008) ve Kovacevic (2017) g¢alismalarina
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gore 0zel sektor kredilerinin artmasi artan ithalat yoluyla cari islemler dengesi iizerinde
olumsuz bir etkiye sahiptir. Finansal sektoriin yurt i¢i yatirimin gelistirilmesinde daha
aktif ve kolaylastirict bir rol iistlenecegi varsayildigindan, daha yiiksek derecede
finansal aracilik ve daha iyi yerel finansal sektor kalitesi (daha az krize egilimli), daha
yiiksek cari agik (diisiik fazla) ile iliskilendirilmelidir. (Herrmann ve Winkler, 2009)

PF: Petrol fiyatlari, %35 diizeyinde anlamli ve negatif cikmistir. Petrol
fiyatlarinda meydana gelen 1 birim artis cari islemler dengesinde 0.016’lik azalisa yol
acarak cari a¢1g1 arttirmaktadir.

Yiiksek petrol fiyatlari, petrol ihra¢ eden iilkelerde cari islemler dengesinin
artmasina petrol ithal eden iilkelerde ise cari dengenin bozulmasina neden olmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde cari islemler hesab1 ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif iligki
bulunmaktadir. Enerji ihtiyacinin yaklagik %75’ini ithal eden Tirkiye ve benzer
durumdaki gelismekte olan iilkeler icin enerji fiyatlarindaki degisimler biiyiik 6nem
tasimaktadir. Yiksek biliyime ve yiiksek enerji ithalati ihtiyac1t nedeniyle petrol
fiyatlarinin artmasi, iiretim maliyetlerini arttirarak cari acig1 arttirmaktadir.

DTH: Das ticaret hadleri, %1 diizeyinde anlamli bulunmus ve degiskenin isareti
pozitif yonlii ¢ikmistir. Dis ticaret hadlerinde meydana gelen 1 birim artis cari islemler
dengesinde 0.05’lik artisa yol agmaktadir yani cari agig1 azaltmaktadir.

Dis ticaret dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiye yonelik teorik
beklenti pozitif yonliidiir. Dis ticaret dengesinde meydana gelecek bir artisin cari
islemler dengesini de arttirmasi literatiir ile uyumludur.

Dis ticaret hadlerinin bir gecikmeli degeri % 1 diizeyinde anlamli ve negatif
cikmistir. Dig ticaret hadlerinin bir gecikmeli degerinde meydana gelen 1 birim artig
cari islemler dengesinde 0.051°lik azalisa yol agmaktadir.

Bir gecikmeli degerin farkli isarette olmasi dis ticaret dengesi etkisinin yillara
gore degistigini gostermektedir bu da HLM hipotezi ile agiklanabilir. HLM etkisi, dis
ticaret hadlerindeki bir artigin tilkenin reel gelirini ve 6zel tasarruflarini arttirdigini
vurgulamaktadir. Ancak, siireklilik beklentisi varsa ekonomik birimler gelirlerini yukari
dogru degistirerek tasarrufta artisa neden olmaz. Ayrica, ihracat fiyatlarinin ithalat
fiyatlarindan daha yiiksek bir oranda artmasi, ihracatta diisiise ve ithalatta artisa yol
acarak cari islemler dengesini kétiilestirebilecektir (Ozkiper, 2015).
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REDK: Reel efektif doviz kurundakibir birim artisin cari islemler dengesini
0.008 azalttig1 goriilmiistiir ancak bu etki anlamsiz olarak bulunmustur. Utkulu (2001)
caligmasinda benzer bir sonu¢ bularak doviz kuru politikasinin dis agiklari
yonlendirecek esas ekonomik politika aract olmadigini bu yiizden ihtiyag halinde ek bir

politika araci olarak kullanilmasi gerektigini belirtmistir.

Tablo 13 : Model 2 i¢in Tahmin Sonuclari

Havuzlandirilmis . . RASSA-\-L .
EKK SABIT ETKILER (TESAPUFI)
ETKILER
Aciklayicl Degiskenler Katsayilar Katsayilar Katsayilar
C 3.9051** 0.6967 2.6274
NG -24.6787*** -14.2393** -14.8884**
YAT -0.7236*** -0.7709*** -0.7681***
KH -0.6104*** -0.5801*** -0.6077***
DA 4.8428*** 5.7349*** 5.3781***
ENF -0.0315* -0.0336** -0.0345**
DBO -0.1025 -0.1220 -0.1238
R’ 0.52 0.77 0.57
Likelihood Ratio Test (p 0.00 -
degeri)
Hausman Test (p degeri) - 0.1058

Not:Parantez iginde yer alan degerler, olasilik bilgisini gostermektedir. * %10 anlamlilik diizeyini, ** %35 anlamlilik diizeyini, ***
%]lanlamlilik diizeyini gostermektedir.

