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Yiiksek Lisans Tez Ozii

TURKIYE’DE CARi ACIK SORUNU VE POLITIKA UYGULAMALARI

Veysel KARAGOL
Iktisat Anabilim Dal
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mayis 2016

Damisman: Yrd. Doc. Dr. Meltem ERDOGAN

Cari iglemler hesabi aciklari, son yillarda hizli kiiresellesmenin ve finansallasmanin
etkisi ile 6zellikle gelismekte olan {ilke ekonomileri i¢in dnemli bir tehdit unsuru halini
almaktadir. Ayni durum Tiirkiye ekonomisi i¢in de gecerli olup son yillarda cari acik ile

miicadele amagli politika 6nerileri ve tedbirler 6ngoren bir¢ok calisma yapilmistir.

Cari agiga yonelik olarak siirdiiriilebilirlik ve finansman sorunlarindan 6nce, cari agigin
dinamiklerinin bilinmesinin biiyiik 6nem arz ettigi diisliniilmektedir. Bu ¢aligmada, cari
aciga etki eden belirleyiciler ve bu kapsamda uygulanan politikalar ele alinarak, cari

ac1gin kapatilmasina yonelik politika 6nerileri sunulmasi amaglanmaktadir.

Calismada, 2003-2015 yillar1 arasinda, aralarinda es-biitiinlesme iligkisi bulunan,
ihracatin ithalati karsilama orani, petrol fiyatlari, reel efektif doviz kuru, reel faiz oram
ve Bistl00 degiskenleri, VECM ile analiz edilmektedir. Analiz sonucunda Tiirkiye
ekonomisi i¢in ihracatin ithalata bagimliliinin cari islemler hesabindaki
dengesizliklerin en 6nemli nedeni oldugu saptanmistir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinin,
iizerinde tartisilan yapisal reformlart bir an 6nce hayata gegirmesinin cari agik ile
miicadelede hizli bir bigimde yol kat edebilmek adma etkili bir faktér olacagi da

caligmanin elde ettigi diger bir onemli sonugtur.

Anahtar Kelimeler: Odemeler bilancosu, Cari a1k, Ekonomi politikalari, VECM

analizi, Tirkiye.



Abstract

THE PROBLEM OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY AND
ECONOMY POLICY PRACTICES

Veysel Karagol
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, May 2016
Adviser: Asst. Prof. Meltem ERDOGAN

In recent years, especially with the effect of rapid globalization and financialization the
current account deficit is a major threat to the state of the economies of developing
countries. The same thing is valid for the Turkish economy. In recent years, many
studies have been done foreseeing policy recommendations and precautions for dealing
with the current account deficit.

Before the current account deficits sustainability and funding issues it is important to
know the dynamics of the current account deficit. In this study, determinants of the
current account deficits and policies implemented in this context will be covered.
Therefore, it is intended to provide policy recommendations for closing the deficit.

In this study, co-integration relationship between the ratios of exports to imports, oil
prices, the real effective exchange rate, the real interest rate and BIST 100 variables are
analyzed by VECM for the years 2003-2015. The result of the analysis has detected that
import dependence of exports for the Turkish economy was the most important reason
for the imbalances in the current account. There is also another important results
obtained in the study which is for the Turkish economy implementing the structural
reforms before long is an effective factor in order to deal with the current account

deficit.

Keywords: Balance of payment, Current account deficit, Economy policies, VECM
analysis, Turkey.
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Giris
Glinlimiiz diinyasinda kiiresellesme, finansallasma ve teknolojik ilerleme gibi bir¢ok
nedenden Otiirli iilkeler arasindaki sermaye hareketliligi bir hayli hiz kazanmistir.
Ulkeleraras1 etkilesimin  yogunlugu, kimi ekonomileri zenginlestirirken kimi
ekonomileri yoksullastirmaktadir. Boylece ortaya gelismis, gelismekte olan ve az

gelismis iilke gibi ayrimlar ¢ikmaktadir.

Ulkeler arasinda yasanan ve giderek kolaylasan, hizli ve yogun etkilesim siireci cari
islemler dengesinin 6nemini de biiyiik dl¢iide arttirmaktadir. Ulke ekonomileri cari acik
veya cari fazla vermekte ve aslinda ideal olan denge durumu ig¢in politikalar
iiretmektedirler. Ulkelerin ¢ogunlukla cari agik ile miicadele ederken basvurduklari
yontemler ve izledikleri para veya maliye politikalar: iilkelerin ekonomik ve sosyal
gelismislik diizeyine ve sahip olduklar1 dogal kaynak ve ham maddelere bagl olarak

degiskenlik gostermektedir.

Cari islemler dengesine yonelik politika uygularken ve politik ¢ikarimlarda bulunurken
oncelikle, s6z konusu ekonomi i¢in cari iglemler dengesinin dinamiklerinin neler
oldugunu bilmek hayati 6nem arz etmektedir. Cari acigin belirleyicileri agik bir sekilde
ortaya konulduktan sonra ise cari agigin finansmaninin nasil saglanacaginin ve hangi
oranlardaki cari acigm s6z konusu ekonomi igin siirdiiriilebilir oldugunun tespit
edilmesi gerekmektedir. Dogru ve etkili politikalar {retebilmek ve cari agikla

miicadelede etkin ¢6ziim Onerileri sunabilmek ancak bu sekilde miimkiin olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi acisindan bakildiginda, 6zellikle 1980 yilindan itibaren alinan bir
takim siyasi kararlar ile daha disa agik bir hale gelen Tiirkiye ekonomisi i¢in cari agik
son yillarda &nemli bir sorun haline gelmistir. Ozellikle ticaretin kiiresellesmesi ve
finansal kiiresellesme ile birlikte ekonomilerin birinde ortaya ¢ikan kiigiik capli bir kriz
kelebek etkisi yaratarak diger iilkelere kolaylikla sigcrayabilmekte ve tiim diinyay1
hizlica etkisi altina alabilmektedir. Nitekim 2008’de ABD’de ortaya ¢ikan ve kisa
stirede tiim diinyay1 etkisi altina alan Mortgage Krizi bunun en yakin 6rnegidir. Tam da

bu noktada iilkelerin cari islemler dengesi 6nem kazanmaktadir.



Bu c¢aligmada ise gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye ekonomisine yonelik
analizler yapilacaktir. Tirkiye ekonomisinde cari agigin belirleyicilerinin neler
oldugunun {istiinde durularak, 2003-2015 donemi ig¢in cari agik ile miicadelede
uygulanan para ve maliye politikalarina deginilecek ve yapilacak ekonometrik analiz ile

yeni bir takim politika Onerileri giindeme getirilecektir.

Calisma ii¢ béliimden olusmaktadir. i1k béliimde genel olarak ddemeler dengesi analizi
yapilacak ve Odemeler dengesine yonelik teorik yaklagimlar iizerinde durulacaktir.
Bunlarin yaninda, Tirkiye ekonomisinin Odemeler dengesinin kiiciik capta bir

degerlendirmesine de yer verilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde, cari acigm belirleyicileri ve Tiirkiye’de cari agikla
miicadelede uygulanan politikalar irdelenecek, uygulanmis olan politikalara iliskin
degerlendirmeler sunulacaktir. Cari ag¢ik veya cari fazla veren {ilkelerin hangi

politikalar1 izlemeleri gerektigi ise yine bu boliimde tartigilacaktir.

Calismanin son boliimiinde ise Tiirkiye ekonomisine ait 2003:Q1-2015:Q2 donemini
kapsayan ihracatin ithalati karsilama orani, reel efektif doviz kuru, reel faiz orani, petrol
fiyatlar1 ve Bistl00 endeksi degiskenleriyle ekonometrik bir analiz yapilacaktir. Bu
analiz ile Tiirkiye ekonomisinde mevcut cari a¢igin dinamikleri saptanmaya
calisilacaktir. Son olarak analizden elde edilen bulgular yorumlanarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in en dnemli sorunlardan biri olan cari agiga yonelik olarak bir takim

politik ¢ikarimlarda bulunulacak ve politika 6nerileri sunulmaya ¢alisilacaktir.



Birinci Boliim

Odemeler Dengesi ve Odemeler Dengesine Yonelik Teorik Yaklasimlar

1. Odemeler Dengesinin Tanim ve Kapsami

Odemeler dengesi, belirli bir zaman periyodu igin, bir {ilke ekonomisinin, diinyanin geri
kalan1 ile yaptig1 ekonomik islemlerin sistematik olarak kaydedildigi istatistiki bir

rapordur (IMF, 2009:9).

Diger bir tanima gore ise bir iilkenin 6demeler dengesi, soz konusu iilkedeki yerlesikler
ile yabanci tlkedeki yerlesikler arasindaki tiim ekonomik islemlerin sistematik olarak
kayit edildigi beldedir (Kindleberger, 1968:457). Kindleberger’e goére (1968) bu
kayitlarin tutulmasindaki ana amag, bir yandan {ilkenin uluslararasi durumu hakkinda
hiikkiimet yetkililerini bilgilendirmek; diger yandan, para ve maliye politikalar

kararlarinin alinmasinda onlara yardime1 olmaktir.

Odemeler dengesinin taniminda yer alan yerlesik kisilerin kimler oldugu ve ekonomik
islemlerin neler oldugu, cevaplanmasi gereken sorulardir. Ulkenin yerlesigi olmak,
iilkenin vatandasi olmay1 gerektirmezken, ekonomik faaliyetlerini s6z konusu iilkede
yiriliten kisiler, firmalar ve kamu kuruluslari, o iilkenin yerlesigi olarak kabul
edilmektedirler. Ornegin, Almanya’da siirekli yasayan Tiirk iscileri, Almanya’nin
yerlesigi olarak kabul edilmekteyken, turist gibi gegici bir sebeple iilkede bulunan
kisiler, bulundugu iilkenin yerlesigi olmamakla birlikte, bu iilkede yapmis olduklari
harcamalar dis ekonomik islem olarak kabul edilmektedir (Seyidoglu, 2009:314).
Bunun yaninda, ekonomik islemlerin degerlendirilmesinde piyasa fiyatlar
kullanilmaktadir. Piyasa fiyati veya degeri olarak adlandirilan bu kavram, alict ile

saticinin 6demeye razi olduklari fiyattan islemin gerceklesmesi olarak tanimlanabilir.

Ulkede yerlesik olma ilkesinin birtakim istisnalar1 bulunmaktadir. Yabanci diplomatlar,
askeri personel, gegici gdbgmen isciler ve sirketlerin ana merkezleri digindaki subeleri,
bulunduklar iilkenin degil, geldikleri iilkenin yerlesigi olarak kabul edilmektedirler
(Kindleberger, 1968:457).



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na (TCMB, 2015a) goére ddemeler dengesine
konu olan ekonomik islemler, mal, hizmet ve gelir islemlerini, finansal varlik ve
yiikiimliiliiklerini ve de reel ya da finansal varliklarla yapilan karsiliksiz transferleri

kapsamaktadir.

Ulkeler aras1 yapilan her tiirlii ekonomik islem ddemeler bilangosuna kaydedilmektedir.
Bu islemler, iilkeye ya bir alacak ya da bir bor¢ dogurmakta ve alacakli iglemler
O0demeler bilancosunun aktif kismina kaydedilirken; borglu islemler, 6demeler
bilangcosunun pasifine kaydedilmektedir. Alacakli islemler, genel olarak iilkeye doviz
girisi saglamakta ancak, bazi durumlarda alacakli bir islem yapildig: halde tilkeye doviz
yerine bir mal girmesi (mal seklinde dolaysiz yabanci sermaye gibi) veya vadeli bir
alacak hakki (ihracatta vadeli satiglar gibi) dogmas1 s6z konusu olabilmektedir. Ayni
sekilde borglu islemler de iilkeden doviz ¢ikisina sebep olurken, iilke borglarin
arttirmaktadir  (Seyidoglu, 2009:315). Yabancilardan alinan 6demeler, alacak olarak
kabul edilip bilangoya pozitif (+) isaretle kaydedilmekteyken, yabancilara yapilan

ddemeler ise borg islemi olup bilangoya negatif (-) isaretle kaydedilmektedir.

Krugman ve digerlerine gore (2012), 6demeler dengesinin karmagsikligini en aza
indirgemek icin, ¢ift kayith muhasebe sisteminin iyi bilinmesi gerekmektedir. Cift
kayitli muhasebe kuralina gore, uluslararast nitelikteki her ekonomik iglem, alacak ve
bor¢ olmak iizere, 6demeler dengesine iki kez kaydedilir. Bunun nedeni, her islemin iki
yonlii olmasidir. Ornegin, Tiirkiye’de yerlesik ihracatci bir firma, Almanya’ya 5000
dolar tutarinda bir ihracat yapmis ve karsiligini doviz ile tahsil etmis olsun. Bu durumda
thracat,  yabancilar i¢in alacak hakki dogurdugundan mal ticaretinin aktifine
kaydedilirken, karsiliginda saglanan doviz girisi ise doviz hesabinin bor¢lu kisminda yer
almaktadir (Seyidoglu, 2009:340). Buna karsin, karsiliksiz transferlerde tek tarafli bir
islem s6z konusudur. Ancak, bu tip ddemeler de bir sekilde ¢ift kayithh muhasebe
sistemine uydurulmaktadir (Karluk, 2009:594). Asagidaki tablo, bir iilkenin, ¢ift kayith

muhasebe sistemine gore diizenlenmis, 6demeler dengesi hesabini gostermektedir.



Tablo 1. Ornek Bir Ulkenin Odemeler Bilancosu (Dengesi)

BORC ALACAK

Mal ithalati 800 | Mal ihracat1 550
Hizmet ithalati 50 | Hizmet ihracati 150
Karsiliksiz transferler 80 | Karsiliksiz gelirler 100
Sermaye ddemeleri 70 | Sermaye gelirleri 200
Toplam Odemeler 1000 Toplam Gelirler 1000

Kaynak: Karluk, 2009:594.

Dengenin alacakli kismindaki kalemler pozitif degerlidir ve denge iizerinde olumlu etki
yaratmaktadir. Dengenin bor¢lu kismindaki kalemler ise bilancoya negatif yonde etki

etmektedir.

Odemeler dengesinde islemler, iki temel grup altinda kaydedilmektedir. Bunlar, otonom
ve denklestirici nitelik tasimaktadirlar. Otonom kalemler, ekonomik hayatin dogal
isleyisi sirasinda ortaya ¢ikan, yerli ve yabancilar arasindaki ekonomik akimlara bagl
degerlerin bir araya getirildigi ve dolayisiyla denklestirme amaci tasimayan kalemlerdir.
Denklestirici  kalemler ise, otonom islemlerin sonuglarina bagli olarak ortaya
cikmaktadir. Meydana gelis amaci, hangi kalemlerin otonom hangilerinin denklestirici
kalemler oldugu konusunda 6lciit kabul edilmektedir. Ornegin, uluslararas1 sermaye
hareketleri iilkeler arasindaki faiz farkindan dogmus ise otonom; O6demeler dengesi
aciklarmin finansmani seklindeyse denklestirici kalem olarak kabul gormektedir
(Karluk, 2009:580). Otonom kalemlere, mal ve hizmet ihraci, karsiliksiz transferler,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve portfoy yatirimlart 6rnek olarak gosterilirken;
Merkez Bankasinin otonom kalemlerden kaynaklanan dengesizlikleri gidermek
amaciyla yaptig1 altin ve doviz satiglar1 da denklestirici islemlere o6rnek olarak
gosterilmektedir (Karluk, 2009:580). Bunun yaninda, bazen otonom kalemler ¢izgi iistii
islemleri; denklestirici kalemler de ¢izgi alti iglemleri olarak da adlandirilabilmektedir.
Bunun nedeni, bu iki islemin nitelik farkin1 gostermek amaciyla aralarina bir ¢izgi
cizildiginin varsayilmasi ve otonom kalemlerin ¢izgi iistiine, denklestirici kalemlerin ise
cizgi altina yazilmasidir. Dengesizlik yaratan kalemler, otonom kalemler olduklart igin,

farkli sekildeki bu adlandirma, dis acik ve dis fazlalarin belirlenmesi agisindan biiyiik



onem tasimaktadir. Denklestirici kalemler ise, dengesizliklere bagli olarak Merkez
Bankasi’na doviz girisi veya Merkez Bankasi’ndan doviz ¢ikisi saglamakta, dolayisiyla

dis rezervleri etkilemektedir (Seyidoglu, 2009:317).

2. Odemeler Bilancosu Hesap Gruplari

Kiiresellesmenin ve finansallasmanin hizlandig1r gliniimiizde, uluslararasi ekonomik
islemlerin 6nemi de giderek artmaya baslamistir. Bir yandan iilkelerin birbirleriyle olan
mal ve hizmet ticareti hizlanirken, diger yandan, uluslararas1 varlik yatirimlart ciddi
oranlara ulagsmaktadir. Dolayisiyla 6demeler bilancosunun sistematik bir sekilde
raporlanmasi, kolay anlagilabilir olmast ve iyi analiz edilmesi kisiler, kurum ve

kuruluslar ve de hiikiimet yetkilileri i¢in biiylik 6nem arz etmektedir.

Kenen’a gore (2000:277), 6demeler bilangosu iki ana hesaptan olugmaktadir. Bunlar;
cari islemler hesab1 ve sermaye hesabidir. Pugel’e gore (2007:358), 6demeler bilangosu;
cari islemler hesabi, sermaye hesab1 ve resmi rezervler hesabi olmak {iizere ii¢ ana
kategoriden meydana gelmektedir. Uluslararast Para Fonu’nun (IMF) “Balance of
Payments and International Investment Position Manual” adli (2009), 6demeler
dengesine iliskin kavram, ilke ve istatistiklere yer verdikleri yapitta, O6demeler
bilangosunu; cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesab1 ve net hata ve noksan hesabi
olmak iizere ii¢ ana baslik altinda incelemektedir. Seyidoglu (2009) ise, 6demeler
bilangosunu; cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesabi, resmi rezervler hesabi ve

istatistiki farklar hesab1 olmak {izere dort ayr1 kategoride siniflandirmaktadir.

Gorildigu tizere, ddemeler bilangosunun ana hesap gruplarina ayrilmasi konusunda
farkl goriigler bulunmaktadir. Bu ¢alismada IMF’nin iizerinde durdugu ve TCMB’nin
de benimsedigi ve kullandig1 siniflandirma esas alinarak; cari islemler hesabi, sermaye

ve finans hesabi1 ve net hata ve noksan hesabi irdelenecektir.

Cari islemler hesabinda mal ticareti, hizmet ticareti gelirler ve cari transferler gibi
kalemler yer alirken; sermaye ve finans hesabinda uluslararasi finansal ve reel varlik

alim-satimlar1 yer almaktadir. Ayrica, Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilen



uluslararasi rezerv alim-satimlar1 da bu hesap igerisinde incelenmekte ve dolayisiyla
sermaye ve finans hesab1 igslemleri 6zel bir 6neme sahip olmaktadir (Aslan, 2013:133).
Net hata ve noksan hesabi ise, veri ve kayit donemi farkliliklari, kredili islemler gibi
nedenlerden kaynaklanan dengesizlikleri diizeltmek ve muhasebe anlaminda 6demeler
bilancosunda denklik saglamak adina agilan bir hesap niteligindedir (Aslan, 2013:140).
Ayrica belirtmek gerekmektedir ki, bilangoda ad1 gecen hesaplarin toplamlari, 6demeler

bilangosunun tanimi ve ilkeleri geregi sifirdir.

2.1. Cari islemler Hesab1

Cari iglemler hesabi, icerisinde mal ve hizmet ticareti, yatirim gider ve gelirleri ve
karsiliksiz transferleri barindirmakta, bu yoniiyle ekonominin reel kesimini temsil

etmektedir.

Cari islemler hesabt hiikiimete, is dilinyasina ve kamuoyuna Onemli veriler
saglamaktadir. Bunun yaninda cari iglemler hesab1 ve biinyesindeki dis ticaret hesaplari,
oteki lilkelerle karsilagtirilmast en uygun hesaplardir. Bu hesaplardaki degisimler g6z
Online alinarak ekonomideki teknolojik gelismeler, verimlilik degisimleri ve diger

iilkelerle olan rekabet giicii daha kolay saptanabilmektedir (Seyidoglu, 2009:321).

2.1.1. Das ticaret dengesi

Dis ticaret dengesi kalemi, iilkenin diger lilkelerle yapmis oldugu mal ihraci ve mal
ithalini gostermektedir. Mal ithalati ile mal ihracati arasindaki fark dis ticaret bilangosu
olarak anilmakta ve konuyla ilgili olarak, genellikle dis agik ile cari agik kavramlari
birbirleriyle karistirilmaktadir. Cari agik, cari iglemler hesabinin tiimiinii kapsarken, dis

acik yalnizca dig ticaret agigini yani ithalat-ihracat farkini temsil etmektedir.

Mallar hesabi, genel mal ticareti, limanlarda tasitlar i¢in saglanan mallar, net transit

ticaret gelirleri, ticareti altin ve bavul ticaretini kapsamaktadir (TCMB, 2015a).



Uluslararas: ticarete konu olan mallar bilangcoya kaydedilirken FOB (free on board)
veya CIF (cost, insurance, freight) degerlerine bakilmaktadir. FOB, giivertede teslim
anlaminda bir tabir olup, gemiye yiiklenme anindaki degeri ifade eder. Dolayisiyla
FOB, igerisinde, tagima ve sigorta maliyetlerini barindirmaz. CIF ise biitiin maliyetlerin
toplamidir. Malin bedeli, tasima ve sigorta giderlerinin toplamindan olugmaktadir. Bu
durumda, ihracati kendi yerli filomuzla yapiyor olmak doviz ¢ikisini azaltarak tilkeye

avantaj saglamaktadir (Ertiirk, 2001:438).

Diinya genelinde, ¢ogunlukla; mal ihraglar1 FOB, mal ithali ise CIF degerlere gore
belirlenmektedir. Bu durumda, diinyadaki toplam ihracat ile toplam ithalat degerleri esit
olmamaktadir. Bu nedenle IMF, iilkelere hem ihracatlarini hem de ithalatlarini FOB

degere gore degerlendirmelerini tavsiye etmektedir (Karluk, 2009:582).

2.1.2. Hizmet dengesi

D1s ekonomilerle yapilan hizmet ticaretine bilangonun bu boliimiinde yer verilmektedir.
Hizmet ticaretinin goriliir, fiziki bir niteligi olmadig1 i¢in, goriinmez ticaret (invisible
trade) olarak da isimlendirilmektedir (Karluk, 2009:583). TCMB (2014a) ayrintili
O0demeler bilangosu sunumunda hizmet ticareti kalemlerini; tasimacilik, turizm, insaat
hizmetleri, sigorta hizmetleri, finansal hizmetler, diger ticari hizmetler, resmi hizmetler

ve diger hizmetler seklinde siniflandirmaktadir.

Tasimacilik hizmetleri, ulagim masraflarini; turizm, dis ilkelerin yerlesiklerinin
iilkemizde yaptig1 harcamalari ve iilke yerlesiklerinin, dis iilkelerde yaptig1 harcamalart;
insaat hizmetleri, ingaat sirketlerinin yapmis olduklar1 ingaat hizmetlerinden sagladigi

gelir ve giderleri igermektedir (Aslan, 2013:135).

Sigorta hizmetleri verileri, Tiirkiye’deki sigorta sirketlerinden elde edilmekte olup
sigorta islemlerini kapsarken; finansal hizmetler, finansal aracilik hizmetlerini

kapsamakta olup, bunlara ait veriler bankalardan temin edilmektedir (Aslan, 2013:135).



Diger ticari hizmetler, mal ticaretinden kaynaklanan komisyon gibi gelir ve giderleri;
resmi hizmetler, hiiklimetin dis teskilat ve diplomatik hizmetlerini; diger hizmetler ise,
belirtilenler disinda kalan, posta, kurye, telekomiinikasyon, telif hakki ve lisans

odemeleri ve gesitli teknik hizmetleri kapsamaktadir (Aslan, 2013:135).

2.1.3. Gelir dengesi

Gelirler hesab1 olarak da adlandirilan bu hesapta, licret 6demeleri ve yatirim gelirleri yer
almaktadir. Yatirnm gelirleri hesab1; dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari ve diger
yatirimlar olmaz iizere ii¢ ayr1 kalemde gosterilmektedir. Ucret édemeleri hesabinda,
Tiirkiye’de ¢aligmakta olan yabancilarin elde ettikleri iicretler yer almaktadir. Dogrudan
yatirimlar hesabina, yurt disina yatirnmlardan elde edilen kar gelir, yurtdisina transfer
edilen kar gider olarak kaydedilir. Dagitilan ve sermayeye eklenen karlar da bu kalemde
yer alir. Portféy yatirumlari, tahvil, hisse senedi ve bono gibi finansal araglardan elde
edilen gelirleri igermektedir. Kisiler, bankalar ve TCMB’nin ellerindeki menkul
kiymetlerden elde etmis olduklar1 kar ve zarar bu hesapta islem gormektedir. Diger
yatirimlar ise, mevduat ve kredilere ait faiz 6demelerini kapsamaktadir. Biitiin bu
kalemlere ait veriler TCMB ve banka raporlarindan elde edilmektedir (Aslan,

2013:136).

2.1.4. Cari transferler

Cari transferler hesabinda, hiikiimete ve diger sektorlere ait, yurt digina karsiliksiz
olarak yapilan transferler bulunmaktadir. Ulkeler arasinda bagis ya da hibe seklinde
yapilan bu islemlerin bir karsiligi bulunmadigi i¢in karsiliksiz transferler olarak da
anilmaktadir. Hiikiimetlerin parasal yardimlari, gida ve ila¢ yardimlari, egitim, saglik ve
kiiltiir alanlarda faaliyet gosteren uluslararasi kuruluslara yapilan 6demeler; ayni
sekilde, Ozel kisi ve ya isletmelerin yabancilara yaptiklar1 bagislar ve gonderdikleri

hediyeler bu hesapta incelenmektedir (Seyidoglu, 2009:320).

Karsiliksiz transferler, bunu yapan iilke agisindan borg islemi niteliginde olup, cari

transferler hesabinin borglu yanmna kaydedilmektedir. Cift kayithh muhasebe sistemi



ilkesine gore, yapilan bu bor¢lu kayd: denklestirmek gerekmektedir. Ornegin, yapilan
bagis para cinsinden ise cari transferlerin bor¢lu kismina kaydedilir ve bunun ig¢in
sermaye ya da resmi rezervler hesabina diisiiriilen bir alacak kaydi ile muhasebe
denkligi saglanir. Bagislanan mal ise, alacak kaydi mal hesabina islenir (Seyidoglu,

2009:320).

2.1.5. Cari agcik kavrami

Cari islemler bilangosunda, alacakli ve bor¢lu kisimlarin birbirine esit olmasi, cari
islemler dengesini ifade etmektedir. Alacaklarin borg¢lardan biiylik olmasi bilangoda
fazla, borglarin alacaklardan biiylik olmasi durumu ise bilancoda acik oldugunu
gostermektedir. Bu durumda cari agigi, ‘cari islemler hesabinda yer alan dis
ylkiimliiliiklerin, dis varliklardan daha fazla olmasi durumu’ seklinde tanimlamak

miumkindir.

Bir iilkenin 6demeler bilangosunun kalemleri, ¢ift kayitl muhasebe ilkesi geregi, sifira
esit olmalidir. Cari iglemler hesab1 kalemleri disinda kalan diger kalemler, yani, hem
sermaye hesab1 hem de resmi rezervler hesabi, uluslararasi finansal yatirim akimlarini
temsil etmektedir. Bu nedenle, cari islemler dengesinin net dis yatirimlara esit olmasi
gerekmektedir. Cari fazla veren iilkenin, dig varliklarinin dis yiikiimliiliiklerinden daha
hizl1 biiyiidiiglini ve net dis yatirimin pozitif oldugunu séylemek miimkiin iken; cari
acik veren llkede, net dis yatirimlar negatif olup dis yiikiimliiliikler, dis varliklardan

daha hizli biiylimektedir (Pugel, 2007:364).

Kamu kesiminin de yer aldig1 agik bir ekonomide finansal ve reel piyasalar birbirleriyle
yakin iliski icerisindedir. Uluslararasi sermaye akimlari ticaret dengesi arasindaki bu
iliskiyi incelemek amaciyla milli gelir esitligi kullanilmaktadir. Mankiw (2013:136), bu

esitligi asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

Y=C+I1+G+NX (1.1)

10



Denklem 1.1°de, tiiketim harcamalar1 (C), yatirim harcamalar1 (I), kamu harcamalari
(G) ve ihracat-ithalat farkinin (X-M) yani, net ihracatin (NX) toplami1 milli geliri (Y)
vermektedir. C ile G’yi esitligin diger tarafina alirsak denklem su sekilde yazilir:

Y-C-G=I1+NX (1.2)

Denklem 1.2’de esitligin sol tarafinda yer alan Y — C — G, toplam tasarruflar1 (S) temsil
etmektedir. Dolayisiyla yeni denklem su sekilde yazilir:

S=1+NX (1.3)

Toplam yatirimlart denklemin Oteki tarafina tasirsak, milli gelir esitligini asagidaki

sekilde tekrar yazabiliriz.

S—I=NX (1.4)

Milli gelir esitliginden elde ettigimiz bu son denklem, net ihracatin daima, tasarruflar ile
yatirimlar arasindaki farka esit olmas1 gerektigini gostermektedir. Mal ve hizmet ihraci
ile ithali arasindaki farki gosteren, esitligin sag tarafindaki NX, dis ticaret dengesi
olarak adlandirilirken; esitligin sol tarafinda bulunan ve i¢ tasarruflar ile i¢ yatirimlarin
farkin1 gosteren S — I, net sermaye akimi ya da net dis yatirim olarak adlandirilmaktadir

(Mankiw, 2012:136).

Denklem 1.4’teki S — I negatif bir degere sahipse ekonomide tasarruf agig1 s6z konusu
demektir. Bu durumda denklemin sag tarafindaki NX ifade de negatif bir degere sahip
olacagindan, bir ticaret agigindan da s6z etmek miimkiindiir.

Yukaridaki esitlikte, kamu tasarruflar1 g6z ardi edilerek yalnizca 6zel tasarruflar dikkate
alinmaktadir. Kamu gider ve gelirlerini de igerisinde barindiran denklemi asagidaki

sekilde ifade edebiliriz (Danigsman, 2009:18):

(S-D+(T-G)=(X-M) (1.5)
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Denklem 1.5’te T, vergileri ifade etmekte ve T — G ifadesi de kamu tasarruflarini yani
blitceyi gostermektedir. Goriildiigli iizere, 6zel kesimin tasarruflarinin, yatirimlardan
diistik olmas1 dis ticaret agiklarina sebep oldugu gibi, biitce agiklarinin biiytimesi de dis
ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica, 6zel kesimin tasarruflar gesitli
ekonomik degiskenlere bagli iken, kamu kesiminin tasarruflari politika degiskeni
durumundadir. Bu durumda eger O6zel kesimin tasarruf acigi, kamu kesiminin
finansmaniyla telafi edilebildigi siirece yurtdisi tasarruflara da ihtiyag duyulmamaktadir

(Egilmez ve Kumcu, 2012:212).

Disa agilmanin hiz kazandigi 1990’11 yillardan itibaren cari agik sorunu gelismekte olan
iilkelerde yasanan ekonomik krizlerin en 6nemli nedenlerinden biri haline gelmistir
(Goger, 2013:214). Bu alanda, cari agigin krize neden olacag: kritik esigi belirlemeye
yonelik bir¢ok ¢aligma yapilmis ve ¢ogunlukla, cari a¢igm milli gelire oranini temsil
eden %4 - %S5 civarinda esik degerler tespit edilmistir. Yaman (2012) ise yapmis oldugu
calismada dis borg¢larin, Gayri Safi Milli Hasila’ya (GSMH) veya Gayri Safi Yurtigi
Hasila’ya (GSYIH) oranmin %6 civarinda olmasmi kritik deger olarak belirtirken,
istikrarli finansal sektore ve kaliteli ekonomi politikalarina sahip gelismis iilkeler i¢in

bu oranin dikkate alinmasinin gerekli olmadigini vurgulamistir.

Egilmez ve Kumcu (2012), ekonomiyi, kaynaklarin izin verdiginin tesinde biiyiitmeye
caligmanin cari agik sorununu ortaya ¢ikaracagini ve iilkenin déviz sorunu yasayacagini
vurgulamaktadirlar. Ulke, yasadig1 bu doviz sorununu ya diger iilkelerden bor¢lanarak
ya da rezervlerinde bulunan dovizlerini kullanarak gidermeye c¢aligmak durumunda

kalacaktir.

2.2. Sermaye ve Finans Hesaplar1

Sermaye ve finans hesabi, IMF’nin son uygulamasi dikkate alinarak tek baslik halinde
ele almacaktir. Resmi rezervler de bu hesap kaleminin igerisinde yer almaktadir. Bu

ayni zamanda TCMB’nin uygulamakta oldugu Odemeler bilangosunu da temsil

etmektedir.
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Sermaye ve finans hesabina varlik girisi olmasi durumunda bilangoya pozitif (+), varlik
cikist oldugunda ise negatif (-) olarak kaydedilmektedir. Bu hesaptaki bazi islemler ise
cari islemler hesabi ile yakindan iliskilidir. Ornegin, mal veya hizmet ihraci
karsiliginda, sermaye veya finans hesaplarindan birine konu olan kalemlerden biriyle
odeme yapiliyorsa, bu s6z konusu hesabin alacak kismina kaydedilirken; ayn1 sekilde,
mal veya hizmet ithali de lilkeden sermaye c¢ikisina neden olarak bor¢ kismina

kaydedilecektir (Aslan, 2013:136).

2.2.1. Sermaye hesabi

Sermaye hesabi, lilke yerlesikleri ile yerlesik olmayanlar arasindaki finansal olmayan
varliklar ve sermaye transferlerinin alacak ve borglarini igerisinde barindirmaktadir

(IMF, 2009:9).

TCMB (2014a) Altinci El Kitabi’'nda sermaye hesabi bashgi altinda iki kalem
bulunmaktadir. Bunlar: Finansal olmayan varliklarin (toprak alim satimi, kiralar, lisans
bedelleri, bayilikler ve ticari marka) edinimini veya elden ¢ikarilmasini ve sermaye

transferlerini (borg aff1 gibi) icermektedirler.

2.2.2. Finans hesabi

Finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin izlendigi bu hesap, ddemeler bilangosunun bir diger
onemli hesabidir. Bu hesapta, 6zel ve kamu sektdrlerinin yaptiklart kisa ve uzun vadeli
uluslar arasi sermaye akimlar1 yer almaktadir. Finans hesaplari, konu olan sermayenin
sekline gore ayrilmaktadir. Bunlar: Dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari, finansal
tiirevler, diger yatirimlar ve rezerv varliklar olarak siniflandirilmaktadir (Cak, 2013:21).
Ayrica bu hesapta kaydi tutulan sektorleri TCMB (2014a); Merkez Bankasi, Merkezi
Y &netim, Mahalli Idareler, Sosyal Giivenlik Fonlari, bankalar, diger finansal ve finansal
olmayan kuruluslar, hane halklar1 ve kar amaci giitmeyen kuruluslar seklinde

siralamaktadir.

13



Dogrudan yatirimlar, bir lilkedeki yatirimeinin, kendi iilke sinirlart diginda bir tilkedeki
bir igletmenin yonetiminde s6z sahibi oldugu veya isletme yonetimini kontrol ettigi sinir
Otesi yatirimlardir. Dogrudan yatirim iligkisi ortaya c¢ikabilmesi ig¢in, yatirimecinin
isletme sermayesinde %10 veya daha fazlas1 6z kaynaga sahip olmasi ya da isletmenin
yonetiminde s6z sahibi olmas1 gerekmektedir (IMF, 2009:101). Yurt i¢cindeki dogrudan
yatirimcinin, yurtdisindaki dogrudan yatirim isletmesine yaptigi yatirim, yatirimcinin
yerlesigi oldugu iilkede varlik artis1 olarak kaydedilmektedir. Bunun yaninda, dogrudan
yatirim igletmesinin yurt disindaki dogrudan yatirimcisina yaptigir yatirimlar (tersine
yatirnrm) ve yurtdisinda yerlesik grup sirketlerine (dogrudan yatirimcilarimin ayni
oldugu) yapilan yatirimlar, yine varlik artis1 olarak kabul edilmekte ve bilangoya buna

gore kaydedilmektedirler (TCMB, 2014a:10).

Portfoy yatirimlari, kamu veya 6zel sektor araciligiyla ihrag edilen bono ve tahviller ve
hisse senetleri gibi para piyasasi araglarini igermektedir (TCMB, 2014a:11). Yurti¢inde
yerlesik kisilerin, yurtdisinda alim-satimin1 gergeklestirdikleri menkul kiymetler varlik;
yurtdisinda yerlesik kisilerin yurtiginde ihra¢ edilen menkul kiymetlerle ilgili islemler
ise ylikiimliiliik olarak kaydedilmektedir (Aslan, 2013:137).

Dogrudan yatirimlar ile portfdy yatirimlart arasinda onemli farklar bulunmaktadir.
Dogrudan yatirimlarda, yabanci sirketin yoOnetiminde ve kontroliinde etkili olmak
gerekirken; portfoy yatirimlarinda, bu sartlar gecerli olmaksizin, yerli sirket uluslararasi
piyasalardan kaynak saglamaktadir. Bir diger fark ise, dogrudan yabanci yatirimlarda
sermaye disinda, yabanci iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisi de art1 bir deger
olarak iilkeye girmektedir. Portfdy yatirimlarinda ise lilkeye sadece yabanci sermaye

girigi olmaktadir (TCMB, 2014a:11).

Finansal tiirevler, dayanak olarak kabul edilen bir varligin degerine bagli, ancak soz
konusu kaynaktan bagimsiz bir sekilde alim-satimi1 gerceklestirilen finansal araglardir.
Tiirev iglemlerin, taraflar1 hukuki anlamda baglayan sézlesmelerle, sartlar1 bugiinden
belirlenip alim-satim1 ileri bir tarihte gergeklestirilir. Odemeler dengesinde bu
sozlesmeler vadeli ve opsiyon tipi sOzlesmeler olmak fiizere iki temel grupta

incelenmektedir (TCMB, 2014a:11).
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Diger yatirnmlar, efektif ve mevduatlar, krediler, sigorta, emeklilik, ticari avanslar ve
diger alacak ve borglar olmak iizere; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar, finansal
tirevler ve rezerv varliklarin disinda kalan diger tiim finansal hareketlerden

olusmaktadir (TCMB, 2014a:12).

Bir iilke ekonomisinin Merkez Bankasi, para arzi yonetiminden sorumlu kurumdur.
Merkez bankalari, ulusal ekonominin basina gelebilecek talihsizliklere kars: ellerinde,
tampon niteliginde, yabanci varlik bulundurmaktadir. Eski zamanlarda, Merkez
bankalar1 kasalarinda yalnizca altin bulundururken; simdilerde ise altina ek olarak,
doviz ve yabanci finansal varliklari da kasalarinda tutmaktadirlar (Krugman vd.,

2012:312). Dolayisiyla, bir diger 6nemli finansal hesap kalemi de rezerv varliklardir.

Rezerv varliklar, parasal altin, 6zel ¢ekme haklar1i (SDR), uluslararasi para fonu
nezdindeki rezerv opsiyonu ve diger rezerv varliklar olarak simiflandirilmaktadir.
Parasal altin rezervleri, para otoritesinin elinde bulundurdugu altini; SDR ise IMF
tarafindan, IMF’e {liye iilkelere rezerv saglamak amaciyla yaratilan ve iiye {iilkelerin
kotalarina gore belirlenen uluslararasi rezervi temsil etmektedirler. Bir digeri, IMF
nezdindeki rezerv opsiyonu ise IMF’e iiye lilkelerin kredi dilimlerindeki satin alimlarin
toplamini ifade etmektedir. IMF’den satin alinan tutarlar doviz rezervlerini arttirirken;
rezerv pozisyonunda azalis anlamina gelmektedir. Diger rezerv varliklar ise yukarida
kalanlar disindaki rezervleri igerisinde barmdirmaktadir. Ornegin bankalarin ellerinde
tuttuklart  rezervlerin Merkez Bankasi’nin  kontroliine girmesi bu hesapta

incelenmektedir (TCMB, 2014a:12).

2.3. Net Hata ve Noksan Hesab1

Net hata ve noksan veya istatistiki farklar hesabi olarak da adlandirilan, 6demeler
bilangcosunun bu kaleminde siipheli islemler yer almaktadir. Eger her islem iki yanh

olarak ve kusursuz bir bicimde kaydedilirse, bdyle bir hesaba duyulan ihtiya¢ da ortadan
kalkacagini sdylemek yerinde olacaktir (Pugel, 2007:363).
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Karluk (2009), net hata ve noksan hesabini, cari ve sermaye hesaplari ile resmi rezervler
hesabinin net bakiyelerini birbirine esitleyen dengeleyici bir kalem olarak

tanimlamaktadir.

Cari ve sermaye hesaplarinin toplamlarinin, finans hesabina esit olmasi ve her iglemin
esit degerde borg ve alacak kayitlariyla kaydedilmesi gerekmektedir. Fakat her zaman
esitlik durumu s6z konusu olmamakta; verilerin farkli kaynaklardan elde edilmesi,
olgme ve degerlemede yanlisliklar yapilmast ve kayit zamani farkliliklarindan
kaynaklanan bir takim hatalar bu hesaba yansitilmaktadir (TCMB, 2014a:12). Cak
(2013:24), bu duruma ornek olarak, dis ticarete iligkin kayitlar1 gostermektedir. Dig
ticarete konu olan mal hareketlerinin giimriik kayitlarindan elde edilmesi; 6demelerin

ise banka kayitlarindan alinmasi, islemlerde ayni degeri elde etmeyi giiclestirmektedir.

Net hata ve noksan hesabi, alacak ve bor¢ hesaplari arasindaki uyumsuzlugun degerinin,
kalint1 olarak tutuldugu bir hesap niteliginde olup, ddemeler bilangosunda muhasebe
anlaminda denklik saglamakta ve boylece Odemeler dengesindeki tiim hesap

kalemlerinin toplamu sifira esit olmaktadir (Aslan, 2013:141).

3. Odemeler Bilancosunu Aciklamaya Yonelik Teorik Yaklasimlar

Odemeler bilangosunda cari islem agiklarmi aciklamaya yonelik birgok yaklasim

gelistirilmistir. Bu teorik yaklagimlar 6zellikle gelismekte olan iilkeleri kapsamaktadir.

Pitchford (2003), ddemeler dengesinin kavramsallagsmasini ve bugiin sahip oldugu
oneme kavusmasini nakit akisinin hizlandigi ve altin standardi mekanizmasinin
benimsendigi, 1500 ile 1800’lii yillar arasmi kapsayan merkantilizm' dénemine
dayandirmaktadir. Fakat Odemeler dengesine iliskin analizlerin ve teorik altyap:
olusturma calismalarinin {lizerinde daha sonraki donemlerde durulmaya baslanmistir.
Uluslararas ticaretin gelismeye baslamasiyla birlikte iilkelerin cari acik sorununa ve

¢coziimiine yonelik ¢alismalar1 hiz kazanmigtir. Bu baglamda 1945 itibariyle esneklikler

' Merkantilizm, 16.yiizy1ldaki 6zellikle Bati Avrupa’da hakim olan ekonomik gériistiir. Buna gore, devlet
ekonomide korumaci bir rol {stlenerek, dis ticarette ithalattan kaginmali ihracata agirlikli 6nem
vermelidir.
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yaklagiminin ortaya koyulmasi ile baglayan siireci, 1950’lerde “Harcama yaklagim1”,
1960’larda “Mundell-Fleming” modeli, 1970’li yillarda “Parasalci yaklagim” ve 1980

sonrasinda ise “Donemler arasi yaklagim” izlemistir.

Calismanin bu boliimiinde, gelistirilen her bir teorik model ayr1 ayr1 irdelenecektir.

3.1. Esneklikler Yaklasimi

Uluslararas1 sermaye hareketliliginin yavas oldugu ve iilkeler arasinda ¢ogunlukla mal
ve hizmet ticareti iligkisinin bulundugu giliniimiiz 6ncesi donemlerde, net dis ticaret
akimi cari islemleri temsil etmekteydi. Dolayisiyla donemin iktisatgilari, ticaret
akimlarmin en onemli belirleyicisinin uluslararast goreli fiyat hareketleri oldugu
goriisiinii savunmaktaydi. Ikinci Diinya Savasi’nin hemen sonrasinda ortaya ¢ikan ve
esneklikler yaklagimi olarak adlandirilan bu goriise gore, uluslararasi1 harcama ve gelir

diizeyleri sabit varsayimi altinda, uluslararasi ticaret akimlarini, arz ve talebin duragan

fiyat esneklikleri belirlemektedir (Tiryaki, 2002:3).

Gelismekte olan iilkelerde dis ticaret politikalarina yonelik tartigmalarin baslamasina
sebep olan esneklikler yaklasimi, devaliiasyonun dis ticaret dengesi iizerinde ne 6l¢iide

iyilesme yaratacagini sorgulamaktaydi (Tiryaki, 2002: 3).

Devaliiasyon, sabit doviz kuru rejiminde, kamu otoriteleri tarafindan ulusal para
biriminin degerinin diisliriilmesini ifade etmektedir. Ulusal paranin degerinin
diistiriilmesi  sonucu, {ilkenin yaptig1 ithalatin azalmasi ihracatin ise artmasi
beklenmektedir. Ciinkii ithal mallarin yurti¢i fiyatlar1 artmakta; ihracat daha cazip hale
gelmektedir. Artan ihracat ve azalan ithalat ile beraber iilkenin cari islemler aciginin

kapanmaya baslamas1 beklenmektedir.