F  testi anlamli olarak bulundugundan

havuzlandirilmig EKK yerine sabit etkiler modeli tercih edilmektedir. Panel analizinin,

sonucunda p olasilik degeri

sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modelinden hangisine goére yapilacaginin
belirlenmesi amaciyla yapilan Hausman testinde anlamlilik diizeyinin %5’den yiiksek
¢ikmasi sonucunda sifir hipotezi kabul edilerek tesadiifi etkiler modeli segilmistir.
Tesadiifi etkiler model sonuglarma baktigimizda tablo 13’de R’degerinin 0.57
¢ikmast, %57 1ni

aciklayabildigini belirtmektedir. Modelin bir biitlin olarak anlamli oldugunu ifade eden

bagimsiz degiskenlerin bagimhi degiskendeki degismelerin
F degeri %1 diizeyinde anlaml1 ¢ikmustir.

NG: Nispi gelir, %5 diizeyinde anlamli ve negatif ¢ikmustir. Nispi gelirde
meydana gelen 1 birim artis cari islemler dengesinde 14.88’lik azalisa yol agmaktadir

yani cari acig1 arttirmaktadir. Aristovnik (2006), Aristovnik (2007) ve Demirtas (2010)
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caligmalarinda nispi gelir ile cari iglemler dengesi arasinda negatif yonlii bir iliski tespit
etmistir. Elde edilen sonug literatiirle uyumludur.

YAT: Yatirimlar, %1 diizeyinde anlamli bulunmus ve degiskenin isareti negatif
cikmistir. Yatirimlarda meydana gelen %1°lik artis cari islemler dengesinde %0.76’lik
azalisa yol agmaktadir yani cari acig1 arttirmaktadir. Debelle ve Freque (1996) ve
Aristovnik (2007) cari islemer dengesi ile yatirimlar arasinda negatif iliski oldugunu
tespit etmistir. Elde edilen sonug literatiirle uyumludur.

KHKamu harcamalari, %1 dilizeyinde anlamli bulunmus ve degiskenin isareti
negatif ¢ikmistir. Kamu harcamalarinda meydana gelen %]1°lik artis cari islemler
dengesinde %0.60°1ik azalisa yol agmaktadir yani cari agig1 arttirmaktadir.

DA: Disa agiklik, %1 diizeyinde anlamli bulunmus ve degiskenin isareti pozitif
cikmigtir. Disa agiklikta meydana gelen %]1’lik artis cari islemler dengesinde
%0.538’lik artisa yol agmaktadir yani cari a¢ig1 azaltmaktadir. Aristovnik’e gore serbest
ticaret uygulayan iilkelere teknoloji transferi ve yabanci sermaye girisi daha kolay
olmaktadir. Bu da yatirnm ve ihracat olanaklarmi kolaylastirmaktadir. Bu sonug
literatiirde Demirtas (2010) ve Ozkiper (2015) calisma sonuglar1 ile paralellik
tasimaktadir.

ENF: Enflasyon, %1 diizeyinde anlamli bulunmus ve degiskenin isareti negatif
cikmigtir. Enflasyonda meydana gelen 1 birim artis cari islemler dengesinde 0.03’lik
azalisa yol agmaktadir yani cari agi@i arttirmaktadir. Bu sonu¢ Kayik¢r (2011) ve
Calderon, Chong ve Loayza (2000) enflasyonun cari a¢ig1 diisiirdiigi sonucu ile
celismektedir. Ancak, literatiirde yer alan Kutlu (2018) ve Ozkiper (2015) caligmalar
ile uyumludur. Enflasyonun artmas: ile yurt i¢in fiyatlar goreceli olarak yiikselecektir.
Bu etki ile dis ticaretteki rekabete zarar vererek doviz gelirlerinin diismesi anlamina
geldiginden cari ag1g1 arttirmaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2009).

DBO: Diinya biiyiime oraninin cari islemler dengesini, %0.12 oraninda azalttigi

goriilmiistiir ancak bu etki anlamsiz olarak bulunmustur.