Devaliiasyonun, bir takim varsayimlar altinda Odemeler dengesinde iyilesme
saglayacagi durumu iktisat literatirinde Marshall-Lerner ~Kosulu® olarak

adlandirilmaktadir. Marshall-Lerner Kosuluna gore, iilkenin ihracat ve ithalatinin

? ingiliz ekonomist A.Marshall ve Romanyali ekonomist A.P.Lerner’in soyadlari ile iktisat literatiiriine
kazandirilan kavramdir.
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birbirine yakin veya esit oldugu ve lilkenin ihrag¢ ve ithal mallarmin arz esnekliklerinin
sonsuz oldugu varsayimlar altinda; ithal mallarinin yurti¢i ihra¢ mallarinin ise yurtdisi
talep esnekliklerinin toplammin birden biiylik olmasi durumunda devaliiasyon,

odemeler dengesine olumlu yonde katki saglayacaktir (Karluk, 2009:601).

ey tey>1 (1.6)

Denklem 1.6 Marshall-Lerner Kosulunu gostermektedir. Burada ey ihra¢ mallarinin, ey,
ise ithal mallarin talep esnekliklerini gostermektedir. Talep esnekliklerin toplami birden
biiylik iken devaliiasyon durumda, 6demeler dengesindeki agiklar kapanirken; aksine
talep esnekliklerinin toplami birden kiiglik iken paranin devaliie edilmesi ddemeler
dengesinde kotiilesmeye sebep olacaktir. Toplamin 1°e esit olmasi ise devaliiasyonun,
O0demeler dengesinde herhangi bir artis ve ya azalis yaratmayacagi anlamina

gelmektedir (Chand, 2015).

Serbest dalgalanan kur sisteminde, esneklik paradoksundan dolayi, doviz kuru daima
denge diizeyindedir. Déviz kuru denge durumunda iken, fiyat diizeyi bagimsizca yukari
ve asagl yonli hareket ediyorsa da, bir denge noktasina yonelecektir. Bu durum
esneklikler paradoksu olarak agiklanmaktadir. Iktisatcilar, dengenin iistiindeki herhangi
bir doviz kuru diizeyinde yabanci para arzi fazlasi varken; denge diizeyinin altinda
herhangi bir doviz kuru diizeyinde ise yabanci para talep fazlas1 bulunmaktadir. Fakat,
soz konusu doviz kuru sisteminde, hiikiimet, doviz kurunu kontrol altinda tutma
konusunda zorlanacaktir. Bu durumda devaliiasyon yolunu izleyeceklerdir (Kulkami,

1994:2),

Kisa donemde talebin fiyat esnekligi daha disiiktiir. Devaliiasyonun tiiketici ve
ureticiler {lizerindeki etkisi zaman igerisinde kendini gosterecek ve onlarin,
davraniglarini1 bu yeni duruma gore ayarlamalari zaman alacaktir. Bu siiregte
devaliiasyon dis ticaret iizerinde 6nce olumsuz yonde bir etki yaratacak ve ihracat ile
ithalat arasindaki fark acilacaktir. Daha sonra ise ekonomik birimler ihracatlarint ve

buna bagli olarak doviz gelirlerini arttirarak 6ddemeler dengesinde uzun dénemde bir
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iyilesmeye sebep olacaklardir. iktisatgilar bu siireci J harfine benzetmis ve bu nedenle

bu duruma “J Egrisi etkisi” adin1 vermislerdir (Chand, 2015).

Giliniimiizde esneklikler yaklasiminin gecerliligi neredeyse yok denecek kadar azdir.
Ciinkii bu yaklasim hem sadece sabit doviz kuru rejimlerinde gegerli; hem de yalnizca
mal ve hizmet ticaretini dikkate alarak, dovizin ayn1 zamanda finansal bir varlik olarak

islem gordiigiinii goz ard1 etmektedir.

Chand (2015)’a gore, esneklikler yaklasiminin elestirildigi bir ka¢ durum
bulunmaktadir. Bunlar: Ulkelerin para birimlerinin satin alma giiciiniin sabit
varsayillmasi, kismi esneklik ve kismi denge analizi ile genel bir yargiya ulasilmaya
calisilmasi, gercekei olmayan sonsuz arz esnekligi varsayimi, devaliiasyonun onemli
derecede enflasyon yaratacaginin g6z ardi edilmesi, gelir dagilimmin dikkate

alinmamasi ve sermaye akimlarini goz ardi etmesi olarak siralanabilir.

3.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi

Toplam harcama ya da diger adiyla Massetme’ (Emme) yaklasimi, devalilasyonun dig
ticaret dengesi tizerindeki etkilerini arastiran Sidney S. Alexander (1952) tarafindan
ortaya atilmistir. S.S. Alexander (1952) bu yaklasimda, devaliiasyonun gelir ve istihdam
iizerindeki etkilerini incelemis ve daha onceki esneklikler yaklagiminin aksine fiyatin
degil fiyat ve gelirin toplam esnekligi iizerinde durmustur. Ihracat ve ithalat
miktarindaki degismeler yalnizca fiyatla ilgili olmayip ekonominin biitiiniindeki

degismelere bagl olarak gerceklesmektedir (Karluk, 2009:607).

Devaliiasyon, dis denge iizerinde iki tiirlii etki yapmaktadir: (1) Devaliiasyon, geliri
uyararak {ilkedeki mal ve hizmet iiretiminde bir degisiklige sebep olabilir. (2)
Devaliiasyon, herhangi bir veri reel gelir diizeyi ile iliskili reel harcama miktarini
degistirebilir (Alexander, 1952:265). Devalilasyonun, basta ihracati arttirip ithalati
azaltmas1 yadsinamaz bir gercek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak ihracatin artisi ile

iilkenin reel gelirinin artmasinin bir sonucu olarak ithalat tekrar artmaya baglayacaktir.

? Massetme kavramu ilk olarak Kenneth Boulding (1948) tarafindan ortaya atilmis olup kavrami gelistiren
ise S.S.Alexander’dur.
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Dolayisiyla bu yaklasim, devaliiasyonun dis ticaret lizerindeki etkisinin kismi bir etkisi

oldugunu sdéylemektedir.

S.S. Alexander (1952), dis ticaret bilancosundaki dengesizlikleri giderebilmek adina
gelirdeki degismelerin ihmal edilmesinin dogru olmayacagini 6ne siirerek, Keynes’in

Milli Gelir Teorisi’'nden yola ¢ikip yeni bir mekanizma gelistirmistir.

Y=C+1+G+(X-M) (1.7)

Denklem 1.7°deki Keynesyen Gelir mekanizmasindaki karakterlerin neyi ifade ettigi
calisgmanin Onceki boliimlerinde cari acik kavramini tanimlarken belirtilmistir.
Esitlikteki C + I + G ile gosterilen ve yurti¢i toplam harcamalar1 gosteren bu ifade

toplam harcama (A) olarak tanimlanirsa yeni denklem su sekilde gosterilmektedir:

Y=A+ (X-M) (1.8)

Denklem 1.8 incelendiginde goriilecektir ki, dis ticaret dengesizliginin giderilebilmesi
icin milli gelirin (Y) arttirilmas1 veya toplam harcamalarin (A) azaltilmasi
gerekmektedir. Ekonomi eksik istihdamda iken, net ihracattaki artig iiretimi arttirabilir
ancak, ekonomide tam istihdam kosullar1 gecerli iken tiretim daha fazla arttirilamaz. Bu
durumda net ihracati arttirmanin yolu toplam harcamalari kismaktan ge¢mektedir

(Tiryaki, 2002:4).

Bu yaklagimin elestiri aldig1 baz1 eksiklikler de s6z konusu olmaktadir. Ulusal paranin
deger kaybinin yarattigi degisimler incelenirken para miktar1 ve faiz orani dikkate
alinmamustir. Ayrica, ekonomideki para ve kredi politikalar1 bilinmeden devaliiasyonun
ekonomide yaratacagi etkiler lizerinde kesin bir ¢ikarimda bulunmak s6z konusu
olmamaktadir. Son olarak, harcama yaklasimi ekonomide i¢ dengeye deginmeyip
yalnizca dis denge lizerinde yogunlasarak istihdami goz ardi etmistir (Karluk, 2009:

610).
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3.3. Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli Keynesyen Devrim’in ya da diger adiyla Keynes’in Genel
Teorisi’nin katkilartyla 1960’larin baslarinda Metzler, Machlup ve Meade tarafindan
uluslararas1 meselelere belli bash fikirlerin uyarlanmasi ile altyapisi hazirlanan, daha
sonra R. Mundell ve J. M. Fleming tarafindan gelistirilen yaklagimdir. Onlarin
gelistirdigi bu yeni model, temelde iilkeler arasindaki kati iicret ve fiyatlar, issizlik ve

sinirlandirilmig finansal baglar ile iligkilidir (Obstfeld, 2001:3).

Marrewijk (2007), Mundell-Fleming modelini kisa donem ekonomi politikasi adi
altinda analiz etmektedir. Esneklikler yaklagiminin ve parasalci yaklagimin, fiyatlarin
esnek oldugu durumda, para stoku ve ya doviz kurunun uzun dénemli analizine
odaklandigin1 belirtmektedir. Ancak, para ve maliye politikas1 otoriteleri ve
politikacilar, yeniden secilme sanslarini arttirabilmek igin, daha ¢ok kisa donemde
igsizligi azaltma ve {retim diizeyini arttirmaya yonelik politikalar uygulamaya

calismaktadirlar (Marrewijk, 2007:521).

Okte (2011), 6demeler dengesinde parasalci yaklasimi kullanarak analizler yaptigi
calismasinda Mundell-Fleming modeli yerine “politik yaklagim” terimini kullanmigtir.
Politik yaklasima gore, odemeler dengesinde dengesizlikleri gidermek amaciyla
hiikiimet bir takim politika tedbirleri alacaktir. Bu politikalar, kur ayarlamalari, tarife ve
kotalar ve doviz kontrollerini igeren harcama kaydirici; harcamalarin hacminde
degisiklik yaratan harcama degistirici ve ihracatin 6zendirilmesiyle doviz kazandirici

politikalar olmak iizere {i¢ baglik altinda incelenmektedir.
Modelin en biiyiik katkisi, alternatif doviz kuru rejimleri altinda, makroekonomik
politikalarin etkinligini belirlemede uluslararasi sermaye hareketliliginin oynadig: roliin

sistematik analizini yapmis olmasidir (Frenkel and Razin, 1987:567).

Mundell-Fleming modeli, kapali bir ekonomide ekonomi politikalarinin ve g¢esitli

soklarin etkisini inceleyen IS-LM modelinin disa agik ekonomi versiyonunu
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gelistirmistir. S6z konusu yeni model iktisat literatiiriine IS-LM-BP olarak girmistir. IS-
LM modeline yeni bir egri olarak eklenen BP (Odemeler dengesi), ddemeler

bilangosundaki denge durumunu ifade etmektedir (Yildirim vd., 2010:237).

Disa acik kiiciik bir ekonomi, sabit fiyat ve {licrete dayali kisa donem analizi
varsayimlar1 altinda analiz edilen Mundell-Fleming modeli, esnek ve sabit doviz kuru
rejimleri altinda para ve maliye politikalarinin etkilerini analiz etmektedir (Floden,
2010:1). Tam sermaye hareketliligi ve farkli doviz kuru rejimleri altindaki politika

uygulamalar1 ve sonuglari asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Tablo 2. Farkli Kur Rejimleri Altinda Ekonomi Politikalarinin Etkileri

Kur rejimi
Sabit kur rejimi Esnek kur rejimi
Ekonomi

politikasi

Genisletici para Etkisiz Tam etkin

politikasi

Genisletici maliye Tam etkin Etkisiz

politikasi

Kaynak: Oztiirk ve Bayraktar, 2010:166.

Knight ve Scacciavillani’ye gore (1998), Mundell-Fleming modelinin bir takim
eksiklikleri bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi, modelin temelde duragan bir yapida
olmasidir. Model kisa donemi dikkate aldigi icin, net yatirimlarin iiretken sermaye
iizerindeki etkisini ve cari iglemler hesab1 dengesizliklerinin net dis borg¢luluk konumu
iizerindeki etkisini ihmal etmektedir. Dolayistyla model, yalnizca kisa dénemde cari
islemler dengesine yonelik ekonomi politikalarinin etkisini aciklamakta; stok ve akim
degiskenlerin etkilesiminden kaynaklanan daha uzun donemli bir yolu ise

aciklayamamaktadir.

22



3.4. Parasalc1 Yaklasim

Polak (1957), “Monetary Analysis of Income Formation and Payments Problems” adli
caligmasinda parasal olaylari, verileri ve problemleri belirtmeyi amaglayarak ddemeler
dengesinde parasalci yaklagimin temellerini atmistir. Bu ¢aligmada, 6demeler dengesi
problemlerinin enflasyonist nedenlerden ve kredi genislemesinden kaynaklandigi

tuzerinde durulmaktadir.

1960’larin ortalarinda, Robert Mundell’in daha o©nceki c¢alismalarindaki parasal
dinamiklerle ilgili yorumlarina olan tatminsizligi, ona, 6demeler dengesine parasalci bir
yaklasim getirme olanagi saglamistir. Temelleri J.J. Polak’a dayanan bu yaklagim
1970’11 yillarda Robert Mundell, Harry Johnson ve A. Frenkel tarafindan gelistirilmistir
(Obstfeld, 2001:8). Bu yaklasim, para arzin1 6n planda tutmakta ve bu degiskeni

ddemeler bilangosunu etkileyen en 6nemli faktor olarak kabul etmektedir.

Parasalc1 yaklasima gore, para arzindaki degisimlerin etkileri kisa ve uzun donem
ayrimina tabi tutulmaktadir. Kisa donemde bu degisimler milli gelir lizerinde etkiliyken,
uzun donemde fiyatlar genel diizeyi iizerinde etki yaratmaktadir. Yani para arz1 artislar
kisa donemde iiretim artis1 saglarken, uzun donemde enflasyonist bir baskiya sebep
olmaktadir. Para arzinin siirekli artis1 enflasyona sebep olacagindan; bu yaklasim, para
otoritesinin uygun bir para politikasi ile fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi gerektigini

vurgulamaktadir (Egilmez, 2012:183).

Salvatore (1990), parasalct yaklasimi aciklarken, dis ticaret fazlalarinin karsilanamayan
para talebinden; dis ticaret agiklarmin ise para arzi asirilifindan kaynaklandigini
vurgulamaktadir. Kapali bir ekonomide; mal ve hizmetler, menkul kiymetler ve nakdi
para miktar1 sabit oldugundan, asir1 arz ve talebin ortaya ¢ikmast miimkiindiir. Bu
durum, fiyat diizeyi ve faiz oranm1 ayarlamalar1 ile dengelenebilir. A¢ik bir ekonomide
ise, bu asir1 arz ve talep, uluslararasi piyasalardaki net dig alim-satim ile yani, net dig

ticaret ile karsilanabilmektedir (Johnson, 1977:259).
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Parasalc1 yaklasimda, doviz kurlariin, tipki herhangi bir mal veya hizmette oldugu
gibi, arz ve talebe bagl olarak belirlendigi vurgulanmaktadir. Ulkelerin nispi para arzi,
doviz kurunun parasal belirleyicisi konumunda iken; nispi para talebi, faiz orani ve
iiretim diizeyinden etkilenen reel belirleyici konumundadir (Oztiirk ve Bayraktar,

2010:169).

Parasalc1 yaklagima gore, sabit kur rejimi altindaki bir lilkede meydana gelen 6demeler
dengesi a¢1g1 sonucunda faiz oranlar1 yiikselecektir. Yiikselen faiz oranlari1 neticesinde
iilkeye yabanci sermaye girisi artacak ve Odemeler dengesi acigi kapanmaya
baslayacaktir. Burada, cari islemler hesabindaki agik, sermaye hesabindaki fazla ile
kapatilmaktadir. Devaminda doviz girisiyle birlikte artan para arzi faiz oranlarini tekrar
diisiirecek ve para piyasasinda denge durumu s6z konusu olacaktir (Tunca ve Tunali,

2006:5).

Polak (2001), Keynesyen ve Johnsonian olarak iki ayri1 kategoride parasal yaklagim
analizi yaptig1 ¢aligmasinda, dnemli bir politika sonucuna ulagsmistir. Buna gore, asirt
dis borcun siirdiiriilebilirligi, ayn1 miktarda doviz cinsinden rezerv kaybi ile miimkiin

olmaktadir.

Parasalc1 yaklagima yonelik olarak yapilan ilk elestiri, para arzinin igsel bir degisken
olmast ve para otoritelerince dogrudan kontrol edilemediginin varsayilmasidir.
Odemeler dengesini bir biitiin olarak analiz etmesi ve agigmn kaynag teshis edilmeden
iyilestirmelere yonelik politikalar uygulanmaya calisilmasi, yaklasimin elestirildigi
ikinci bir noktadir. Son olarak ise mal piyasasini dikkate almayip para piyasalar
iizerinde yogunlasarak O6demeler dengesindeki dengesizliklerin ancak yurtici kredi
arzindaki degismeler ile giderilebileceginin sOylenmesi ve devaliiasyon gibi diger
O0demeler dengesi politikalarin1 géz ardi etmesi de yaklagimin eksiklikleri arasinda

say1lmaktadir (Tunca ve Tunali, 2006:10).
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3.5. Zamanlar Arasi ikame Yaklasim

Temellerini Irving Fisher’in atmis oldugu zamanlar aras1 ikame modelinde tiiketicilerin
tercihleri {izerinde durulmaktadir. Tiiketiciler, gelirlerinin ne kadarini tiikketip ne
kadarini tasarruf edeceklerine karar verirlerken bugiin ile gelecek arasinda bir denge
kurmaya caligirlar. Tiiketim veya tasarruf karar1 alirken hem bugiinkii hem de gelecekte
elde etmeyi planladig:1 geliri dikkate alan tiiketiciler, biitge kisiti altinda, kararlarinm
optimize etmeye calismaktadir (Yildirim vd., 2010:548). Irving Fisher’in olusturdugu
bu modelden esinlenen, Buiter (1981), Sachs (1981), Obstfeld (1982), Greenwood
(1983) ve Svensson ve Razin’in (1983) gelistirdigi cari islemler hesabi dengesinin
zamanlar arasi analizi 1980’11 yillarda popiilerlik kazanmistir. Modelin gelismesinde,
uluslararas1 anlamdaki teorik ilerlemeler ve var olan agik ekonomi modellerinin islevsiz

kalmasi etkili olmustur (Obstfeld ve Rogoff, 1994:1732).

Bir yandan, 1970’li yillarda yasanan petrol soklarinin iilkelerin dig bor¢larini arttirmasi
ve siirdiiriilemez kilmasi; 6te yandan, ekonometrik politika analizlerinin geliserek daha
giivenilir sonuglar elde etmesi, cari agiklarin agiklanmasimna ve buna c¢oziimler
iiretilmesine dair yeni bir teorik altyapi arayislarina hiz kazandirmigtir. Zamanlar arasi
ikame teorisinin, cari islemler bilangcosuna uygulanarak uluslararasi iktisat alaninda

yerini almasi bu sekilde gerceklesmistir (Moccero, 2006:3-4).

Zamanlar arasi1 yaklagim, 6zel tasarruf ve yatirim kararlarini belli bagh kamu tasarruf ve
yatirim kararlarini ele almasi yoniiyle harcama yaklasiminin genisletilmis halidir.
Verimlilik artisi, kamu harcamalar1 ve reel faiz orami gibi degiskenlerin gelecek
donemlerle ilgili beklentilerinin ileriye doniik olarak hesaplanabilmesi, bu yaklagimin
gelistirilmesinin bir diger 6nemli nedenidir (Obstfel ve Rogoff, 1994:1734). Yaklasim,
ayni zamanda tasarruf ve yatirimlart arag olarak kullanarak uluslararasi sermaye
hareketliliginin gelisimini 6l¢mek amaciyla da kullanilabilmektedir (Vojtkova,

2011:215).

Ekonomide meydana gelecek olast soklarin kisa donemli dinamik etkilerini gz dniinde

bulundurmas: yoniiyle zamanlar arasi yaklasim, diger bazi biiylime modellerinden
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ayrilmaktadir. Uzun doéneme dair ¢ikarimda bulunmayan bu modelde, dis denge ve bu
dengenin siirdiiriilebilirligi ile reel kur dengesi gibi birbiriyle yakindan ilgili politika

konular1 ayn1 ¢ercevede birlestirilmektedir (Tiryaki, 2002:6).

Obstfeld ve Rogoff (1994) yaptiklar1 calismada, cari islemler hesabindaki agiklarin
temel nedenini tiiketimin zamanlar aras1 ikamesi olarak gérmektedir. Bu ¢aligmalarinda,
tilketicilerin ve firmalarin, zamanlar arasi optimizasyon yaparak tercih yaptiklarim

asagidaki sekilde modellemislerdir.

CA; = (rerf)A: + (YY) — (G-GP) — (I-1F)
+ [1-1/(BR)JrP A+ Y =GP 1Y) (1.9)

Modelde,

CA: Cari islemler dengesini,

r: Diinya faiz oranini,

A: Net yabanci varlik pozisyonunu,

R: 1lerideki bir s aninda gerceklesecek tiiketim icin gegerli yurtdisi piyasa iskonto
oranini,

p: Tiketicilerin iskonto oranini,

0: Zamanlar aras1 ikame esnekligini,

p: Degigkenlerin, zaman sonsuza giderken, sabit faiz orami ile simdiki degerinin

bulunmasi yoluyla hesaplanan kalic1 degerleri gostermektedir (Tiryaki, 2002: 6).

Yukaridaki denkleme gore, eger ililke ekonomisinin net dis borcu bulunmaktaysa ve
diinya faiz oranlari, kalic1 degerlerinden yiiksek ise dis borcun faiz 6demeleri artacaktir.
Bu durum cari iglemler dengesi lizerinde olumsuz etki yaratirken; tersi durumda tilke
ekonomisinin bilancosu net dig fazla veriyorsa cari islemler dengesi bundan olumlu
yonde etkilenecektir. Ayrica, liretim diizeyinin sabit degerinin iistiinde iken, tliketimin
zamanlar arasi ikamesi yine cari islemler dengesi iizerinde olumlu bir etki yaratacaktir

(Obstfeld ve Rogoft, 1994:1746).
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Denklemdeki (B/R)- ifadesi, iilkenin tiiketim i¢in sabirsizligini Slgen tiikketim egilimi
gostermektedir. Bu ifade birden kiigiik ise lilke yerlesikleri tiikketim i¢in sabirsizlaniyor
demektir ve iilke bugiin daha ¢ok tiiketecektir. Dolayisiyla, cari islemler hesab1 acig1
ithalata bagli olarak artacaktir. Yabanci iilkelerin tiikketim icin sabirsizlandigi durumda
ise, ifade birden biiyiiktiir ve boyle bir durumda cari islemler fazlasi s6z konusu

olacaktir (Tiryaki, 2002:7).

Zamanlar aras1 modelin eksik yonlerinden biri, ekonomideki konjonktiirel etkileri ihmal
etmesidir. Eger tiiketiciler kararlarin1 miimkiin olabildigince firsat¢1 temellerle ve tam
bilgi varsayimi altinda verebilselerdi, mal ve faktdr piyasalarindaki esitsizlik problemi
neredeyse hi¢c olmayacakti. Fakat zaten bu piyasalardaki bazi dengesizlikler, modern
ekonominin bir 6zellii ve zamanlar arasi yaklagimin bir sonucu olarak goriilmektedir

(Pitchford, 2003:36).