Tiirkiye ile diger iilkeler arasinda herhangi bir fark olup olmadigini anlamak
icin, 2 model icin de sadece kukla degiskenler eklenerek Tiirkiye 6zelinde tekrar analiz

yapilmustir. Analiz sonuglari tablo 14 ve 15°de yer almaktadir.
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Tablo 14 : Tiirkiye Model 1 i¢in Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuglari

Aciklayic1 Degiskenler Katsayilar P Degeri
C -2.0873 0.2904
CiD (-1) -0.3498 0.6684
BO -0.2145 0.4641
TAS -0.0150 0.9893
TAS (-1) -1.1228 0.5224
A OSK -0.4523 0.6445
A PF -0.0116 0.8948
DTH 0.3881 0.5440
DTH (-1) -0.1153 0.7917
REDK 0.0266 0.9225
R’ 0.46

Tiirkiye i¢in ayrica ¢alistirilan model 1’in analiz sonucunda tiim degiskenler i¢in
p olasilik degerleri anlamsiz bulunmustur. Bu sonug, Tiirkiye’nin cari islemler dengesi
belirleyicileri acisindan panel veri analizinde alinan diger iilkelerin sonuglart ile

benzerlik gosterdigini belirtmektedir.

Tablo 15: Tiirkiye Model 2 i¢cin Tahmin Sonuclari

Aciklayici Degiskenler Katsayilar P Degeri
C -2.0218 0.0110
NG -27.3094 0.6590
YAT -0.4797 0.2365
KH -0.4271 0.7788
DA -0.8772 0.9542
ENF 0.0136 0.8816
DBO -0.2044 0.8131
Tiirkiye Kukla Degisken 20.1934 0.7552
R? 0.02

Tiirkiye igin galistirilan model 2 analiz sonucunda da yine tiim degiskenler i¢in p
olasilik degerleri anlamsiz bulunmustur. 2. modele ayrica eklenen “Tiirkiye Kukla
Degiskeni” de anlamsiz bulunmustir. Sonug olarak, Tiirkiye 6zelinde yapilan analizde
degiskenlerin etkisi, Tiirkiye 6zelinde degismemekte ve panel analizine segilen farkli

grup tlkeleri ile benzerlik gostermektedir.

Bu béliimde Tiirkiye ve segilmis iilkeler i¢in yapilan panel veri analiz sonuglar
her bir degisken i¢in detayli bir sekilde yorumlanmistir ve bulgularin daha o6nce

yapilmis olan literatiir caligmalari ile uyumlu oldugu goriilmiistiir. Tirkiye’yi temel
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alarak Tiirkiye ve farkli iilke gruplarindan segilen panel iilkeleri arasindaki farkliliklar

1997 ve 2017 yillar1 i¢in yorumlanmustir.
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SONUC
Cari islemler agig1, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye i¢in bir¢ok ekonomik

krizin tetikleyicisi ve belirleyicisi olmasi nedeniyle 6énemli makro ekonomik sorunlar
arasinda yer almaktadir. Cari agik problemi ile birlikte bu agigin nasil finanse edilecegi
ve stirdiiriilebilir olup olmadigi da tizerinde durulmasi gereken énemli bir sorun haline
gelmistir.

Tirkiye ve gelismekte olan iilkeler genellikle iiretim siireclerinde yiiksek
miktarda ithal mal kullandiklarindan dolayi cari islemler dengesinde agiklara yol acan
sorunlar ile karst karsiya kalmaktadirlar. Yiiksek biiylime oranlari, cari islemler
dengesinin agik verdigi zamanda, diisiik biiylime oranlari1 ise kriz donemlerinde cari
islemler dengesinin fazla verdigi zamanda ortaya ¢ikmaktadir. Ithal ara mallara baglh
olan iretim yapist kisa vadede degistirilemeyeceginden Tiirkiye ve gelismekte olan
tilkelerde yiiksek biiylimenin cari agik vererek gergeklesmeye devam edecegi
goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin sermaye akimlarimi serbest birakmasinin bir ¢ok
avantaji olmasina karsin, gecis donemlerinde mali sistemde gerekli reformlarin
yapilmamasi krizlere neden olmaktadir. Bankacilik sisteminin ve diger mali kurumlarin
zayif oldugu, gozetim ve denetimin yetersiz oldugu {lilkelerde, giiclii sermaye akimlari
krizleri tetikleyecek asir1 degerli reel kur ve yiiksek bor¢lanma oranlarini beraberinde
getirmektedir.