4. Tiirkiye’nin Odemeler Bilancosunun Analizi

Odemeler bilangosu, herhangi bir iilke ekonomisinin diger iilkelerle olan ekonomik
iliskilerinin yer aldigi bir rapor niteligi tasimaktadir. Odemeler bilangosunda,
uluslararas1 mal ve hizmet ticareti basta olmak iizere, sermaye hareketleri, net varlik ve
yiikiimliiliikler ve resmi rezervler gibi {lilke ekonomisi agisindan hayati 6nem tasiyan

istatistiki bilgiler yer almaktadir.

Odemeler bilangosu iyi bir sekilde analiz edilirse, izlenen para politikalari ve bu
politikalarin sonuclar1 hakkinda rahatca bilgi sahibi olunabilir. Odemeler bilancosu bir
yandan bu yoniiyle, 6te yandan, yeni politika kararlar1 alma konusunda TCMB’ye
onemli bir yol gosterici olmaktadir. Ayrica, bir iilkenin Merkez bankasi bilangosuna
bakilarak o iilke ekonomisinin goriilebilecegi ve bilangonun, iilke ekonomisinin aynasi

olduguna dair baz1 goriisler de bulunmaktadir (Colak ve Aktag, 2010:57).
Onceki yillarda, TCMB her hafta bir ddemeler bilangosu yayinlamaktaydi. Yayilanan

bu bilangoda, TCMB’nin haftalik vaziyeti ve analitik bilanco yer almaktayd: (Colak ve
Aktas, 2010:66). IMF’de cesitli iilkeler ile uluslararasi bolgesel organizasyondan
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uzmanlarmn katilimiyla olusturulan Odemeler Dengesi Komitesi’nde alman kararlar
dogrultusunda, Besinci El Kitab1 olarak adlandirilan 6demeler bilangosu uygulamasi
terk edilerek, Odemeler Dengesi ve Uluslararasi Yatirim Pozisyonu® Altinct El Kitabr’ni
yaymlanmigtir. TCMB, Altinci El Kitab1 uygulamasina 13 Kasim 2014 tarihinde
geemistir.  Altinc1 El kitabinda, bilanconun sunumundaki bir takim degisikliklerin
yaninda, bilanco kalemlerinde bazi yontemsel degisiklikler de yapilmistir (TCMB,
2014b:3). TCMB’nin, o6demeler bilancosundaki degisiklikler sonrasi, tarihlerini
onceden duyurarak yayimladigi, 2015’in ikinci g¢eyregine yonelik olarak agikladigi

ddemeler bilangosu raporunda yer alan bilanco asagida gosterilmektedir.

* Uluslararasi yatirim pozisyonu, bir ekonomideki yerlesiklerin, yurt disindaki yerlesikler ile olan finansal
alacaklar1 ve rezerv altin seklindeki finansal varliklarinin; yerlesiklerin, yurt disi yerlesiklerine olan
finansal yiikiimliiliiklerinin belli bir tarihteki stok degerini gostermektedir.
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Tablo 3. Odemeler Bilangosu (Milyar ABD Dolart)

Ocak-Haziran Haziran (yilliklandiriimis)
2014 2015 % Degisim 2014 2015 % Degisim
Cari Islemler Hesabi -24,5 -22.3 -9.2 -52,3 -44.3 -15.4
Dis Ticaret Hesabi -29.4 -250 -14,9 -68.8 -59.2 -14,0
Mal lhracati 85.5 777 -9.2 167.1 161,1 -3.6
Ihracat (fob) 80,1 73,5 156,7 151,0
Bavul Ticareti 4,1 2.7 7.6 7.3
Mal Ithalati 1149 102,7 -10.7 235.9 220.3 -6.6
ithalat (cif) 119.8 106.7 245,6 2291
Uyarlama: Navlun ve Sigorta -6.4 -5.2 -12,8 -11.6
Hizmetler Hesabi 9:1 8.3 -8.2 23.7 24,4 3.2
Seyahat (net) 9.2 7.9 23,5 23,2
Gelir 11.8 10.6 28.6 283
Gider 2,6 2,6 5.1 5.1
Diger Hizmet Gelirleri (net) -0.1 0.4 0.1 1.2
Birincil Gelir Dengesi -4,7 -6.0 277 -8.4 -10.5 24,8
Ucret Odemeleri (net) -0.4 -0.5 -0.6 -1.0
Dogrudan Yatinm Gelirleri (net) -1.3 2,5 23 -3.4
Portfdy Yatirimi Gelirleri (net) -1.0 -1.3 -1.6 22
Diger Yatinm Gelirleri (net) -1.9 -1.8 -3.9 -3.9
Faiz Geliri 0.8 0.8 1.7 1.6
Faiz Gideri 2.7 2,6 5.6 5.6
Ikincil Gelir Dengesi 0.5 0.4 -15.,9 1.2 1.0 -16.8
Isci Gelirleri 0.4 0.3 0.9 0.7
Sermaye Hesabi 0.0 0.0 -0.1 0.0
Finans Hesabil -18.8 -13.3 -29.,2 -39.0 -37.7 -3.3
Dogrudan Yatinmlar (net) -4,7 -4,2 -11.4 -10.0 -5.0 -49.8
Net Varlik Edinimi 23 22 4,4 6.9
Net YOkUmIUIUk Olusumu 7.0 63 14.4 119
Portfdy Yatinmlan (net) -10.3 4,0 -139.1 -16.1 -5.8 -63.7
Net Varlik Edinimi 1.2 2,6 0.7 2.1
Net YOkUmIUIUk Olusumu 11.5 -1.4 16.8 8,0
Hisse Senetleri 1.5 0.1 2,5 12
Borg Senetleri 10,0 -1.5 14,3 6.8
DiBS'ler 0.2 3.7 -2,5 -3.6
Hazine Yurt Digi Tahvil Ihraci 23 0.3 52 22
Borglanma 54 3.0 8.3 4,9
Geri Odeme 3.1 28 3.1 2.8
Bankalar (net) 52 17 8.4 6.9
Diger Sektorler (net) 22 0.3 3.2 1.4
Diger Yatinmlar (net) -5.1 -8.6 69.3 -17.6 -20.6 17,0
Efektif ve Mevduatiar 0.6 -12 -0.1 2.4
Net Varlik Edinimi -0.5 8.3 -3.0 9.0
Bankalar 0.3 8.8 157 7.9
Yabanci Para 0.2 53 1.6 27
TUrk Lirasi 0.1 3.5 0.1 5,2
Diger Sektorler -0.8 -0.5 -4,7 1.1
Net YUkUmIUIUk Olusumu -1.1 9.5 =29 11.4
Merkez Bankasi -0.9 0.3 2.3 -1.7
Bankalar -0.2 9.8 0.6 13.2
Krediler -6.5 -6.6 -20,2 -153
Net Varlik Edinimi 0.1 0.7 0.1 2,4
Net YUkUmIUIUk Olusumu 6.6 73 203 17.7
Bankalar 4.3 33 15.6 10.9
Kisa Vade 1.6 -8.8 6.5 -6.7
Uzun Vade 27 12,2 A 17.6
Genel HUkUmet -0.8 -0.5 -0.4 -0.7
Uzun Vade -0.8 -0.5 -0.4 -0.7
Diger Sektorler 3.1 4,5 52 7.5
Kisa Vade -0.2 0.4 1.1 1.0
Uzun Vade 3.3 4,1 4,2 6.5
Ticari Krediler 1.1 0.7 3.4 -2,6
Net Varlik Edinimi 0.2 -1.1 1.2 -1.7
Net YUkUmIUIUk Olusumu -0.9 -0.4 22 0.8
Diger Varlik ve YUkUmIUlUkler -0.3 0.2 -0.6 -0.3
Resmi Rezervlerdeki Degisim 1.3 -4,5 4,7 -6.3
Net Hata ve Noksan 58 9.0 13.4 6.6

Kaynak: TCMB, 2015b:29.

Tablo 3’te gosterilen ddemeler bilangosu incelendiginde Tiirkiye i¢in bazi kalemlerin

hayati 6nem tasidig1 goriilmektedir. Bunlardan ilki, cari islemler hesaplari icerisinde yer
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alan, mal ihracati1 ve mal ithalatin1 kapsayan ve siirekli agik veren dis ticaret hesabidir.
Hizmetler hesabi ise dis ticaret hesabinin verdigi agiklarin O6nemli bir finansman
kaynagidir. Hizmetler sektdriine, 6zellikle turizm gelirlerinin katkis1 inkér edilemeyecek
biiyiikliiklere ulagmaktadir. Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar ve
kredileri biinyesinde barindiran sermaye ve finans hesabi, daha onceki donemlerde
cogunlukla fazla vererek cari islemler hesabi aciginin kapanmasinda Onemli rol
oynarken, son donemlerde bu hesaplarin da eksi bakiye verdigi gozlemlenmektedir.

Sermaye girislerindeki azalma nedeni ile Merkez Bankasinin rezervleri de azalmaktadir.

Odemeler dengesi, Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (BYKP)® da énemli bir yere sahiptir.
10. BYKP’de (2014-2018) cari agigin finansmani1 konusunda, uluslararasi dogrudan
yatirnm girislerine biiyiik 6nem verilmektedir. Yine cari acigin azaltilmasi amaciyla,
ihracat artisinin ithalattan yiiksek olmasi, ihracatin ithalata olan bagimliliginin
azaltilmasi, imalat sanayi irlinlerinin ihracat icerisindeki paylariin yiikseltilmesi ve

hizmet ihracatinin arttirilmasi hedeflenmistir (Tonus, 2013:274).

Calismanin bu boliimiinde, 6demeler bilangosunun tanimina ve kapsamina yer verilerek,
O0demeler bilancosunda yer alan hesap kalemleri ayrintili bir sekilde irdelenmistir.
Odemeler bilangosunun teorik altyapis1 da bu béliimde incelenmistir. Boliimiin sonunda
ise Tiirkiye’de Odemeler bilangosunun genel bir goriinlimii sunularak, 6demeler
bilangosuna yonelik degerlendirmelerde bulunulmustur. Calismanin ikinci boliimiinde
ise cari acigin belirleyicilerinin yaninda, 2000’li yillarda cari agik ile miicadelede
uygulanan politikalar irdelenecek ve uygulamalara yonelik genel bir degerlendirmenin
ardindan uygulanmasi1 gereken ekonomi politikalarin neler olduguna yonelik

aciklamalarda bulunulacaktir.

> Bes Yillik Kalkinma Planlari, ekonominin genel gidisatina yon vermek ve sosyoekonomik potansiyelini
degerlendirmek amaciyla Devlet Planlama Teskilati tarafindan hazirlanmaktadirlar. Ilki 1963 yilinda
olmak iizere toplamda 10 adet plan uygulamaya konmustur.
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Ikinci Boliim
Cari Islemler Dengesinin Belirleyicileri ve Cari Acikla Miicadelede Politika

Uygulamalari

1. Cari islemler Dengesinin Belirleyicileri

Cari islemler dengesinin dinamikleri; iilke ekonomilerinin gelismislik diizeyine, siyasi
ve sosyal yapisina ve sahip oldugu dogal kaynaklara bagl olarak degismektedir. Ancak
cari agik icin goz ardi edilemeyecek oneme sahip olan ve her bir iilke ekonomisini
yakindan ilgilendiren belirleyiciler bulunmaktadir. Cari agigin en onemli nedenleri
ithalat ile ihracat arasindaki fark, tasarruf diizeyi ile yatirim diizeyi arasindaki fark ve
kamu gelirleri ve kamu harcamalar arasindaki fark olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Reel
doviz kuru, faiz orani, enerji fiyatlari, dis ticaret haddi, enflasyon orani, ihracatin
ithalata bagimlilif1 ve finansal gelismislik gibi degiskenler de cari aciga neden olan

diger 6nemli faktorler arasinda yer almaktadirlar.

Cari agigin belirleyicilerinin neler olduguna bakmadan 6nce cari agigin 2003 yilindan
giiniimiize kadar olan donemdeki seyrini incelemekte yarar vardir. Grafik 1°de cari
acigin GSYIH igindeki payr gosterilmektedir. Grafikten goriilmektedir ki; Tiirkiye
ekonomisi 2003 yilindan bu yana siirekli olarak cari agik vermektedir. Kriz
donemlerinde azalma gostermekle birlikte cari acik siirekli negatif bir seyir
izlemektedir. Tiirkiye i¢in bu kroniklesen cari agigin nedenleri, cari agig1 kapatmaya
yonelik uygulamalar ve cari a¢igin azaltilmas: veya kapatilmasi i¢in yapilmasi

gerekenler ¢alismanin bundan sonraki agsamalarinda kademeli olarak anlatilacaktir.
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Grafik 1. Cari Agigin GSYIH Icindeki Pay:

Kaynak: BUMKO (Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii).

Keynesyen milli gelir 6zdesligi ile cari agik esitligini gosterecek olursak:

Y=C+I1+G+NX 2.1)

Denklem 2.1°de yer alan Y:Milli geliri, C:Ozel kesim tiiketim harcamalarini, 1:0zel
kesim yatirim harcamalarmi, G:Kamu harcamalarmi ve NX: Net ihracati

gostermektedir.

Milli gelir esitliginde “C+I+G” ifadesi i¢ talebi ifade etmekte olup denklem 2.1
asagidaki sekilde de yazilabilmektedir (TCMB, 2015:6).

Y=C+S+T (2.2)

Denklem 2.2’de yer alan S:Ozel kesim tasarruflarimi, T:Vergi gelirlerini ifade
etmektedir. Elde edilen milli gelir 6zdesliklerini birbirlerine esitlersek asagidaki esitligi

elde ederiz.

C+S+T=C+I+G+NX (2.3)
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Son olarak denklem 2.3’ diizenledigimizde ise asagida yer alan net ihracat 6zdesligini

elde ederiz.

NX=(S- D)+ (T-G) (2.4)

Cari islemler dengesinin ihracat ile ithalat arasindaki farka esit oldugu varsayimi altinda
cari agik, 6zel kesim tasarruf-yatirim dengesi ile kamu kesimi gelir-harcama dengesinin

toplamina esit olmaktadir (TCMB, 2015:6).

Milli gelir 6zdesliginden goriilmektedir ki, cari agigin belirleyicisi olarak yurti¢i tasarruf

ve yatirim oranlari ile kamu kesimi biitge dengesi biiyiik 6nem arz etmektedirler.

Gelismekte olan iilkelerde yurti¢i tasarruflarin yetersizligi, bu eksikligin dis
kaynaklardan finanse edilmesine ve bu iilkelerin disa bagimli hale gelmesine neden
olmaktadir. Diga bagimliliktan kurtulmanin en O6nemli yolu ise iilkenin iiretken

kapasitesine arttirmasi olacaktir (Telatar, 2011:25).

Ulke ekonomisinin uluslar aras1 finansmana bagimli hale gelmesi, biiyiimeyi de uluslar
aras1 yatirnmcinin kararlarina baglh kilar. Dolayisiyla ani sermaye ¢ikislar1 beklentileri
bozarak i¢ talebi hizla daraltabilir. Bu durum, biiyiime hedefi agisindan da yurtici

tasarruflarin arttirilmasini zorunlu hale getirmektedir (YASED, 2011:5).

Yurti¢i tasarruflarin yetersiz olmasi Oncelikle zaman igerisinde tasarruf agiginin
kroniklesmesine neden olmaktadir. Ayrica soklara kars1 ekonomik kirillganlik, sermaye
hareketlerine asir1 duyarlilik ve ekonomide istikrar saglanmasimin giiglesmesi gibi bir

takim ciddi ekonomik problemlere de yol agmaktadir (TCMB, 2015:5).

33



25,0

20,0 Tasarruflar/GSYH
15,0
10,0 .
Sabit Sermaye Yatirimlari/
2,0 GSYH
0,0
o < n (e} N~ [ee] (o)) o — o m <t
o o o o o o o — — — — -l
o o o o o o o o o o o o
o (o] (g\] (a\] (o] (o] N (q\] (g\] (g\] (o] (o]

Grafik 2. Tasarruf-Yatirim A¢igt

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1.

Grafik 2’de Tiirkiye ekonomisine ait tasarruf-yatirim verileri yer almaktadir. Tasarruflar
ile yatirimlar arasindaki farkin 2003 yilindan sonra giderek arttig1 gozlemlenmektedir.
Grafikten de agikca goriilecegi tizere, Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli derecede tasarruf
yetersizliginden s6z etmek miimkiindiir. Tasarruf yetersizliginin sebebi, yatirimlar
degismezken tasarruflarin artmast; tasarruflar degismezken yatirimlarin artmasi veya bu
iki secenegin birlesimi olabilir. Tasarruf yetersizliginin sebebinin agik¢a ortaya
konulmasi, cari agiga iliskin 1iyi veya kot c¢ikariminda bulunmayr da

kolaylastirmaktadir (Telatar, 2011:26).

Milli gelir 6zdesliginden elde edilen cari agigin belirleyicilerinden bir digeri ise kamu
kesiminin gelir-harcama farki, diger bir deyisle biitce dengesidir. Kamu harcamalari,
kamu gelirlerinden fazla oldugunda biitge agik vermekte ve bu durum cari a¢iga neden

olmaktadir.

Biitce aciklari ile cari acik arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir. Yani her ikisi
de bir dongii icerisinde birbirini etkilemektedir. Biitce agiklari cari agia sebep olurken

cari agiktaki dengesizlikler de biitce agiklarini tetiklemektedir (Danigsman, 2009:28).
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Biitce aciklarinda meydana gelen artis veya azalislar ekonomide yalnizca i¢ dengeyi
degil, ayn1 zamanda dis dengeyi de etkilemektedir. Dolayisiyla, cari agigin azaltilmasi
icin biitce agiklarinin azaltilmasi teoriyle uygun bir ifade olacaktir. Biitge dengesine
yonelik olarak uygulanacak maliye politikalari, dig denge iizerinde de belirgin bir etki

yaratacaktir (Bayrak ve Esen, 2011:44).
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Grafik 3. Biitce Acigimin GSYIH Icindeki Pay: ile Cari Acigin GSYIH I¢indeki Pay:

Kaynak: BUMKO.

Grafik 3’te Tiirkiye ekonomisine ait biitce a¢ig1 ve cari agik degerleri 2003 yil1 itibari
ile gosterilmistir. Degiskenlerin grafiklerinin bir arada verilmelerinin nedeni
aralarindaki giiclii iligkinin varligina dikkat ¢ekmektir. Biitgce dengesi ile cari islemler
dengesi arasinda normal sartlar altinda ayni yonlii bir iliski s6z konusudur. Yani biitce
aciklar arttiginda cari aciklar da artmaktadir. Ancak yukaridaki grafikte ters yonlii bir
iliski s6z konusuymus gibi goriinmektedir. Bu durum, milli gelir 6zdesligindeki
tasarruf-yatirrm  esitligi  arasindaki  farkin = negatif  degerler = almasindan
kaynaklanmaktadir. Grafikte ayrica, ekonomik kriz donemlerinde biitge aciklar

artarken cari agigin azaldig1 gézlemlenmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 2003 yili1 6ncesi cari agig1, tasarruf-yatirim dengesi ve biitge
dengesi ile birlikte incelendiginde, cari agigin asil nedeninin kamu sektoriindeki fazla
harcamalardan kaynaklandig1 goriilmektedir. 2003 yili sonrasinda ise cari ac¢igin temel

nedeni 6zel kesim tasarruflarindaki azalmalardir (Esiyok, 2012:65).
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Cari aciga yonelik belirleyici niteliginde olan bir diger énemli degigken ise ihracatin
ithalat1 karsilama oranidir. Bu oran, ithal ettigimizden daha mi1 fazla yoksa daha mi1 az
ithrag ettigimizi gérmek adina tstiinde durulmasi gereken 6nemli bir gostergedir. Cari
islemler dengesinde ihracat artiglari ve ithalat azaliglar1 aciklarin kapatilmasi igin
olumlu gelismeler olsa da bu durumlarin gerceklesmesi cari acigi tek baslarina
azaltmaya yetmemektedir. Yani, “2004 yil1 ihracat1 2003 yil1 ihracatina gore %25 artt1”
ya da “2009 ithalati 2008 yili ithalatina gore %40 azaldi” gibi ifadeler cari acigin
azaldig1 yorumunu yapmak i¢in tek baglarina yeterli olmamaktadir. Burada, ihracatin
ithalat1 karsilama oran1 6nem kazanmaktadir. Eger cari agigin kapanmasini bekliyorsak

ihracat artis1 ile ithalat azalis1 (veya en azindan degismemesi) birlikte ger¢eklesmelidir.

Ihracatin ithalati karsilama orani incelenirken iistiinde durulmasi gereken diger bir
kavram ise ihracatin ithalata bagimhiligidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ithal
etmek, ihra¢ mallar1 iretebilmenin gerekliligi olmakla beraber, bu iilkeler cogunlukla
sanayl mallar1 i¢cin ham madde ve enerji sektoriinde ithalata bagimhidir. Bir¢ok
gelismekte olan iilkede ihracat ile ithalatin birlikte artip azalmasinin nedeni de ihracatin

ithalata olan bagimlilig1 ile agiklanabilmektedir.
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Grafik 4. Ihracat-Ithalat Oram

Kaynak: TCMB (EVDS).
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Grafik 4’te Tiirkiye ekonomisine ait ihracat ve ithalat rakamlar1 birlikte sunulmaktadir.
2003 yilindan itibaren bakildiginda ihracat ile ithalat arasinda ihracatin aleyhine bir
iliski s6z konusudur. Kiiresel kriz dénemi goz ardi edilirse hem ihracatin hem de
ithalatin zaman igerisinde artan bir trende sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak
ozellikle son yillarda ithalatin ihracattan daha hizli arttigi1 gézden kagmamaktadir.
Bunun da en Onemli nedeninin Tiirkiye’nin ithalatta disa bagimliligi oldugu
diisiiniilmektedir. Kriz doneminde ise hem ihracatta hem de ithalatta bir kiigiilme s6z

konusu olmaktadir.

Ekonominin biiylime oranlari, lilke ekonomisine dair birgok noktada énemli bir makro
ekonomik gosterge niteligi tasimaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler séz konusu
oldugunda genis anlamda kabul goren yaklagima gore cari agik ile ekonomik biiyiime
arasinda kuvvetli ve ters yonlii bir iliski mevcuttur. Nedensellik iligkisi, ekonomik
bliylime oranindan cari islemler dengesine dogru ve tek yonliidiir. Gelismekte olan
iilkelerin neredeyse tamami ithalata bagimli bir ekonomik biiyiime seyrettiklerinden
dolay1, s6z konusu {iilke ekonomileri biiylidiik¢e cari islemler agig1 da bununla birlikte
artmaktadir. Geligmis iilkelerde ise ekonomik biiyiime orani ile cari acik arasinda iliski
zayif veya yok denilecek kadar azdir. Dolayisiyla gelismis iilkeler agisindan
bakildiginda ekonomilerinin biiytimesi cari islemler dengesinde biiyiik etkilere sahip

olmayacaktir (Telatar ve Terzi, 2009:119).
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Grafik 5. Ekonomik Biiyiime ile Cari Agigin GSYIH Icindeki Pay

Kaynak: BUMKO.
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Grafik 5’te 2003 yil itibariyle Tiirkiye ekonomisine ait ekonomik biiylime oranlar1 ve
cari agigin GSYIH’ye oram birlikte gosterilmektedir. Grafik ayrintili bir bigimde
incelendiginde ekonomik biliylime oraninin arttifi donemlerde cari agigin da artis
egilimi gosterdigi c¢ikariminda bulunmak dogru bir tespit olacaktir. Kiiresel kriz
doneminde ise talep daralmasindan kaynaklanan bir ekonomik kii¢lilme ve bunu takiben

cari agikta bir azalma meydana geldigi de acik bir sekilde gozlemlenmektedir.

Cari islemler dengesinin sekillenmesinde bir diger 6nemli degisken ise reel doviz
kurudur. Dis ticarete konu olan mallarin fiyat (doviz kuru) esnekligi biiyilkk dneme
sahiptir. Ciinkii ithal edilen mallar {ilke ekonomisi i¢in zorunlu olduklarinda, s6z konusu
mallardaki fiyat artiglar1 veya azalislar ithalati, dolayisiyla cari islemler dengesini ciddi
bir bigcimde etkilemektedir. Tiirkiye i¢in reel doviz kuru, Tiirkiye ekonomisindeki mal
satis fiyatlar1 ile dis iilkelerdeki mal satis fiyatlar1 oranlanip nominal déviz kuru ile

carpilarak bulunur (Egilmez, 2013).

Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢ogunlukla kabul goren goriis, reel doviz kurundaki artigin yani
Tirk Lirasi’'nda meydana gelen deger kaybinin cari iglemler acigini azaltacagi
yoniindedir. Ulusal paradaki deger kaybiyla birlikte bir yandan ihracatta bir artig
beklenirken 6te yandan, pahalilagan ithal mallarindan vazgecilmesi suretiyle ithalatta bir

azalis beklenmektedir (YASED, 2011).
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Grafik 6. Reel Déviz Kuru (ABD Dolart alis fiyati)

Kaynak: TCMB (EVDS).
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Grafik 6’da reel doviz kurunun zaman igerisinde izledigi pozitif yonlii trend
resmedilmektedir. 2003-2008 arasinda neredeyse stabil bir seyir izleyen déviz kurunun,
ozellikle kriz doneminin ardindan giderek arttigi gozlemlenmektedir. 2003-2008
yillarinda ulusal paranin reel anlamda kismen degerli olmasiyla cari acigin azalmasi
beklentisi gerceklesmese de, 2008°den sonra reel doviz kurunda meydana gelen artislar

cari a¢igin da artmasina sebep olmustur.

Cari islemler dengesi lizerinde ¢ok 6nemli etkileri bulunun bir diger degisken ise iilke
ekonomisinde Merkez Bankasi kanaliyla uygulanan politika faiz oranidir. Politika faiz
oranin yiikseltilmesi cari a¢igin azaltilmasini saglayacaktir. Faiz oraninin yiikseltilmesi
cari agik lizerinde iki farkli kanal araciligiyla etkili olacaktir. Bunlardan ilki, politika
faiz oraninin arttirlldig1 varsayimi altinda, iilkeye yabanci kaynak giriginin artmasi ve
ulusal para biriminin degerlendirerek, ithalati ve dolayisiyla cari islemler agigini
arttirmasidir. Ikincisi ise yine politika faiz oraninn arttirilmasinin kredi talebini ve ig
talebi azaltarak, ithalati ve dolayisiyla cari islemler agigin1 azaltmasi seklinde ortaya

cikmaktadir (Esen vd., 2012:216).
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Grafik 7. Bankalarca A¢ilan Mevduatlara Uygulanan Agwrlikli Ortalama Faiz Orani

Kaynak: TCMB (EVDS).

Grafik 7, Bankalar tarafindan acilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz

oraninin seyrini resmetmektedir. S6z konusu faiz orani piyasa faizi hususunda énemli
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bir gosterge niteligini tasimaktadir. Grafik incelendiginde, 2003 yilindan sonra faiz
oraninin giderek azaldig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de uygulanmaya baslayan ‘Enflasyon
Hedeflemesi’ ile birlikte faiz oraninda azalma siirecinin hizlandigin1 sdylemek miimkiin
olabilir. Zaman igerisinde enflasyon orani azaldik¢a faiz orani da azalan bir seyir
izlemistir. Faiz oran1 azalirken cari agikta 6nemli degisiklikler olmamasinin nedeni ise
yine Tiirkiye’nin ithalatta disa olan bagimliligiyla ve i¢ talebin yiiksek olmasiyla

aciklanabilir.

Enflasyon oraninin cari agik ile olan iliskisi de en az enflasyon-faiz iligkisi kadar 6nem
arz etmektedir. Tiirkiye ekonomisinin yiiksek biiyiime arzusunun Oniindeki en biiyiik
engel finansman sorunudur. Enflasyon ve cari agik, bliylimenin finansman1 anlaminda
birbirlerinin ikamesi olarak gosterilebilir. Biiylimek isteyen bir ekonomide kaynaklarin
yetersiz oldugu durumda, enflasyon ya da cari agik biiyiimenin finansmani olarak
kullanilmaktadir. S6z konusu ekonomi, iilkenin kurumsal yapisinin ve dis dengelerin
elvermedigi durumlarda, cari acigin kapatilmasina yonelik olarak yiliksek enflasyon
politikalar1 izlemek durumunda kalmaktadir. Ancak gilinlimiizde {ilkeler i¢in dis
finansman saglama zorluklar1 c¢ogunlukla ortadan kalkmistir. Nitekim Tiirkiye,
‘Enflasyon Hedeflemesi’ uygulamasi ile biiyiimenin yiikiinii dig kaynaklara aktarmistir

(Gilingavdi, 2013).
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Grafik 8. Enflasyon Orani

Kaynak: TCMB (EVDS).
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Grafik 8’de Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) yillik ortalama degerlerinin 2003 yilindan
itibaren izledigi seyir gosterilmektedir. Tiirkiye ‘Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program1’ ve
‘Enflasyon Hedeflemesi’ uygulamalarinin 6ngérdiigii bicimde enflasyonu tek haneli
rakamlara dlislirmiistiir. Zaman igerisinde diisen enflasyon orani, bilyiimenin finansmani
hususunda oncelikle yerini cari agiga birakmistir. Daha sonra ise cari acgigin da
azaltilmasma yonelik politikalarin neticesinde ekonomik biiyiime oranit giderek

azalmstir.

Ithalatta ve &zellikle de enerjide disa bagimli bir iilke olan Tiirkiye icin cari islemler
dengesinin belirleyicisi olmas1 hususunda hayati bir 6neme sahip oldugu diisiiniilen bir
diger degisken ise enerji fiyatlaridir. Tiirkiye nin toplam ithalat1 icerisinde ¢ok biiyiik
pay1 olan enerji ithalati igerisinde cari agig1 arttirmada en baskin faktoriin ise petrol
fiyatlar1 oldugunu sdylemek yerinde bir tespit olacaktir. Petrol fiyatlarinin, cari iglemler
ac1gmi nasil ve ne yonde etkiledigine yonelik arz kanali, talep kanali, finansman kanali,
ticaret kanali ve parasal kanal olmak iizere bes farkli yaklasim bulunmaktadir. Petrol
fiyatindaki degismeler, petroliin bir {iretim girdisi olmasi nedeniyle arz kanali ile; petrol
ile calisan mallara olan talebin fiyat esnekligine bagl olarak degisebilmesinin miimkiin
olmasi1 nedeniyle de talep kanali ile cari islemler dengesini bozdugu goriilmiistiir.
Bunun yaninda, petrol ithalatcisi iilkeler i¢in petrol fiyatlarinin artmasi bir ticaret haddi
soku olmakla birlikte, bu artis1 takiben para otoritesinin yapacagi miidahaleler de
ekonomiyi durgunluga siiriikleyebilmektedir. Petrol ihracatgisi iilkelerde ise finansman
kanal1 varsayimui ile petrol fiyatlarinin artmasi varlilik fiyatlarini ve karlilig1 arttiracaktir

(Bayat vd., 2013).
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Grafik 9. Brent Petrol Fiyatlar

Kaynak: www.bp.com (British Petrol Databank).

Grafik 9’da petrol fiyatlarinin zaman igerisindeki seyrine yer verilmistir. Kriz donemine
kadar giderek artan petrol fiyatlari, kriz doneminde yasadigi diigiisten sonra tekrar
toparlanarak ylikselis trendine ge¢mistir. Glinlimiizde ise petrol fiyatlarinda 6nemli
diistisler yasanmaktadir. Tiirkiye’de, enerjide disa bagimlhilik ve {iretimde enerji
girdisinin kullanimi biiylik oranlarda oldugundan, petrol fiyatlarinda meydana gelecek
bir artisin cari ag181 onemli Ol¢iide arttirmasi beklenmektedir. Tiirkiye’de enerjiye olan
talep de Onemli biiylikliiklere ulasmaktadir. Bu nedenlerle cari islemler hesabinin

sekillenmesinde petrol ithalat1 biiyiik 6nem kazanmaktadir.

Cari islemler dengesinin belirleyicileri yukarida adi gecen degiskenlerle siirh
kalmamakta, bunlar disinda cari acig1 etkileyen ve analizlere konu olan bir¢ok faktor
bulunmaktadir. Ancak bu ¢aligmada Tiirkiye i¢in hayati 6neme sahip oldugu diisiiniilen
ve literatiirde ¢okca deginilen degiskenlerin anlatimina yer verilmistir. Calismanin
bundan sonraki asamasinda ise cari acgik ile miicadelede uygulanmasi gereken
politikalarin neler olduguna ve yukarida adi gegen degiskenlerin cari agik ile iliskisi
dikkate alinarak, Tiirkiye ekonomisinde 2003 yilindan itibaren uygulanan politikalara

deginilecektir.
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2. Tiirkiye’de Cari Islemler A¢igina Yénelik Olarak Uygulanan Ekonomi
Politikalar

Cari acik ile miicadelede ¢ozlim yollar iiretebilmek adina, iilkenin Merkez bankasinin
ve mevcut hiikiimetinin izledigi ekonomi politikalar1 biliyliik 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle bu boliimde, {iclincli bdliimde yer verilecek olan ekonometrik ¢alismanin
donemleri (2003-2015) itibari ile Tiirkiye ekonomisinde uygulanan para ve maliye
politikalarma deginilecektir. Para ve maliye politikalarinin yaninda bazi politika
uygulamalarina da spesifik olarak yer verilecektir. Ancak bunlarin 6ncesinde 2003 yili
oncesi politika uygulamalarina, kisa da olsa, deginmekte fayda oldugu diisiiniilmektedir.

Zira ge¢misin, gelecegin aynasi oldugu yadsinamaz bir gercektir.

2.1. Para Politikas1 Uygulamalan

Ulke ekonomilerinde para politikast uygulamalart Merkez bankalari tarafindan
yiiriitiilmektedir. Tiirkiye’de ekonomi politikalarinin para politikas1 ayagimi Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi olusturmaktadir. TCMB Para Politikast Kuruly,
ekonominin glindemine gore politika kararlar1 almakta ve bunu kamuoyuyla paylasip
uygulamaya koymaktadir. Calismanin bu asamasinda, Tiirkiye ekonomisi igin
uygulanan para politikalarma deginilirken TCMB’ye ait web sayfasinda yer alan ve

yillik olarak yaymlanan Para ve Kur Politikas: Metinleri’nden faydalamlacaktir®.

2.1.1. 2003 Yili Oncesi Tiirkiye Ekonomisine Genel Bir Bakis

2003 y1l1 6ncesi Tiirkiye ekonomisine genel bir bakisin, 2003 yili ve sonrasinda alinan

para politikas1 kararlarinin daha iyi anlagilmasi agisindan gerekli oldugu diistiniilmiistiir.

TCMB, Para ve Kur Politikasi Metinleri,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Y ayinlar/T
emel+Politika+Metinleri/Para+ve+Kur+Politikasi+Metinleri (Erisim:15/02/2016).
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Tiirkiye ekonomisi, 1980’11 yillardan itibaren dis politikasinda radikal bir karar alarak
disa acilmaya karar vermis ve disa agilma ile birlikte ekonomide meydana gelen
krizlerin sayis1 ve lilke ekonomisini etkileme hizi artmustir. Tiirkiye’nin o6zellikle
1990’11 yillarda karsilagmaya basladigi krizlerin 6nemli iki nedeni bulunmakta idi.
Bunlardan ilki i¢ bor¢larin siirdiiriilemez bir hal almasi, ikincisi ise mali sistemdeki
sagliksiz yapiin ve diger yapisal sorunlarin heniiz bir ¢ézliime kavusturulmamis olmasi
ile ilgilidir. Bir yandan yiiksek kamu aciklari, 6te yandan ekonominin genelinde ihtiyag
duyulun yapisal reformlarin varligt nedenleri ile Tiirkiye ekonomisinde 2000’li yillarin
basinda ‘Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’ uygulamaya konmustur. Bu program ile
enflasyon oranlarini ¢ift haneli sayilardan tek haneli rakamlara diisiirme ve ekonomik
bliylimeyi yeniden saglama amaglanmistir. Programin uygulanmaya baglamasi ile
birlikte enflasyon hizla yavaslamig ve faiz oranlari azalma egilimi igine girmistir.
Enflasyon ve faiz oranlarindaki bu diisiis iiretimi ve i¢ talebi canlandirmistir.
Enflasyonun hizli bir bi¢imde diismesi TL’nin reel olarak degerinin artmasina neden
olurken, i¢ talepte meydana gelen yiikselme ve enerji fiyatlarindaki artislar ile birlikte
artan cari iglemler a¢ig1 tahmin edilen diizeyinin istiine ¢ikmistir. Durum bdyle olunca,
mevcut kur sisteminin siirdiiriilebilirligi ve cari agigin finansman ile ilgili kaygilar
giderek artmistir. Bunlarin yaninda Tiirkiye’de o donemdeki politik belirsizlikler, kamu
bankalarina iliskin olarak yasanan problemler ve bazi kamu isletmelerinin islevlerini
yerine getiremeyisine bir de Arjantin’de gelisen ekonomik kriz eklenince, Tiirkiye’ye
dis kaynak girisinde bir azalma meydana gelmistir. Bu gelismeler, Tiirkiye
ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini beraberinde getirmistir. Krizin
derinlesmesini dnlemek amaciyla ise IMF ile yapilan anlagsmanin yaninda bir dizi 6nlem
alinarak ve yapisal reformlar hizlandirilarak krizin etkileri giderilmeye calisilmigtir.
Kriz neticesinde, uygulanmakta olan doviz kuru sistemi terk edilerek TL dalgalanmaya
birakilmigtir. Ayrica, yasanan mali krizden reel sektor de olumsuz etkilenmistir. Bunun
yaninda, enflasyon ve faiz oranlarindaki artiglar ile doviz kurunun dalgalanmaya

birakilmasinin yarattig1 belirsizlik ortam1 da ekonomi i¢in agir bir darbe olmustur.

Meydana gelen krizler ile birlikte uygulanmasina hiz verilen Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi, birgok yasal diizenlemeyi ve yapisal reformlar1 icermekteydi. Mali sektorde

bliylik yaralar acan bu krizlerin neticesinde bankacilik ile ilgili diizenlemeler de hiz
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kazanmig, mali sektorii yeniden yapilandirma yoluna gidilmistir. Bunlarin yaninda reel
ekonomiye iligkin bir takim tedbirlerin alinmasi da saglanmistir. Bunlardan ilki
ihracatin arttirnlmasina yonelik bir takim diizenlemeleri kapsamaktadir. Dogrudan
yabanci sermayenin iilkeye girigini hizlandirmak ve esnaf, sanatkar ve Kiigiik ve Orta
Olgekli Isletmelerin (KOBI) krizi en az zararla atlatmalarimi saglamak amaciyla bir

takim planlamalar yapilmistir.

Uzun donemli perspektiften bakildiginda Tiirkiye’de o donemlerde kroniklesen yiiksek
enflasyon ve biitce aciklari ile basa ¢ikmak, Avrupa Birligi’ne tam {liyeligi saglamak,
saglikl1 ve istikrarli bir kamu dengesi ile istikrarli bir biiyiime ortamina girmek amaclari

ile Gliglii Ekonomiye Gegis Programina ihtiya¢ duyuldugu belirtilmektedir.

2002 yilinda ise 22 Subat 2011 tarihli basin agiklamasi ile ilk kez deginilen, gelecek
dénem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi stratejisi benimsenmistir. ‘Ortiik
enflasyon hedeflemesi’ olarak adlandirilan bu strateji ile gelecek donemlere iligkin
enflasyon hedefleri konularak, bu stratejinin para tabaninin yaninda giiclii bir ¢apa islevi
gormesi amaclanmistir. Bu baglamda, temel hedefin fiyat istikrar1 olacagi ve dalgali
doviz kuru rejiminde politika araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarmin temel

hedef ¢ergevesinde aktif bir rol oynayacagi belirtilmistir.

2.1.2. Tiirkiye Ekonomisinde 2003 Y1l Sonrasinda Uygulanan Para

Politikalari

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile 2001 krizi sonrasinda uygulamaya konulan bir
takim yasal diizenlemeler, enflasyon hedeflemesi uygulamasi ve siki para ve maliye
politikalarmin tutarli bir sekilde uygulanmasi, toplumda olumlu beklentileri ve piyasaya
duyulan giiveni arttirdig1 belirtilmistir. Giiven ortaminin olusmasi, uzun vadede risk
primlerini diistirlirken, TL’nin degerini arttirmis ve uzun vadeli faizleri diislirmiis,

dolayisiyla enflasyonla miicadeleye katki saglamigtir.
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Merkez Bankalarinin oncelikli amact olan fiyat istikrarinin siirdiiriilmesinde giderek
yayginlasan enflasyon hedeflemesi ile yakalanan basar1 ve elde edilen olumlu sonuglar,
dalgali kur rejimine uyumun artmasi ve enflasyon hedeflemesi rejimine gecis igin
gerekli sartlarin olgunlagmasi ile birlikte TCMB, 2006 yilinda ‘Ac¢ik Enflasyon
Hedeflemesi’ politikasi uygulamaya baslayacagini belirtmis ve s6z konusu uygulamanin
cergevesini belirlemistir. Enflasyon hedeflemesine iligkin olarak, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve dngoriilebilirlik alanlarinda 6énemli adimlar atildiginin alt1 ¢izilmis olsa
da, daha ilk yilindan hedeflerin disinda bir enflasyon oraninin ger¢eklesmis olmast goz
ard1 edilmemistir. Hedefin disinda bir enflasyon oraninin gerceklesmesi ise ekonomide

meydana gelen arz soklarina baglanmistir.

2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi ile hedefin altinda
enflasyon oranlar1 gergeklesirken, 2006°da acik enflasyon hedeflemesi uygulamasi ile
birlikte hedef oranda meydana gelen sapmalar1t TCMB, diinya konjonktiiriindeki hizl
degismelere ve para politikasinin kontrolii disinda meydana gelen bir takim gelismelere
dayandirmistir. Para politikasinin kontrolii disindaki gelismeler ise uluslar arasi sermaye
hareketlerinin gelismekte olan iilkelerin aleyhine islemesi ve Tiirkiye’den sermaye
cikiglar yasanmasi, Yeni Tiirk Lirasi’nin deger kayb1 yasamasi, finansal istikrarsizligin
yarattig1 giivensizlik ortami, kurakliktan dolayr gida fiyatlarinin artmasi ve enerji
fiyatlarinin artmasi olarak siralanmistir. Enflasyon hedeflemesinde meydana gelen ciddi
sapmalar ve beklentilerin bozulmasi, siyasi belirsizliklerin ortadan kalkmas1 ve parasal

sikilagtirmanin etkisiyle kontrol altina alinmistir.

Akkaya ve Giirkaynak (2012: 96), 2001-2006 yillar1 arasinda uygulanan politikalarin
basarili oldugunu belirtirken bunun nedenlerini iyi bir merkez bankasi, bankacilik
sektoriindeki diizenlemelerin sektorii direngli hale getirmis olmasi ve mali disiplin

uygulamasi ile iliskilendirmektedir.

2008 yilinin son ¢eyreginde ABD’de meydana gelen ve daha sonra tim diinyaya
yayilan kiiresel finans krizi, finans piyasalarina yonelik giiven kaybi meydana

getirmistir. Tiirkiye ekonomisi, 2001 krizine yonelik olarak uyguladig: tedbirler ile
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kiiresel finans krizinin etkisini aza indirmis olsa da diinya kosullarinin gerektirdigi
sekilde ek bir parasal sikilasmaya maruz kalmistir. Finansal kosullarin getirdigi bu
stkilasmanin olumsuz etkilerini gidermek amaci ile kisa vadeli faiz oranlarinda indirime

gidilmistir. Yani bu durumda genislemeci bir para politikasi izlemistir.

Kiiresel krizin etkileri 2009 yilinda da devam etmistir. Gelismekte olan {ilkelerdeki
merkez bankalari, finansal istikrara yonelik endiseleri nedeni ile davraniglarinda 6l¢iilii
bir tutum sergilemistir. TCMB ise 2008 yilinin sonunda baglattig1 parasal genisleme
siirecine devam ederken, politika faizlerinde de ciddi indirimlere gitmistir. Oyle ki,
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulan iilkelerin biitiiniine bakildiginda kriz siirecinde

en fazla faiz indirimine giden {ilke Tiirkiye olmustur.

Kriz donemini takiben finansal istikrar 6nemli bir hedef halini almis; faiz indirimlerinin
yaninda, likidite sikisikligin1 giderecek, kredi piyasalarinin etkin ve saglikli bir sekilde
islemesini saglayacak ve reel sektore arka ¢ikacak bir takim ek onlemler gelistirilmistir.
Yine bu donemde faizin tek haneli rakamlara diisiiriilmesi TCMB tarafindan, bankacilik

sisteminin saglamliligin1 gésteren basarili bir durum olarak addedilmistir.

TCMB, kriz donemiyle birlikte, politika kararlar1 alirken ve politikalar1 uygularken
kamu maliyesine iliskin gelismelerin yakindan takip edilecegini vurgulamistir.
Hiikimetin agiklayacagi Orta Vadeli Program’in (OVP) ve Avrupa Birligi’ne uyum
stirecinin gerektirdigi sekilde adimlar atacaklarini belirtirken; mali disiplinin ve yapisal

reformlarin uygulanmasinin biiyiik 6nem arz ettiginin {istiinde durmuslardir.

Ekonominin iistiindeki Kiiresel kriz kalintilar1 da yavas yavas yok olmaya baslarken,
TCMB’de para politikas1 ¢ikis stratejisi glindeme gelmistir. Bu strateji, ¢ikis sirasinda
alinin bir takim politika kararlarinin ve bir dizi 6nlemin normallestirilmesini igermistir.
Gevsek para politikalar1 ile genislemeci maliye politikalarinin gereginden uzun
stirdiiriilmesinin hem enflasyon risklerini arttiracagini hem de ekonomide yeni

dengesizliklere neden olacagimi sdylemislerdir. Ekonominin kalici hasarlara maruz
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kalmamas1 amaci ile hem Tiirk Liras1 hem de ddviz piyasalarina yonelik olarak bir
takim para politikas1 ¢ikis stratejisi, kademeli bir sekilde gerceklestirildigi ve
piyasalardaki oynakliklar ve tedirginliklerin Onemli Ol¢lide elimine edildigi

belirtilmistir.