Gelismekte olan iilkelere giren dogrudan yatirrm miktar1 son yillarda hizla
artmasimna ragmen, toplam sermaye girisinin halen dortte birini olusturmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler, kisa vadeli portfoy yatirimlarinin zaman zaman hizli giris ve
cikislarla makro dengeleri bozma tehlikesinden korunmak i¢in rezerv biriktirme yoluna
gitmislerdir.

Tirkiye ve gelismekte olan {ilkelerde goriilen cari islemler dengesindeki
aciklarin boyutundan ziyade bu agiklarin ekonomide yarattig1 etkiler ve kirilganliklar
onem gostermektedir. Uzun vadeli sermayenin gelmesi ile finanse edilen cari agiklar
kriz gostergesi olarak tek basina bir belirleyici degildir. Fakat, kisa vadeli sermaye
girigleriyle finanse edilen cari aciklar sermayenin iilkeden birdenbire ¢ikmasi riski

yiiziinden siirdiirilemezdir. Tiirkiye’de bu yiizden sicak para girisi ile cari agiklar
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stirdiirilemez goziikmektedir ve cari a¢igin artmasini 6nlemeye yonelik politikalarin

uygulanmasi sarttir.

Uciincii  béliimde yapilan ekonometrik analiz kapsaminda, cari agigin
belirleyicileri  1997-2017 yillar1 arasindaki dénemde panel veri analizi yontemiyle
Tiirkiye’nin de icerisinde bulundugu 19 gelismekte olan iilke i¢in analiz edilmistir. Elde
edilen bulgular, daha 6nce yapilmis olan ¢aligsmalarla tutarli sonuglar vermistir. Yapilan
ekonometrik deney sonuglara gore cari islemler dengesini etkileyen en o6nemli
degiskenler nispi gelir, disa agiklik, biiylime orani, kamu harcamalari, bir donem onceki
cari acik, yatirim ve tasarruflar olarak bulunmustur.

Calismanin bulgularina gore Tiirkiye ve gelismekte olan iilkelerde kisi basina
gelirin hizli artmasi cari agiklar artiricr bir faktordiir. Artan gelirin tasarruf veya yerel
mallarin tiikketimi yerine ithal mallarin tiiketimine yonelmesi cari agiklari artirici bir etki
yapmaktadir.

Biiytime orani, nispi gelir ve yatirim degiskenlerinde meydana gelen artiglar cari
islemler agigmi arttirmaktadir. Tasarruflar ve disa aciklik degiskenlerinin cari acig
azalttig1 bulunmustir. Ayrica, kamu harcamalari, 6zel sektor krediler, petrol fiyatlari,
dis ticaret hadleri ve enflasyon degiskenleri de anlamli bulunarak bu degiskenlerin cari
islemler dengesini azalttig1 yani cari acigi arttirdigir bulunmustur. Tiirkiye i¢in ayrica
yapilmis olan analizde Tiirkiye’nin panel veri analizindeki llkelerden cari islemler
dengesi belirleyicileri yoniinden farklilasmadigr goriilmiistiir.

Tiirkiye ve gelismekte olan lilkelerde cari agik problemi 6nemli bir sorundur.
Cari 1slemler agig1 sorunu ile basa ¢ikabilmenin yolu kisa vadeli planlar yerine orta ve
uzun vadeli ekonomik planlarin belirlenmesinden gegmektedir.

Yapilan ¢aligma neticesinde elde edilen sonuglara goére cari agik sorunu ile basa
cikabilmek i¢in yapilmasi gereken politika onerileri asagidaki gibidir;

o Tirkiye ve gelismekte olan iilkelerde cari islemler dengesi, biiyiimenin az oldugu
daralma zamanlarinda fazla vermektedir. Gelismekte olan iilkelerde gerceklesen
ekonomik biiyiime yeterli yurti¢i tasarruflarin olmamasi ve {iretimin ithalata baglh
olmasi sebebi ile dig kaynak ihtiyact dogurmaktadir. Bu durumda dis kaynak ile
saglanan biiylime cari acgiklara yol agmaktadir. Biiylime, uygun para ve maliye
politikalar ile kontrollii bir sekilde saglanmali ve iiretimin ithalada bagimliligini
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azaltacak tesvik ve politikalar uygulanmalidir. Ithalati azaltmak icin rekabet
giiciiniin yiiksek oldugu sektorelerde ihracat¢i orta ve uzun vadeli programlar ile
tesvik edilmelidir. Tirkiye ve benzeri gelismekte olan iilkelerde ekonomik
bliylimeye ve gelismeye dayali politikalarin tasarruf yetersizligi, yatirirmin faiz orani
ve biliylime iligkisi gibi temel sorunlar1 gbéz Oniinde bulundurarak olusturulmasi
gerekmektedir.