Finansal krizin diinya ekonomileri iizerindeki etkilerine bakildiginda krizin gelismis
ekonomilerde, gelisen ekonomilere gore daha uzun ve daha biiyiik etki yarattig
goriilmiistiir. Gelismis iilkelerde daha 6nce hi¢ olmadig1 kadar parasal geniglemenin
varlig1 devam ederken; gelismekte olan iilkelerde ekonomideki hizli bir toparlanma ile
birlikte baslayan, kriz siirecinde uygulamaya konan politikalarin geri alinmasi siireci
gozlemlenmistir. Krizin etkisi gelismis tilkelerde hala hissedilirken, gelismekte olan bir
iilke konumundaki Tiirkiye nin kredi notu, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
yiikseltilmistir. Burada gelismis iilkelerin kiiresel piyasalarda sebep oldugu likidite

bollugunun bir sebebi oldugu diisiiniilmiistiir.

Gelismis {ilkelerin genislemeci politika kararlarinin sebep oldugu diger bir durum da
ekonomimizde meydana gelen i¢ ve dis talep artisi ile birlikte genisleyen kredi
genislemesinin bir sonucu olan cari agikta artigtir. Cari aciga iliskin risklerin bertaraf
edilmesi amaciyla kamu tasarruflarinin arttirtlmasinin ve dolayisiyla mali disiplinin

stirdiiriilmesinin elzem oldugunun alt1 ¢izilmistir.

Yeni kiiresel konjonktiirde TCMB’nin temel amac1 olan fiyat istikrarinin yanina yeni bir
hedef strateji daha eklenmistir. Bu yeni hedefin adi finansal istikrardir. Ayrica i¢inde
bulunulan konjonktiiriin, temel politika aract olan kisa vadeli faiz oranlarinin yaninda;
likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif politika araglarinin uygulanmasini
gerekli kildigr vurgulanmistir. Bu kapsamda, gerek fiyat istikrarinin gerekse finansal
istikrarin saglanmas1 amaciyla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) da

bir dizi 6nemli tedbirler almistir.
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Finansal istikrar hedefi ile birlikte, geleneksel para politikas: araglarina ilave olarak,
makro riskleri azaltict bir takim araglar da yaygin olarak kullanilmaya baglamistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler, politika stratejilerini belirlerken sermaye akimlarimni
ve bununla iligki icerisinde olan finansal anlamdaki makro riskleri yonetmeye yonelik
cerceveler tasarlamaya girismistir. TCMB, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaglarina
yonelik olarak artik faiz koridoru, likidite yonetimi ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi
yeni bazi konjonktiirel araclar ile yapisal araglar kullanmaya baslamistir. Faiz koridoru,
TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizinin arasinda kalan kismin
tanimlanmistir. Ayrica, TCMB’nin piyasayt fonlarken kullandigi bir haftalik repo
fonlama faizi, diger bir degisle politika faizi; faiz koridoru ile birlikte her ay kamuoyuna
ilan edilmeye baglamistir. Rezerv opsiyon mekanizmasi ise bankalarin biinyesinde TL
cinsinden tuttuklari zorunlu karsiliklarin bir boliimiinii altin ve doviz cinsinden
tutmalarina olanak tanimak sureti ile ek altin ve doviz bulundurulmasini saglayan bir
mekanizma niteligi tasimaktadir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin, doviz kuru ve
krediler iizerinde sermaye akimlarmin olusturdugu dengesizlikleri gidermede, doviz
rezervlerini dis finansman kosullarina gore ayarlamada ve yastik alti altinlarin
ekonomiye kazandirilmasinda O6nemli bir ara¢ niteliginde oldugu vurgulanmigtir.
Bankalarin borg¢luluk diizeyini sinirlamaya odakli kaldiraca dayali zorunlu karsilik

uygulamasi da yine bu dénemlerde ortaya konmustur.

Uygulanmaya konan bu yeni politika bilesimleri ile cari dengedeki bozulmay1 kontrol
altina almak ve istikrarli bir ekonomik biiylime saglamak i¢in kredi biiyiimesinin
yavaglatilmas1 ve Tiirk Lirasinin ekonomik temellere uygun hale getirilmesi
amaclanmistir.  Yine kredi biliylimesindeki yavasglamanin ve TL’nin asari
degerlenmesinin dnlenmesinin net ihracatta 6nemli artiglara neden oldugu ve olacagi
vurgulanmigtir. Kredi artiglarinin uygun diizeylerde kaldigi siirece cari dengenin

stirdiiriilebilirligine olumsuz etkisi olmayacagi da ayrica belirtilmistir.

TCMB son yillarda, temel amaci olan fiyat istikrarinda hiikiimet ile vardiklari
mutabakatta Orta Vadeli Program cercevesinde enflasyon hedefini %5 olarak

belirlerken; hem negatif hem de pozitif yonde belirsizlik araligi olarak adlandirilan 2
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puanlik bir tahminden sapma payr birakilmistir. Sapmalarin varligimin ve hedefe
ulagilmayisinin nedenlerinin ve bu konuda alinmasi gereken Onlemlerin, yaymlanacak
enflasyon raporlar1 ile kamuoyuna duyurulacaginin ve yine belirsizlik araliginin diginda

kalinmas1 durumunda hiikiimete agik mektup yazilacaginin agikca alt1 ¢izilmistir.

Son donem uygulamalar giiniimiizde de devam ederken, belirli araliklarla yayimnlanan
finansal istikrar raporu TCMB’nin 6nemli bir iletisim araci olma islevini slirdiirmiistiir.
TCMB’nin Kanunu ¢er¢evesinde Tiirkiye Thracat Kredi Bankas1 A.S. (Tiirk Eximbank)
ve diger ticari bankalar aracilifi ile ihracatcilara kullandirilan reeskont kredileri (240
giine kadar vadeli ve TL cinsinden), vade sonunda doviz olarak geri 0denmesi
gerekliligi ile yine son donemlerde TCMB doviz rezervlerine 6nemli dlgiide katkisi olan
araclardan bir digeridir. Sermaye akimlarinin doviz piyasast lizerindeki etkilerini
simirlandirmaya yonelik olarak rezerv opsiyon mekanizmasi ise bankalar tarafindan
istikrarli bir bicimde kullanilmaya devam etmektedir. Bunun yaninda, arz ve talep
kosullari ile sekillenen dalgali déviz kuru rejiminin uygulanmasina da devam edilirken;
doviz piyasasinda arz ve talebi belirleyen kosullar, para ve maliye politikalari,
ekonomik temeller, uluslar arasi gelismeler ve beklentiler olarak siralanmistir.
TCMB’nin herhangi bir kur hedefi bulunmazken, yerli paranin asir1 degerlendigi veya

asir1 deger kaybettigi durumlara kars1 politika tedbirleri uygulanmaktadir.

TCMB 2015 yilinin Agustos aymda yaymladigr ve 2016 yilinda da uygulanmasina
aynen devam edilecegini belirttigi “Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde
Izlenecek Yol Haritas1” igerik olarak sunlari kapsamaktadir: Tiirk Liras1 likidite
yonetimi ¢ercevesi sadelesme adimlari, doviz likiditesi dnlemleri ve finansal istikrari
destekleyici Onlemler. Bu baglamda, Tiirk Lirasi likidite yonetiminde faiz koridoru,
fonlama ve teminat kosullari; doviz likiditesi onlemlerinde esnek doviz satim ihaleleri,
rezerv opsiyonlart ve doviz depo piyasast tedbirleri; finansal istikrart destekleyici
onlemlerde ise yabanci para vadelerinin uzatilmasi, TL cinsinden ytkiimliiliiklerin
desteklenmesi ve yabanci para zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi gibi bir takim politika

araclarinin uygulanmasi 6ngoriilmiistiir.
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2.2. Maliye Politikas1 Uygulamalari

Bir iilke ekonomisinde hiikiimet yetkililerince uygulanan maliye politikalar
ekonomideki gidisat1 gdsteren ve ekonomiye yol haritast ¢izen 6nemli uygulamalardan
biridir. Bu nedenle 6zellikle son yillardaki cari islem aciklarinin nedenini anlamak ve
bunlara ¢6ziim iiretebilmek adina ekonomide, kamu kesiminin yol haritasin1 bilmek
gerekmektedir. Bu baglamda oOncelikle 2003 oncesi politika uygulamalar1 genel bir
cerceve itibari ile sunulacak, ardindan 2003-3015 sonras1 uygulanan politikalar tizerinde

durulacaktir.

2.2.1. 2003 Yili Oncesi Tiirkiye Ekonomisine Genel Bir Bakis

Para politikas1 uygulamalarina deginirken de belirtildigi gibi 1980’li yillar itibari ile
Tiirkiye ekonomisinde disa acilmaya yonelik ¢aligmalar hiz kazanmistir. Kisitlayict dig
ticaret politikalari, bir yandan yerini kur politikalarina ve ithalat fonlar1 baglaminda ek
vergi uygulamasina birakirken; diger yandan, TL’nin degeri diisiik tutularak ihracat
tesvik edilmeye calisilmistir. Maliye politikasinda, biitge dis1 fonlarin agirligr giderek
artmig, bu durum da zamanla Hazine birligi ilkesine ters diigmiis ve politikalar
baslangictaki etkinligini yitirerek kamu mali disiplininin bozulmasina neden olmustur.
Bu dénemde kamu finansmaninda bor¢lanma politikasi, vergi politikasina gore daha
cok kullanilmistir. Bu nedenle de Tiirkiye'nin bor¢ stoku asiri derecede artmuistir.
Ozellestirme, deregiilasyon ve denetimin hafifletilmesi gibi uygulamalar bu donemde
yaygin bir sekilde tatbik edilmistir. 1994’te meydana gelen krizin ardindan bir siire
sikilastirilmis maliye politikalar1 uygulayan Tiirkiye’de, genislemeci politikalarin tekrar
giindeme oturmasi fazla zaman almamistir. Sonrasinda 2001 krizine maruz kalan
Tiirkiye ekonomisinde vergi, harcama ve borg¢lanma politikalar1 yeni diizenlemelerle ve
bir biitiinliik i¢inde uygulamaya konularak mali disiplin saglamaya g¢alisilmis ve bu
uygulamalar ¢ogunlukla kriz igin iyilestirici bir regete olup krizin etkilerinin hizla

atlatilmasi saglanmistir (Egilmez ve Kumcu, 2012:176).
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Kriz doneminin hemen oncesinde Tiirkiye ekonomisinde yasanan daralma siirecinin
bertaraf edilmesi amaciyla 2000°li yillarin baslarina IMF’nin Stand-By destegi ile
girilmistir. Bu programda oncelikli amag biit¢e ve biitce dis1 mali disiplinin saglanmasi
ve kamu agiklarinin kapatilmasina yoneliktir. Bir baska amag¢, Merkez Bankasinin
politika uygulamasina yonelik bir degisikligi kapsamaktadir. Buna gére, TCMB doviz
alim-satim1 yoluyla piyasay1 kontrol etmeye calisirken; faizler serbest birakilacaktir.
Son olarak ise yapisal reformlarin ve Ozellestirmelerin gergeklestirilmesi ve bdylece
enflasyon oranmin  diislirilmesi ve  siirdiiriilebilir  biliylimenin  saglanmasi
amaclanmistir(Susam, 2009:207). Program kapsaminda ayrica, Tiirkiye ekonomisine ait
faiz dis1 fazla hedefi iizerinde durulmus ve bu hedef rakamsal olarak yiikseltilmigtir
(Giineysu Balaban, 2012:110). Programin olumlu etkileri heniiz hissedilmeye baslarken

Tiirkiye ekonomisi kendini bir anda krizin i¢inde bulmustur.

2001 krizi ile birlikte dncelikle doviz kuru dalgalanmaya birakilmistir. Makro ekonomik
hedefler ise yeniden gozden gegirilerek daha once sozii edilen Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi1 uygulamaya konulmustur. Bu program cergevesinde, bankalarin yeniden
yapilandirilmas: ve Bankalar Kanunu’nun yeniden diizenlenmesi, gorev zararlarinin
azaltilmast ve kamuda seffaflik arttirilarak kamu finansmaninin gii¢lendirilmesi,
ekonomide rekabetin ve etkinligin arttirilmasi ve sosyal dayanigmanin giiglendirilmesi

gibi amagclara yonelik politikalar uygulanmaya baslamistir (Susam, 2009:212).

Krizin etkileri yavas yavas azalmaya baslarken kurulan yeni hiikiimet, 16 Kasim 2002
tarihinde Acil Eylem Plani yayinlayarak ekonomik alandaki hedeflerini ortaya koymus
ve kriz donemi ile birlikte uygulamaya konan politikalarin da etkisiyle baglayan kismen
istikrarli olan siireg, 2002 sonrasindaki politikalarin da basarili sonuglar dogurmasini

saglamistir (Simsek, 2007:61).
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2.2.2. Tiirkiye Ekonomisinde 2003 Yili Sonrasinda Uygulanan Maliye

Politikalari

Yeni hiikiimet ile birlikte ilk adimi atilan ve IMF programini destekleyen bir nitelige
sahip olan Acil Eylem Planinin temelini; vergi ve harcama reformlarini kapsayan mali
nitelikli tedbirler, 6zellestirmeye ve reel sektore yonelik yapisal reformlar ve dis ticarete
yonelik bir takim tedbirler olusturmustur. Vergi ve harcama konusunda ilk yillarda
onemli adimlar atilmig ve vergi sistemi saglikli bir yapiya oturtulmustur Ancak kayit
disiligr caydirmaya yonelik olarak vergi politikalarinin bu dénemde hala eksik oldugu
diistiniilmektedir. Yapisal reformlar anlaminda bakildiginda ise 6zellestirmeye agirlik
verildigi gortilmektedir. Bu baglamda uygun stratejiler ¢ercevesinde kamu varliklarinin
satiglart hizlandirilmaya baslamuistir. Reel sektdre yonelik olarak ise KOBI’leri
destekleyici bir takim 6nlemlerin yaninda dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesi
icin de ¢aba harcanmistir. Reel sektore yonelik tedbirler baglangicta diisiik diizeyde
etkili olsa da sonraki birka¢ yilda etkisi giderek artmistir. Ayrica, piyasalar agisindan
olumlu beklenti olusturdugu diisiiniilen faiz dis1 fazla vermeye doniik uygulamalar da
istikrar tedbirleri olarak tatbik edilmeye devam etmistir. Uygulanan istikrar
programlarinin gerektirdigi sikilagtirilmis maliye politikalar1 (bununla birlikte siki para
politikalar1) finansal piyasalarda ve kamu mali dengesinde kirilganliklar1 azaltmistir.
Kamu maliyesinde yasanan bu iyilesme siireci ile birlikte i¢ bor¢lanma oranlarinda ve
enflasyon oraninda 6nemli azalmalar gdzlenmistir. 2007 genel segimleri ile yilinda

yeniden kurulan hiikiimet, daraltici politikalarin uygulanmasina devam etmistir

(Simsek, 2007).

Tiirkiye ekonomisinde, kamu politikalarin1 sekillendirmek ve politika uygulamalarina
yonelik olarak bir yol haritas1 belirlemek maksadiyla, gelecekteki ii¢ yili kapsayacak
sekilde, 2006 yili itibari ile 2006-2008 donemini kapsayan ilk Orta Vadeli Program
uygulamaya konmustur. OVP’nin sosyal ve ekonomik gelismelerin daha saglam bir
zeminde siirdiiriilecegi ve ekonominin istikrarina katki saglayacagi diistiniilmiistiir.
OVP’nin asil amaciin, Avrupa Birligi'ne liyelik yolunda iilkenin sosyal ve ekonomik

anlamda kalkinmasimi hizlandirmak ve iilke vatandasglarinin yasam standartlarini
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tyilestirmek oldugu vurgulanmigtir. Programin asil amaci dikkate alinarak; istikrarl bir
bliylime ortami, ekonomide rekabetin arttirilmasi, sosyal igermenin ve insan
kaynaklarinin gelistirilmesi, bolgesel gelismislik farklarinin minimize edilmesi, kamuda
iyl yOnetimin yaygilastirilmast ve fiziki alt yapinin diizenlenmesi gibi bir takim
hedefler konulmustur (Kalkinma Bakanligi,

www.kalkinma.gov.tr/Pages/OrtaVadeliProgramlar.aspx).

OVP’de oOdemeler dengesine iliskin olarak cari ac¢igin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasinin ve saglam kaynaklarla finanse edilebilmesinin temel amag¢ oldugu
belirtilmistir. Bu kapsamda, ihracata yonelik tesvik ve yardim uygulamalarinin
etkinlestirilmesi ve ihracat¢ilara doniik dis pazar imkanlarinin arttirilmasi, dis pazarda
rekabet edebilecek yiliksek katma degerli lriinler yaratilmasi, ithalatta gozetim ve
denetimin etkinlestirilmesi, petrol ihracatcisi iilkelerle olan iliskilerde mevcut pazar
paymnin arttirilmasi, arastirma-gelistirme (AR-GE) faaliyetlerinin yayginlastirilmasi,
serbest ve tercihli ticaret anlagmalarinin yapilmasi ve uluslar arasi yatirimlarin
desteklenmesi gibi bir dizi Ongoriide bulunulmustur (Kalkinma Bakanligi,

www.kalkinma.gov.tr/Pages/OrtaVadeliProgramlar.aspx).

Dis ticaret agisindan bakildiginda ise 2002 yilindan 2008 yilina kadar olan dénemde
ithalat ve ihracatta yiiksek oranli artiglarin varligi dikkat ¢ekmektedir. 2008 yilinda
meydana gelen kiiresel krizin derinlesmeye baslamasi ile birlikte ortaya ¢ikan olumsuz
hava, dis ticaret dengesine de yansimistir. Kriz déneminde ithalatin ihracattan hizl
gerilemesi ve petrol fiyatlarindaki diigiis sebebiyle cari acgik artisinda bir azalma
meydana gelirken sonraki donemlerde cari agigin hizla arttigi gézlemlenmistir (Acar,

2013:29-30).

2008-2009 yillarinda yasanan Kiiresel Ekonomik Kriz ile diinya genelinde degisen
dengeler neticesinde ivme gelismekte olan iilkelerden yana donmiistiir. Tiirkiye bu
donemde krizin olumsuz etkilerini {istlinden atmaya ¢alisirken, ihracatta alternatif pazar
arayislarina yonelmistir. I¢ talepteki ve ihracattaki artislar ekonominin biiyiimesinde

olumlu etkilere sebep olurken; Orta Gelir Tuzagi’'nda kalmasi1 Tiirkiye ekonomisi i¢in
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onemli bir sorun halini almistir. Yine krizden sonraki donemde cari agikta meydana
gelen hizli artiglar, daha sonraki asamalarda ekonomik biiylime beklentilerinin asagi
dogru revize edilmesine neden olmustur. Bu baglamda uygulamaya konan ve hig
iiretilmeyen mallarin {iretimini tesvik eden yeni tesvik sistemi diizenlenmis ve cari agik

ile miicadelede ithalat1 azaltic1 etki yapmas1 beklenmistir (Karagél, 2012).

Kiiresel ekonomide oOzellikle son yillarda gelismis ekonomilerde var olan yliksek
bor¢luluk diizeyi ve giivensizlik ortami Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomileri
olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisi kiiresel piyasalardan kaynakli dis ticaret
hacmindeki daralmalar1 en aza indirmeye ¢alismaktadir. I¢ talepteki 1limli gidisatin,
petrol fiyatlarindaki azalmanin, kurun rekabet¢i diizeyde gerceklesmesinin ve altin
ticaretinin ihracat lehine donmesinin cari islemler dengesinde iyilesme sagladigi; Rusya
ekonomisindeki sikintilarin ise bavul ticaretini siirladigi, dolayisiyla cari agikta
meydana gelen iyilesmeyi sinirladigr belirtilmektedir. OVP tahminlerinde, 2016 yilina
iliskin cari islemler agiginin GSYIH’ye oranmin tahmini yiizde 3,9 olarak 6ngériilmekte

ve bu olumlu bir gelisme olarak vurgulanmaktadir (Maliye Bakanligi, 2015).

Son yillarda yaymlanan OVP’ler incelendiginde mali disiplinin korunmasi ve bu yonde
bir takim politikalar izlenmesi goriisii hala baskin goriis olarak varligini siirdiirmektedir.
Bunun yaninda, yine ekonomik biiylimeye istikrar kazandirma, son yillarda artan
enflasyon oranini diisiirme, istihdam diizeyini arttirma ve cari acig1 azaltma yoniindeki
bir takim hedeflerin de alt1 ¢izilerek, bu hedeflere yonelik uygulamalarin hiz kazanacagi
belirtilmistir. Cari acigin kontrol altina alinmasinda yurti¢i tasarruflarin arttirilmasina
yonelik ¢aligmalar yine son yillarda {izerinde en ¢ok durulan konulardan biridir. Tiirkiye
ekonomisi i¢in gerekliligi olmazsa olmaz bir hal alan yapisal reformlara yonelik yeni
doniistimlerden s6z edilmekte ve ddemeler dengesine yonelik olarak ithalatin ihracata
olan bagimliligin1 azaltmasi ve ihracatta yiiksek katma degerli {irlin ¢esitlendirmesi
amaciyla yapisal reformlarin biiylik 6nem tasidigr vurgulanmaktadir. Bunun yaninda,
FED’in (Amerika Merkez Bankasi) ve AMB’nin (Avrupa Merkez Bankasi) almis
oldugu politika kararlarinin Tiirkiye ekonomisindeki dengeleri ¢ok hizli bir sekilde

degistirebildiginin istiinde durularak; bu durumun cari acigin finansmanini ve reel
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ekonomiyi olumsuz etkilememesi i¢in gerekli dnlemlerin alinacagi da belirtilmektedir.
Maliye politikas1 anlaminda bakildiginda ayrica mali disiplinin biiyiik 6l¢iide devam
edecegi, kamu kesimi bor¢lanma gereginin kontrol altinda tutulacagi, kamu
yatirimlarinin 6zel sektorii destekleyici nitelikte ve verimlilik ile rekabet giiciinii arttiric
olacagi, gelir dagiliminin 1iyilestirilecegi ve kalkinmanin desteklenecegi, kamu
bor¢lanmasinin agirlikli olarak TL cinsinden yapilacagi ve 6zellestirme faaliyetlerinin
devam edecegi yoOniinde politika Ongoriileri bulunmaktadir (Kalkinma Bakanligi,

www.kalkinma.gov.tr/Pages/OrtaVadeliProgramlar.aspx).

2.3. Diger Politika Uygulamalar

Cari ag18a yonelik olarak uygulamaya konulan diger politikalar Kalkinma Bakanligi’nin
Tiirkiye’de Cari Islemler A¢igma yonelik olarak yayinladigi 6zel ihtisas komisyonu

raporu’ dikkate alarak sunulmaya calisilacaktir.

2.3.1. Tasarruf Politikalar:

Tasarruf politikalari, kredi genislemesinin dnlenmesine ve cari agiklarin kiigiiltiilmesine
yonelik olarak en Onemli stratejiler olarak kabul edilmektedir. Bireysel emeklilik
sisteminde devlet katkisina gecis, sigortacilik sektoriinlin desteklenmesi, kayit dist
ekonomi ile miicadele, uzun vadeli tasarruflarin 6zendirilmesi ve uygulamaya konan
veya uygulanmasi planlanan bir dizi maliye politikasi 6nemli tasarruf politikalari

arasinda sayilabilmektedir.

Ozlale ve Karakurt (2012), Tiirkiye’de tasarruf agiklarinin nedenlerini ve bu agiklarin

kapatilmasina yonelik olarak politika oOnerisi gelistirdikleri caligmalarinda, Tiirkiye

7 Kalkinma Bakanligi, (2014). Tiirkiye’de Cari islemler A¢ig, Ozel Ihtisas Raporu Komisyonu, Ankara
2014.
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ekonomisi i¢in istikrarlt ve uzun dénemli bir biiylime potansiyelinin yakalanmasinin

yurti¢i tasarruflara baglh oldugunu agiklamiglardir.

2.3.2. Yatirim Politikalar:

Yatirimlarin etkin alanlara yonlendirilmesi ve arttirilmasiin saglanmasi cari agik ile
miicadelede 6nemli bir konumda bulunmaktadir. Bu baglamda 2012 yilinda dordiincii
kez degisiklige gidilen Yeni Yatirim Tesvik Sistemi’nde, cari agig1 azaltma amacinin ilk
sirada yer aldigi belirtilmektedir. Ciinkli bu sistemde uygulamaya konulmak istenen
amagclar, ithal ikameci bir yaklagimla belirlenmektedir. Bu yeni sistem ile sanayinin
katma deger sorununa ¢oziim bularak cari agigin risk olmaktan ¢ikarilmasi

amaglanmistir (Aras vd., 2012:99).

Yeni Yatirim Tesvik Sistemi’nin yaninda, GITES (Girdi Tedarik Stratejisi) ve Tiirkiye
Sanayi Stratejisi Belgesi, yine cari agik ile miicadele kapsaminda, ithalata olan
bagimlilig1 azaltarak, Tiirk sanayisinin rekabet edebilirligini ve ihracat artiglarini tesvik
etmeye yonelik diger bir takim uygulamalar da bulunmaktadir. Bunlarin yaninda yatirim
ortaminin iyilestirilmesi, AR-GE faaliyetlerinin desteklenmesi ile ilgili programlar ve
girisim sermayesi destekleri de nitelikli yatirnmlari tesvik amagli olarak uygulamaya

konan diger politika stratejileridir.

2.3.3. Enerji Politikalan

Tiirkiye’nin enerjide disa olan bagimmliligi, ylizde 75 seviyelerinde seyretmekte,
dolayistyla cari agigin 6nemli bir bolimiinii enerji ithalatimiz olusturmaktadir. Bu
nedenledir ki Tiirkiye’de enerjide disa bagimlilig1 azaltmak, var olan kaynaklarla enerji
verimliligini  arttirmak, yenilenebilir enerji  kaynaklarin1  ¢esitlendirmek ve
degerlendirmek ve enerji israfin1 dnlemek, cari islemler a¢iginin diistiriilmesi hususunda
bliyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve

niikleer enerji kanunlarini igeren enerji sektorii reform programlart uygulanmaktadir.
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2.3.4. Finansman Politikalar1

Kalkinma Bakanhigi Ozel Ihtisas Komisyonu Raporunda (2014) cari agigm

finansmanina yonelik olarak uygulanan politika ve tedbirler asagidaki gibi siralanmustir:

* Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu,

* Istanbul Finans Merkezi Caligsmalari,

* Bireysel katilim sermayesi ve vergi destegi,

* QGirisim sermayesi fonlaria vergi destegi saglanmasi,

¢ Portfdyiiniin yiizde 75’inden fazlasi hisse senetlerinden olusan yatirim fonlarinin
alim satiminda stopaj oraninin yiizde sifira diisiiriilmesi,

* Tirkiye’de kurulacak ve yurtdist fonlar1 yonetecek portfoy yatirim sirketlerine
kolaylik saglanmasi,

* Firmalarin bor¢lanma yerine 6z kaynaklarini kullanmalarinin 6zendirilmesi,

* Yabancilara gayrimenkul satigina iliskin yasal diizenlemeler.

3. Uygulanan Politikalara Yonelik Genel Degerlendirme

Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilinda, cogunlukla yiiksek kamu agiklarinin sebep oldugu
bankacilik krizi, ilerleyen asamalarinda reel sektorii de ciddi anlamda etkilemistir.
Bankacilik ile ilgili yapilan diizenlemeler, dalgali doviz kuru rejimine gegis, IMF ile
yapilan anlagmalar ve Gili¢li Ekonomiye Gegis Programi gibi bir takim uygulamalarla
krizin hem finansal sektorde hem de reel sektérde sebep oldugu olumsuzluklarin yok
edilmesi amacglanmig ve bu donemde uygulanan politikalar cogunlukla basariya

ulagmustir.

2002 yilinda iktidara gelen yeni hiikiimet ile birlikte Acil Eylem Plani1 devreye
sokulmustur. Istikrar programlari ile bir yandan krizin etkileri giderilmeye calisilirken;
Ote yandan, enflasyon oranlari, faiz oranlart ve en Onemlisi kamu kesimi agiklari

diisiirilmeye calisilmis ve istikrarli bir biliylime hedeflenmistir. Merkez Bankasi
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acisindan bakildiginda ise bu déonemde temel hedef fiyat istikraridir ve biitiin politika

uygulamalar1 basta enflasyonu diisiirmeye yoneliktir.

Kiiresel ekonomik kriz 2008 yilinda patlak verene kadar hedeflere ulasma konusunda
onemli yollar kat edilmis, enflasyon rakamlar1 hizlica diisiirilmiis, biitce agiklar
diistiriilmiis ve potansiyel bilylime rakamlar1 yakalanmistir. Ancak, bunlarin yaninda
cari agigin yiiksek rakamlara ulagmasi gibi bir handikap olusmustur. Ciinkii bir¢ok
gelismekte olan tilke gibi Tiirkiye ekonomisindeki yapisal zayifliklar sebebiyle biiyiime
oranlarindaki artis i¢in borg¢lanmaya ya da dis kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. Bu
donemde ytiksek biiyiimenin maliyeti artan cari agik oranlar1 olmustur. Nitekim 2008’de
meydana gelen krize kadar Tiirkiye ekonomisinde sikilastirici para ve maliye

politikalarmin uygulanmasina devam edilmistir.

Tiirkiye ekonomisinin 2001 krizinde aldigi Onlemlerin, Kiiresel krizin olumsuz
etkilerini azalttigt vurgulanmis olsa da; Tirkiye ekonomisinde biitce agiklarinda
meydana gelen ciddi artig, issizlik oranlarindaki yilikselme ve ekonominin kiigiilmesi
resesyon olgusunu da beraberinde getirmistir. Kriz doneminde gelismis ekonomilerin
genisletici politikalar1 sebebiyle diinya genelinde bir likidite bollugu olusmus, bu da
gelismekte olan ekonomileri olumlu yonde etkilemistir. Krizin etkilerini azaltmaya
calisirken ekonomiyi canlandirmak adina bir takim genislemeci politikalara bagvurulsa
da bunlarin uzun dénemli bir kalicilig1 olmamuis, hiikiimet ve Merkez Bankasi krizin
etkilerinin yavas yavas atlatilmaya baslamasi ile birlikte genislemeci politikalardan
sikilagtirict  politikalara dogru gegis stratejileri  agiklamaya ve uygulamaya

baslamiglardir.

Kriz sonrasinda biitge aciklarini kapatmada énemli adimlar atilmis ve bu yonde basartya
ulagilmistir. Ancak son yillarda artan cari agigin ciddi bir risk olusturdugu diistiniildiigii
icin bir yandan da cari ac¢igin azaltilmasina yonelik politikalarin uygulanmasina agirlik

verilmesi, ekonomik biiylimenin potansiyelinin altinda gerceklesmesine sebep olmustur.
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Yine son yillarda Hiikiimet ve TCMB’nin makro degiskenlerle ilgili olarak yaptiklar
tahminlerin ¢ogunlukla gerceklesen rakamlardan biiylik Olglide farkli oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durumun, ekonominin baska bir takim degiskenlerden de
onemli derecede etkilendigi ancak bunlarin dikkate alinmadiginin bir gostergesi oldugu
diistiniilmektedir. Tahminlerde tutarliligin arttirilabilmesi ve saglam politikalarin
uygulamaya konulabilmesi i¢in ekonomiyi etkileyen siyasal ve jeopolitik riskler gibi

diger bazi faktorlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

Son yillarda ekonomideki énemli baz1 makro degiskenlere bakildiginda biitce agiginin
diisiik diizeyde tutulmasi ve faiz dig1 fazla yaratma hedeflerinde belirgin bir sekilde
olumlu gidisat gozlenmektedir. Bu anlamda, uygulanan maliye politikasini basarili
olarak kabul etmek miimkiindiir. Merkez bankas1 yoniiyle baktigimizda ise enflasyonu
ve faizi denetim altina almada kismi bir basar1 sagladigi ancak hedeflerden ¢ok
uzaklagan gerceklesen enflasyon rakamlarinin bir basarisizlik unsuru oldugu
goriilmektedir. Kredi kullanimindaki artis hizinin yavaslamasi son donemlerde alti
siklikla ¢izilen makro ihtiyati politikalar anlaminda olumlu bir gosterge olarak kabul
edilirken, yine sik¢a vurgulanan ve Tiirkiye ekonomisi i¢in hayati bir 6neme sahip olan
yapisal reformlarin uygulanmasi konusundaki eksiklikler ise politika basarisizlig1 olarak

gosterilebilmektir.

Son olarak cari islemler dengesizlikleriyle miicadelede izlenen politikalarin, siyasi ve
jeopolitik bir takim risk unsurlart nedeniyle istenilen diizeyde sonu¢ vermedigini
s0ylemek miimkiindiir. Ancak petrol fiyatlarindaki diisiisiin ve sikilastirici politikalarin

kismi etkisi ile cari agigin azalmaya basladigini sdylemek olas1 goziikmektedir.

4. Odemeler Dengesine Yonelik Olarak Uygulanmas1 Gereken Politikalar

Seyidoglu (2009:333), 6demeler bilancosu dengesizlikleri yasayan iilkelerin Oniinde

dengesizlikleri finanse etmekle yetinmek, baski altina almak veya iyilestirici tedbirler
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uygulamak gibi segeneklerin varligindan s6z etmekte ve iyilestirici tedbirlerin en zorlu

fakat en saglam ve giivenilir se¢im oldugunu vurgulamaktadir.

Karluk (2009:611), Fritz Machlup’a goére 0demeler dengesi acik veya fazla veren
iilkelerin uygulamasi gereken politikalar1 tablo seklinde gostermektedir. S6z konusu
tabloya bu ¢alismada aynen yer verilecek ve agik veya fazla verme durumuna gore iki
ayr1 sekilde incelenecektir. Odemeler dengesi acik veren iilkelere ait ekonomi

politikalarina Tablo 4°te yer verilmektedir.

Tablo 4. Odemeler Dengesi A¢ig1 Olan Ulkelerin Izlemesi Gereken Politikalar

izlenecek Politikalar Odemeler Dengesi Acig1 Olan Ulke

- Banka aktiflerinin artmasimi Onlemek ve bu aktiflerin degerini

Para Politikas1 azaltmak

- Kisa ve uzun vadeli faiz oranlarini yiikseltmek

Fiyat ve Gelir Politikasi - Fiyatlar genel seviyesinin diismesini saglamak veya korumak

- Ucretlerin diismesini saglamak

- Glimriik tarifelerini yiikseltmek
D1s Ticaret Politikas1 - fhracata prim vermek

- D1s kredileri ihracati tegvikte kullanmak

- Gelir vergisi oranlarini yiikseltmek
Biitge Politikasi - Kurumlar vergisi oranlarmi diisiirmek

- Devletin cari harcamalarini azaltmak

- D1s yatirimlart diigiirmek

Devletin D1g Harcama, - Disartya verilen hibeleri azaltmak

Yabanet Sermaye ve Dis Borg | _ Disariya borg vermeleri kisitlamak
Politikasi

- Sermaye ¢ikigini kontrol ederek sermaye girisini tesvik etmek

Déviz Politikast - Déviz kontrolii uygulamak

- Devaliiasyon yapmak
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Odemeler dengesi fazlasi veren iilkelerin izlemesi gereken ekonomi politikalari ise

Tablo 5°te sunulmaktadir.

Tablo 5. Odemeler Dengesi Fazlast Olan Ulkelerin Izlemesi Gereken Politikalar

izlenecek Politikalar

Odemeler Dengesi Fazlas1 Olan Ulke

Para Politikas1

- Banka aktiflerinin artmasini tesvik etmek ve bu aktiflerin degerini

arttirmak

- Kisa ve uzun vadeli faiz oranlarimi diistirmek

Fiyat ve Gelir Politikasi

- Fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesini nlememek

- Ucretlerin yiikselmesini saglamak

D1s Ticaret Politikasi

- Glimriik tarifelerini diistirmek
- ihracat primlerini kaldirmak

- D1s kredileri ihracata tahsis etmemek

Biitce Politikasi

- Gelir vergisi oranlarini indirmek
- Kurumlar vergisi oranlarini yiikseltmek

- Devletin cari harcamalarim arttirmak

Devletin D1g Harcama,
Yabanci Sermaye ve Dis Borg

Politikasi

- D1g yatirimlar arttirmak
- Disartya verilen hibeleri yiikseltmek
- Disariya borg vermeleri arttirmak

- Sermaye cikigini tesvik ederek sermaye girisini kontrol etmek

Doviz Politikas:

- D6viz kontroltnii kaldirmak

- Revaliiasyon yapmak

Calismanin bu boliimiinde Oncelikle cari agigin belirleyicilerinin neler olduguna ve

2003 yilindan itibaren yillik bazda izledikleri seyre deginilmistir. Ardindan cari agik ile

miicadelede uygulanan para ve maliye politikalarina ve bunlarin yaninda bir dizi

spesifik politika uygulamasina yer verilmistir. Uygulanan politikalara yonelik genel bir

degerlendirme, yine ¢aligmanin politika uygulamalar1 kisminda yer alan diger bir konu

basligini olusturmaktadir. Bu boliimde son olarak 6demeler dengesi ag1g1 veya 6demeler
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dengesi fazlasi veren ekonomilerde uygulanmasi gereken politikalar iizerinde
durulmustur. Calismanin iglincii boliimiinde ise cari agigin belirleyicilerine yonelik
olarak yapilan ¢aligmalarin genis bir literatiir 6zeti sunulacak, literatiir temelli cari acik
belirleyicileriyle ekonometrik analiz yapilacaktir. Ekonometrik analizin sonuglarina

gore bir takim politika 6nerilerinde bulunulacaktir.
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Uciincii Boliim

Ekonometrik Analiz, Bulgular ve Sonug¢

1. Ampirik Literatiir Taramasi

Gecmisten gilinlimiize, kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasi ticari iliskilerin gelismesi,
iilke ekonomilerinin dis ticaret acig1 vermelerine sebep olmustur. Ozellikle disa
bagimlilig1 yiiksek olan az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dis ticaret agiklari

ciddi sorunlar yaratmaktadir.

Cari islemler dengesini aciklamaya yonelik birgok farkli c¢alisma ve yontem
bulunmaktadir. Cari acig1 inceleyen calismalar, ¢cogunlukla, cari agig1 belirleyen ve
aciklayan faktorlerin neler olduguna, cari acigin neler ile finanse edildiginin
belirlenmesine ve finansman kalitesine ve cari islemler agiklarinin siirdiiriilebilir olup
olmadigina yonelik olarak kategorilere ayrilmaktadir. Bunlarin hepsini ayni anda

icerisinde barindiran bazi ¢alismalar da bulunmaktadir.

Bu calismada ise, cari agigin belirleyicilerinin neler oldugu ve bu belirleyicilerin cari
ac1g1 hangi yonde etkiledigi iizerinde durulacaktir. Bunun i¢in, ¢calismada kullanilan veri
seti donemleri de dikkate alinarak genis bir literatiir taramasi1 yapilmistir. Cari agigin
belirleyicileri sorgulanirken, Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalar ile diger iilkeleri veya tilke

gruplarini ele alan ¢aligmalar ayr1 ayr1 irdelenecektir.

Calismada, Tirkiye ekonomisi i¢in cari agigin belirleyicileri tespit edilmeye
calisilacaktir. Analizde, bagimli degisken olarak cari agik orani kullanilirken; bagimsiz
degiskenler ihracatin ithalati karsilama orani, petrol fiyatlari, reel faiz orani, reel doviz
kuru ve Borsa Istanbul 100 endeksi olacaktir. Bunlardan ihracatin ithalati karsilama
orani ve reel efektif doviz kuru, ihracattaki ve ithalattaki fiyatlarin cari agik iizerinde
nasil bir degisime neden oldugunu saptamak adina analize dahil edilmistir. Petrol
fiyatlari, enerjide diga bagimlilig1 yiiksek bir iilke olan Tiirkiye i¢in modelde kullanilan
olmazsa olmaz bir degisken olarak modele ilave edilirken; son yillarda artan finansal

gelismisligi ve derinligi dlgmek icin ise Borsa Istanbul 100 endeksi analize dahil
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edilmigtir. Reel faiz orani ise gelismekte olan {ilkelerde, yabanci yatirimciy1 iilkeye
cekmesi sebebiyle ayri1 bir dnem arz etmektedir. Calismada, analize dahil edilen
degiskenler Tiirkiye ekonomisi adina hayati dneme sahip olan degigkenler olarak
goriilmekte ve bu degiskenlerle elde edilecek bulgularin, cari agigin azaltilmasina iliskin

onemli politika onerileri ortaya koyacag diistiniilmektedir.

1.1. Tiirkiye icin Ampirik Literatiir Taramasi

Altintag ve Cetin (2006), dis ticaret dengesinin belirleyicilerinin tespiti amaciyla, ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) smir testi yaklasimi ile kurmus olduklart modelde,
yurt dist gelir artiglarinin cari dengede iyilesme yarattigini, yurtici gelir artiglarinin ise
aksine, kotiilesmeye sebep oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, reel doviz kurunun cari
acik tlizerinde kisa donemde etkili oldugu, parasal biiyiimenin ise anlaml bir etkisinin

olmadig1 sonucuna varmislardir.

Erkili¢c (2006), VAR (Vector Autoregression) modeli kullanarak yaptig1 calismada reel
efektif doviz kuru, diinya faiz oran1 ve ekonomik biiyiime ile cari agik arasinda anlamli
iliski bulmustur. Calismada, diinya faiz orani ile cari agik arasindaki iliski ters yonlii
iken, biiyime ve reel efektif doviz kuru ile cari agik arasinda ayni yonlii bir iliski
goriilmektedir. Calismada yer alan dis ticaret haddi, G7 ve AB15 (Avrupa Birligi 15
iilkesi) biiylimesi ve kamu kesimi bor¢lanma geregi gibi diger degiskenler ile cari agik

arasinda ise anlamli bir iligki bulunamamastir.

Karabulut ve Danisoglu (2006), cari agigin biiyiimesini etkileyen faktorleri VECM
(Vector Error Correction Model) ile tahmin etmeye c¢alistiklart modelde, cari islemler
acig1 ile doviz kuru, AB15 GSYIH biiyiimesi ve Tiirkiye GSYIH’si arasinda istatistiki
olarak anlamli ve ters yonlii iliski; cari islemler acig1 ile petrol fiyatlar: arasinda ise ayni
yonli iliski tespit etmislerdir. Cari islemler agig1 ile déviz kuru arasinda kisa donemde,

petrol fiyatlar1 ile de uzun donemde kuvvetli bir iliski s6z konusudur.

Terzi ve Saridogan (2007), cari islemler hesabi acgiklarinin dinamiklerini tespit etmek

amactyla, VAR modeli kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, doviz kuru, GSYIH, faiz orani
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ve verimlilik artis1 degiskenlerinin cari agiklarin etkin belirleyicileri oldugunu one

siirmiiglerdir.

Erdogan ve Bozkurt (2009), cari agigin belirleyicilerini MGARCH modellerinden
yararlanarak tespit etmeye ¢aligmiglardir. Cari agik ile ihracatin ithalati karsilama orani
arasinda ters yonlii ve gii¢lii bir korelasyon iliskisinin; cari agik ile petrol fiyatlart
arasinda ise yine giiglii fakat ayn1 yonlii bir iligkinin varligini ortaya koymuslardir. M2
para arzi, enflasyon, doviz kuru ve dogrudan yabanci yatirnm degiskenlerinin ise
katsayilarinin anlamli oldugunu fakat cari agiga olan etkilerinin ¢ok az oldugunu

belirtmislerdir.

Peker ve Hotunoglu (2009), VAR modeli kurarak yaptiklar1 ¢alismada, cari islemler
acig1 iizerinde en ¢ok etkili olan faktorleri sirasiyla, faiz orani, doviz kuru ve
IMKB(Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1)100 endeksi olarak belirlemislerdir.
Calismada, cari agigin %52,5’inin faiz oran1 ve doviz kurundan kaynaklandigi
vurgulanmigtir. Ulusal gelirin ise cari agik iizerinde etkisinin az oldugu kanisina

varmislardir.

Ozlale ve Pekkurnaz (2010), yapisal kirilmalari da iceren SVAR modelinden
yararlanarak, reel efektif doviz kuru, tiretim ag181 ve ham petrol maliyetleri degiskenleri
ile yaptiklart ve Ozelde cari agik ile petrol fiyatlarinin iligkisini inceleyen

caligmalarinda, petrol fiyatlarinin cari agi81 kisa donemde arttirdigini tespit etmislerdir.

Uz (2010), dis ticaret dengesi belirleyicilerini ARDL modeli ile arastirdigi
calismasinda, 6zel ve devlet tasarruflar1 ve doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda
giiclii bir es-biitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Yerel para biriminin deger
artis1 dis ticaret dengesinde kisa donemde iyilesme saglarken; uzun donemde, para
biriminin deger kaybi cari agig1 arttirmistir. Ozel tasarruflar ile cari acik arasinda kisa
ve uzun dénem ve ayni yonli bir iliski tespit edilmis olmasina ragmen, yalnizca uzun

donem katsayisinin anlamli oldugu gézlemlenmistir.
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Yaprakli (2010) ise esnek doviz kuru sistemi altinda dis ticaret agiginin belirleyicilerini
tespit etmek amaciyla yine ARDL modelinden yararlanmistir. Yaptig1 ¢aligmada, kisa
donemde biitce ag181, para arz1 ve reel efektif doviz kuru arasinda ayn1 yonlii ve anlamli
iligki belirlerken; uzun dénemde, biitce acig1 ve reel efektif doviz kuru ile ayn1 yonlii,

para arz1 ile ise negatif yonlii bir iligkinin varligini ortaya koymustur.