Tiirkiye ve gelismekte olan iilkelerde cari islemler agiginin disiiriilmesi ile
stirdiiriilebilir ~ ekonomik bir biiyiimenin saglanabilmesi ig¢in yurti¢i tasarruf
oranlarinin arttirilmas1 gerekmektedir. Tasarruflarin biiyiimeyi artirici faaliyetlere
yonlendirilmesini saglayacak potilikalar uygulanmalidir.

Yatirimlar, ¢ari islemler dengesini etkileyen 6nemli kalemlerden biridir. Bu yiizden,
strekli olarak dogrudan yatirnmlarin iilkeye girisini Ozendirecek politikalar
uygulanmalidir. Kisa vadeli sermayenin gelmesinden ziyade giivenilir bir ekonomik
ortam saglanarak iilkeye sabit yabanci yatirimlarin gelmesi tesvik edilebilir. Bu
dogrultuda dogrudan yabanci yatinm akimlarini ¢ekebilmek i¢in ekonomik ve
siyasal istikrarin tesis edilerek siyasi, hukuki, iktisadi gerekli adimlarin atilarak
uluslararasi yatirimeilar igin giivenin tesis edilmesi gerekmektedir.

Kamu harcamalar1 cari islemler dengesini etkileyen onemli degislenlerden biri
olarak bulunmustur. Kamu harcamalarinin azaltilmasi cari islemler ag¢iginin
azaltilmasina yardimci olacak bir politika araci olabilir. Kamu harcamalarinda
tasarruf saglanmasi harcamanin tiirii, yapis1 ve biit¢e icindeki payna gore farklilik
gostermektedir. Kamu personel harcamalari biitce icinde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Ancak, personel s6zlesmeleri geregi bu harcamalarda kesinti yapilmasi yasal olarak
miimkiin degildir. Bu ylizden, kamu personel harcamalarinda tasarruf saglanmasi
ancak kontrol mekanizmalar1 ile kamu personelinin verimliliinin arttirilmasi ile
elde edilebilir. Personel harcamalar1 diginda cari transfer harcamalar1 ve mal/hizmet
alimlarindan (tasit araci, lilkks makam binalar1 v.b.) denetim mekanizmalar ile
kesinti yapilarak tasarruf saglanabilir. Sermaye harcalamarinda ise ihtiyag
planlamas: yapilarak ihale/satin alma siireglerinde usulsiizliiklerin &nlenmesi ile
tasarruf saglanabilir. Calismada petrol fiyatlarinin cari islemler dengesini negatif

etkiledigi bulunmustur. Tiirkiye ve gelismekte olan iilkelerde enerji ithalatini
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azaltmak icin alternatif ve yeni enerji kaynaklarinin devreye sokulmasi igin
politikalar uygulanmalidir. Riizgar ve giines enerjisi gibi yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanilmasi tesvik edilmelidir.

e Turizm gelismekte olan iilkeler i¢in dnemli bir doviz kaynagidir. Onemli bir déviz
kaynagi olan bu sektére gerekli yatirimlar yaparak daha fazla yabanci turist
¢ekilmelidir.

e Katma degeri yiiksek olan teknoloji iiriinlerin iiretimini saglayacak alt yapiy
olusturacak yatirimlara oncelik vermek, AR-GE yatirimlarina milli gelirden ayrilan

payin arttirilmasini saglamak

Sonug olarak, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye’de cari agiga yol acan
etkenlerin ayni sekilde devam etmesi ekonomik kalkinmayi zorlagtiracaktir. Bu yiizden,
cari agiklarin kontrolii igin cari agig1 etkileyen temel faktorlere dayali orta ve uzun
vadeli politikalarin uygulanmas: gerekmektedir. Uygulanmasi gereken temel ve
oncelikli politikalar, iiretimin ithalata bagimliliginin azatilmasi ve tasarruflarin

arttirtlmasidir.
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