Canidemir vd. (2011), ¢alismalarinda geleneksel ve donemler arast olmak iizere iki ayri
model kurmuslardir. Bu modelleri kurarken FMOLS ve VECM yontemlerinden
yararlanmiglardir. Geleneksel modelde, biitce dengesi, ithalat ve reel efektif doviz kuru
ile cari agik arasinda ayni yonlii; faiz orani ve ihracat ile cari acik arasinda ise ters yonlii
bir iligki oldugu sonucuna ulasmislardir. Donemler aras1 modelde ise, 6zel nihai tiiketim
harcamalar1 ve fiziksel sermaye girisleri degiskenlerinin cari acik ile ayni yonlii bir
iligki igerisinde olduklarini; kamu nihai tiiketim harcamalarinin ise beklenenin aksine,

uzun donemde cari ag1g1 azalttigini tespit etmislerdir.

Oktar ve Dalyanci (2011), para politikasinin cari islemler dengesi lizerindeki etkilerini
aragtirmak amaciyla TCMB politika faizi degiskenini kullanmiglardir. VAR modeli ile
Granger Nedensellik testi uyguladiklar1 modelde, kisa donemde faiz oranlari ile cari
islemler dengesi arasinda iliski olmadig1; uzun dénemde ise ters yonde bir korelasyon

iligkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Telatar (2011), cari agigin belirleyicilerini konu aldig1 calismasinda, cari agiga neden
olan kredilerin hangisi oldugunu Granger Nedensellik testi ile saptamaya calismistir.
Bunun ig¢in, cari acik ile toplam krediler, tiiketici kredileri ve konut kredileri arasindaki
iligkiyi incelemis ve cari aciga neden olan kredilerin, tiiketici kredileri oldugu sonucuna

ulagmustir.

Kayike1 (2012), cari acigin belirleyicilerinin yoniinii saptamak amaciyla kurmus oldugu
VAR modelinde, reel biiylime, sermaye olusumu, petrol fiyatlar1 ve reel efektif doviz
kuru degiskenleri ile cari agik arasinda ayni yonlii; tasarruflar ve TUFE (Tiiketici Fiyat
Endeksi) degiskenleri ile cari agik arasinda ters yonlil bir iliski belirlemistir. Ayrica,

disa agikligin artisinin ise cari agik iizerinde zayif etkili oldugunu vurgulamstir.
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Ro6hn (2012), cari agik belirleyicilerinin tespiti amaciyla belirsizlik modeli uygulamistir.
Modelde kullandig: tiim degiskenlerin cari agik ile kuvvetli iligki igerisinde oldugunu
saptamistir. Net yabanci varlik pozisyonu, petrol fiyatlari, biitge dengesi, disa agiklik
oran1 ve niifus biiyiimesi ile cari agik arasinda ayni yonlii iligkinin varligini tespit
etmigstir. Ayrica, modele kukla degisken olarak dahil edilen Asya Krizi’nin cari acig1

olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Yilmaz ve Akinct (2012), cari agigin belirleyicileri i¢in Johansen es-biitlinlesme analizi
ve Granger Nedensellik testi uygulamuslardir. Calismada reel GSYIH, reel faiz orani,
doviz kuru net dogrudan yabanci yatirimlar ile cari agik arasinda ters yonlii ve uzun
donemli bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. S6z konusu degiskenlere ek olarak diga
aciklik orani, TUFE ve para arz1 ile cari acik arasinda ¢ift yonlii nedensellik goze

carpmistir.

Cavdar ve Kahraman (2013), yaptiklar1 ¢aligmada, cari acik ve biitge agigini belirleyen
faktorleri nedensellik iligkisi ile tespit etmeye calismis ve bunun icin Granger
Nedensellik testinden yararlanmiglardir. Yapilan testin sonunda, dig ticaret haddi,
GSYIH ve devlet nihai tiiketim harcamalarindan cari agiga dogru tek yonlii

nedenselligin varlig1 belirlenmistir.

Goger (2013), VAR modeli kullanarak yapmis oldugu caligmada, cari ag¢igin
nedenlerini, finansman kalitesini ve siirdiiriilebilirligini aragtirmigtir. Cari agigin
%37’sinin enerji ithalatindan, %26’smin enerjinin dahil edilmedigi dis ticaret
dengesinden ve %?24’{inlin dis bor¢ faiz 6demelerinden kaynaklandig1 saptanarak, cari

ac1gm en 6nemli nedeninin enerji bagimlilig: oldugu vurgulanmstir.

Insel ve Kayik¢r (2013), ARDL yaklagimi ile tahmin ettikleri modelde, ekonomik
biiyiime, yatirimlar, tasarruflar, TUFE ve disa aciklik orani ile cari agik arasinda
kuvvetli ve anlamli bir iliski tespit ederken; petrol ve reel efektif doviz kurunun

etkilerini yok denecek kadar az bulmuslardir. Calismada ayrica, cari agikta meydana
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gelen bir birimlik sokun etkisinin 4 ¢eyreklik donem sonunda uzun dénem dengesine

geldigi belirtilmistir.

Bayar vd. (2014), cari acigin belirleyicilerini VAR modeli ile tahmin etmeye
calismislardir. Calismada, cari islemler dengesindeki degismenin yaklasik %78,6’sinin
dogrudan yabanc1 yatirimlar, portfoy yatirimlari, ham petrol fiyatlar1 ve kamu briit borg
stokundan kaynaklandigin1 gézlemlemislerdir. Bunun yaninda, reel efektif doviz kuru,
portfoy yatirimlari, kamu briit bor¢ stoku, BIST100 endeksi ve ihracatin ithalati
kargilama oraninin, cari islemler a¢igimin Granger nedeni oldugunu ortaya

koymuglardir.

Gacaner ve Atis (2014), cari agigin gelisiminde etkili olan faktorleri tespit etmek
amactyla VAR modeli kurmuslardir. Ekonomik biiyiime, biitce agig1, dis ticaret haddi,
para arzi ve reel faiz orami oranlarina iliskin olarak ampirik ¢aligmalarla uyumlu
sonuglar elde etmislerdir. S6z konusu degiskenler ile cari a¢ik arasinda ayni yonlii iliski
oldugunu saptayan bu calismada, ayrica, biitce agig1 ile cari acik arasinda c¢ift yonlii,
diger degiskenler ile cari agik arasinda da tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Biiytime ve dis ticaret hadlerinin cari a¢iga neden olan en énemli faktorler oldugunu da

ileri siirmiiglerdir.

Dinger ve Yasar (2015), yapisal kirilmali VAR analizi ile cari agigin belirleyicilerinin
neler olduguna yonelik model tahmin etmislerdir. Cari agik iizerinde, reel kredi hacmi,
ekonomik biiylime orani, reel efektif doviz kuru, dis ticaret acgi§i ve sermaye
akimlarinin cari agig1 6nemli 6l¢iide etkilediklerini tespit etmislerdir. Buna ek olarak,
reel kredi soklari, GSYIH biiyiimesi ve sermaye hesabi hareketlerinin cari agiga

etkilerinin ¢ok daha biiyiik oldugunu vurgulamislardir.

Tablo 6’da Tiirkiye’de cari agigin belirleyicilerine yonelik olarak yapilan ¢alismalarin

Ozeti sunulmaktadir.
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Tablo 6. Tiirkiye icin Yapilan Calismalarin Literatiir Ozeti

CALISMA DONEM YONTEM KULLANILAN DEGISKENLER

Erkilig (2006) 1987-2005 VAR modeli Dis ticaret haddi, G7 ve AB1S5 biiyiime
oranlari, diinya faiz orani (libor), reel

efektif doviz kuru, kamu kesimi

borglanma geregi, ekonomik biiyiime

Terzi ve 1994:Q4-2006:Q4 VAR modeli Déviz kuru, GSYIH, faiz orani, reel
Saridogan sektor giiven endeksi, bilesik 6ncii
(2007) gosterge, verimlilik endeksi

Peker ve 1992:M01-2007:M12 VAR modeli = Ham petrol fiyati, reel efektif doviz kuru,
Hotunoglu IMKB100 endeksi, reel ulusal gelir,
(2009) bankalar arasi gecelik faiz, toptan esya
fiyat endeksi

Uz (2010) 1987:Q1-2008:Q2 ARDL modeli Doviz kuru, 6zel tasarruflar, devlet

tasarruflar:

Canidemir vd. 1989:Q1-2010:Q4 FMOLS ve Biitce dengesi, ihracat ve ithalat, reel
(2011) VEC yontemi efektif doviz kuru, enflasyon, petrol
fiyatlari, faiz orani, kamu nihai tiiketimi,
sermaye hesabi dengesi, 6zel nihai

tilketim, fiziksel sermaye girisleri
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Telatar (2011) 2003:Q1-2010:Q4 Granger Toplam krediler/GSYIH, konut
nedensellik kredileri/GSYIH, tiiketici

testi kredileri/GSYTIH

Rohn (2012) 1985-2010 Belirsizlik Net yabanci varlik pozisyonu, petrol
modeli dengesi, biitce dengesi, enflasyon, disa
aciklik orani, nispi gelir, GSYIH
biiylimesi, niifus biiyiimesi, finansal

birlesmeler, kukla degiskenler

Cavdar ve 1998:Q1-2009:Q3 Granger Dis ticaret haddi, GSY1H, biitce
Karaman nedensellik ac181/GSYTH, reel doviz kuru, kamu
(2013) testi nihai tiiketim harcamalari

Insel ve 1987-2009 ARDL modeli Reel bityiime orani, sermaye
Kayike1 (2013) olusumuw/GSYIH, tasarruflar/GSYIH, dis
ticaret hacmi/GSYTH, Brent petrol
fiyatlar, tiiketici fiyat endeksi, reel

efektif doviz kuru
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Gacaner Atis ve 1998:Q1-2013:Q1 VAR modeli Bankacilik sektorii toplam kredi
Saygili (2014) hacmi/GSYIH, GSYIH biiyiime oran,
biitce dengesi/GSYIH, dis ticaret hadleri,
M2 para arzi/GSYIH, reel ddviz kuru,
reel faiz orani
Dinger ve Yasar 1987:Q1-2011:Q4 SVAR modeli Reel kredi hacmi, ekonomik biiyiime
(2015) orani, reel efektif doviz kuru, dis ticaret

acig1, yabanci sermaye hareketleri

1.2. Diger Ulke/Ulke Gruplar icin Ampirik Literatiir Taramasi

Calderon vd. (2002), gelismekte olan filkeler i¢in cari agigin belirleyicilerinin neler
oldugunu gozler Oniine sermek amaciyla Latin Amerika ve Karayipler’den 21 dilke,
Dogu Asya ve Pasifikler’den 5 iilke, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’dan 4 iilke, Giiney
Afrika’dan 3 iilke ve Sahra-altt Afrika’sindan 11 iilke olmak {izere toplam 44 adet
gelismekte olan iilkeyi yapmis olduklar1 analize dahil etmislerdir. Makro ekonomiye
katki saglayacagini diisiindiikleri bu ¢aligmada, gelismekte olan iilkelere ait cari agik
belirleyicilerinin neler oldugunu ve bunlarin cari a¢i1g1 hangi yonde ve hangi siddette
etkileyecegini ortaya koyabilmek adina Panel veri analizinden faydalanmislardir.
Calismada kullanilan degiskenlerden cari agigin bir dénem gecikmeli degeri, GSYIH
biiytimesi ve reel efektif doviz kurunda meydana gelen herhangi bir artis, cari islemler
dengesini ayni yonde etkilerken; enflasyon, kamu tasarruflari, dis ticaret haddi,
sanayilesmis tilkelerin biliylime oranlar1 ve uluslar arasi faiz oranlari ile cari islemler
dengesi ters yonde etkilesimde bulunmaktadirlar. Yine analizde yer alan degiskenlerden
o0demeler dengesi kontrolleri ve doviz kuruna ait karaborsa getirilerinin cari islemler
acig1 tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi; 6zel tasarruflarin ise istatistiki olarak

anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmstir.

Chinn ve Prasad (2003), calismalarinda 18 sanayilesmis ve 71 gelismekte olan {ilkeye
ait degisken kullanarak cari agiga neden olan faktorlerin etki derecesini ve bu etkinin
yoniinli saptamaya ¢aligmiglardir. Kendinden sonraki bir¢ok arastirmaya onciililk eden
bu ¢alismada, cari islemler dengesi aciklari ile biitge dengesi, net yabanci varliklar ve

finansal derinlesme arasinda ayni yonlii bir iligkinin; disa agiklik artiglar1 ile cari
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islemler dengesi agiklar1 arasinda ise ters yonlii bir iligkinin var oldugu ortaya
konmustur. Bunlara ilaveten, GSYIH biiyiimesi ve sermaye kontrolleri degiskenleri de
analizde yer almig fakat s6z konusu degiskenlerin cari islemler dengesi agig1 ile zayif

bir etkilesim igerisinde olduklar: tespit edilmistir.

Gruber ve Kamin (2005), gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusan toplam 61
iilkeyi dahil ettikleri analizlerinde cari agiin orta ve uzun donemli belirleyicilerini
tespit etmeyi amaclamislardir. Kisi basi gelir, ekonomik biiyiime orani, biitge dengesi,
net yabanci varlik pozisyonu, disa agiklik orani ve niifus oranlarinin cari agik iizerinde
onemli bir etkiye sahip olduklari ve modelde kullanilan tiim degiskenlerin katsayilarinin
beklenen isaret sahip ve istatistiki olarak anlamli olduklar1 sonucuna ulasmislardir.
Finansal krizlerin cari agik iizerindeki etkisini belirlemek adina modele dahil ettikleri
finansal krizler kuklast da istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Finansal krizlerin

sistematik olarak cari agiga sebep oldugu gozler oniine serilmistir.

Hermann ve Jochem (2005), 8 Avrupa Birligi {iye iilkesine ait bir takim degiskenler
kullanarak AB iilkelerinde cari hesap gelismelerinin belirleyicilerini tespit etmeye
calismiglardir. Reel faiz orani ve para arzi ile cari agik arasinda ayni yonde bir iliski
sunan c¢alismada, cari hesaplarin ¢ogunlukla ve baglica yatinm oranlarindan
etkilenmekte oldugunu belirtmislerdir. Calismada ayrica, reel doviz kurunun ve finansal
sektoriin cari acik iizerindeki etkisinin az oldugunu vurgulamislardir. Cari agik ile biitce

ac1g1 iliskisine ait sonuglar ise ikiz acik hipotezini dogrular niteliktedir.

Ozmen (2005), Panel veri analizi kullandig1 calismasinda, gelismis ve gelismekte olan
61 iilkeyi incelemistir. Doviz kuru esnekligi ve para itibari ile cari islemler dengesi
arasinda ters yonli iligkinin varlifina ve para itibarmin cari agig1r kontrol altinda
tutmada Onemli bir politika arac1 olduguna iliskin bulgular elde edilmistir. Bunun
yaninda, ekonomilerinin disa agikliklarinin artmasinin, iilke ekonomilerini cari agiga
kars1 savunmasiz hale getirdigini vurgulayan ¢aligmada, finansal gelismislik diizeyinin

cari islemler ac181 lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 saptanmustir.
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Aristovnik (2007), Orta Dogu ve Afrika iilkeleri arasindan se¢ilmis 17 {ilkeye ait birgok
makro degiskeni kullanarak panel veri analizi uygulamigtir. Kamu kesimi nihai tiiketimi
artislarinin, i¢ ve dig yatirim oranlari artisinin ve yiiksek uluslar arasi faiz oranlarinin
cari acigl son derece olumsuz etkilemekte oldugu bulgularina ulagmistir. Ayrica
analizden elde edilen diger bulgulara gore, disa agilma oranmin yiiksek olmasi, artan
petrol fiyatlar1 ve ekonomik biiylime cari iglemler dengesini olumsuz etkilemektedir.
Dogrudan yabanci yatirim giriglerinin ise cari iglemler dengesinde bir iyilesme yarattigi
gbzlemlenmigtir. Calismadan elde edilen bir diger sonug ise var olan teorinin aksine

daha fakir iilkelerin daha az cari agik verdigi seklindeki saptamadir.

Osakwe ve Verick (2007), 38 Sahra-alti Afrika {ilkesini incelemis ve bunu yaparken
probit modelinden yararlanmistir. Calismada bagimli degisken olarak kullandiklari cari
actk/GSYIH oranin1 %S5 diizeyinden kiiciik ya da biiyiik olmas1 durumuna gore ayr1 ayri
ele almiglardir. Ekonomik biiylime oraninin artismin cari agigi arttirdigi, OECD
(Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) iilkelerinin biiyiime oranlarmin ise cari agikta
bir iyilesme yarattigi gibi bulgularin yaninda; disa agilmanin cari agik tizerindeki
etkisinin de belirsiz kaldigi, calismada alt1 ¢izilen sonuglar arasinda yer almistir.
Calismanin bir diger 6nemli bulgusu ise, zayif demokratik rejimlerin dikta rejimlerden

daha az cari ag18a sahip olduklar1 yoniindedir.

Bitzis vd. (2008), Yunanistan’a ait degiskenlerle, lilke ekonomisinde cari ag1g1 etkileyen
faktorlerin neler oldugunu belirlemeye dair yapmis olduklar1 ¢aligmada, Johansen es-
biitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli kullanmislardir. Cari islemler agig ile
caligmada kullanilan biitlin degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilmistir.
S6z konusu degiskenlerden biitge agig1, liretim agigi, reel efektif doviz kuru, AB igin
iiretim ac1g1 ve petrol fiyatlarindaki artislar cari islemler dengesinde kétiilesmeye sebep
olurken; reel faiz orani, dis ticaret hadleri ve tasimacilik fiyatlarindaki artiglar cari
islemler dengesinde iyilesme saglamaktadir. Calismada ayrica, kredi hacminin
genislemesinin, mali genislemenin ve rekabet¢i yapida meydana gelen bozulmalarin

cari ac1g1 olumsuz etkiledigini vurgulamislardir.

74



Barnes vd. (2010), Euro Bolgesi iilkelerinde cari acigi belirleyicilerini saptamak
amaciyla gerceklestirdikleri caligsmalarinda Panel veri analizi kullanmiglardir. Elde
ettikleri sonuglar, demografik degiskenlerin, petrol fiyatlarnin, kisi basina GSYIH
artiglarinin, net yabanci varlik stokunun, yapisal issizligin ve disa acikligin artiginin cari
acik ile giiclii iliskiye sahip oldugunu ve cari islemler hesabi1 dengesizliklerine sebep
oldugunu vurgulamislardir. Yiiksek reel faiz oraninin cari agikta iyilesmeler yarattigi
bulgusuna ulasan ¢alismada, net kamu bor¢larinin cari agiga etkisi sinirli kalirken;

GSYIH biiyiimesi degiskenine iliskin parametreler ise anlamsiz bulunmustur.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), caligmalarinda 19 gelismekte olan iilke ekonomisini
incelemislerdir. GSYIH biiyiimesi, yatinm oranlarmin artist ve kamu harcamalarinin
artig1 cari agikla ayn1 yonlii iliski igerisinde iken; dis ticaret hadleri, disa aciklik orani,
diinya biiyiime orani ve diinya faiz orani ile cari acik ters yonlii iliski igerisindedir.
Calismada ayrica, kullanilan diger degiskenler g6z Oniinde bulundurularak para

politikasi araglarinin cari agik iizerinde ¢ok da etkili olmadig1 goriisii vurgulanmastir.

Yang (2011), kurmus oldugu Panel VAR modelinin analizini 8 Asya iilkesine ait
degiskenleri kullanarak gerceklestirmistir. Baslangi¢ net varlik pozisyonu/GSY1IH, ticari
aciklik orani, reel efektif doviz kuru ve reel GSYIH degiskenleriyle yapilan analizde,
kullanilan degiskenlerin cari acik ile kisa ve uzun donemli etkilesimleri incelenmis ve

uzun donemde tiim degiskenlerle cari acik arasinda giiclii bir iliski tespit edilmistir.

Kandil (2012), 30 gelismis ve 20 gelismekte olan iilkeye ait bir takim degiskenler
kullanarak cari acigin dongiiselliginin belirleyicilerini sunmaya ¢aligmislardir.
Gelismekte olan {ilkelerde cari agiktaki dalgalanmalarin nedeninin biiyiik bir cogunlukla
tasarruf-yatirim dengesizliginden; gelismis iilkelerde ise cari agiktaki dalgalanmalarin
nedeninin 6zel yatirimlardan ileri geldigini One siirmektedirler. Gelismekte olan
iilkelerde tiiketim harcamalarinda meydana gelen artiglarin cari ag1g1 olumsuz etkiledigi,
ozel tasarruf ve yatirnm artislarinin cari agikta iyilesmelere neden oldugu sonucuna
ulagilmistir. Petrol ihrag eden {ilkelerde ise petrol fiyatinda meydana gelen artislar cari
aciklar1 azaltirken; petrol ithalatcist iilkelerde cari acigin koétiilesmesinde dramatik

derecede etkili oldugu tespit edilmistir.

75



Morsy (2012), 28’1 petrol ihracatgisi olan toplamda 74 gelismis, gelismekte olan ve az
gelismis tilkeyi temel alarak yapmis oldugu c¢aligmada, petrol ihracatgist iilkelerde cari
acigmn belirleyicilerinin neler oldugunu tespit etmeye c¢alismistir. Caligmada, petrol
zenginliginin cari islemler dengesi iizerinde anlamli ters yonlil bir etkiye sahip oldugu
yani petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglarin petrol zengini iilkelerin cari agiklarini
olumlu etkiledigi belirlenmistir. Niifusun biiylimesi ve niifusun bagimlilik oranlarinin
artmasinin cari islemler dengesinde olumsuz etki meydana getirmekte oldugu da
calismada dikkat ceken diger onemli bulgular arasinda yer almaktadir. Caligmada
ayrica, biitce dengesi ile cari islemler dengesi arasinda ayni yonlii ve anlamli bir

iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Agayev (2013), Eski Sovyet Birligi tilkelerinde cari hesap dengesinin belirleyicilerini ve
petrol zenginliginin neden oldugu farkliliklar1 konu alan ¢aligmasinda 10 iilkeyi Panel
veri analizi yontemi ile sinamistir. Cari hesap dengesinin bir donem 6nceki degeri, dis
ticaret hadleri, dis bor¢ stoku artislar1 ve ekonomik biiylime oraninin cari hesap
dengesini olumlu etkiledigi tespit edilen ¢aligmada, yatirimlarin ve iilkelerin finansal
geligmisliklerinin artmasinin ise cari hesap dengesini olumlu etkiledigi belirlenmistir.
Calisma genel olarak, petrol zengini iilkelerde, dis ticaret hadlerinin ve dogal kaynak

getirilerinin temel belirleyiciler oldugunu gozler 6niine sermistir.

Kesikoglu vd. (2013), 28 OECD iilkesinde cari agigin belirleyicilerini ortaya koymak
amactyla Panel VAR analizi uygulanmistir. Calismada, kisa dénem faiz oranmi, GSYIH
bliylimesi ve biitge agig1 ile cari acik arasinda ters yoOnlii bir iliski saptanmistir. Dolar
cinsinden ortalama doviz kuru degiskenin de cari agik ilizerinde herhangi bir etkisi
bulunamamistir. Bulgularin sonuglarina gore, cari acigr kendisinden sonra sirasiyla,

ekonomik biiylime orani, faiz orani, biitce a¢i81 ve doviz kuru etkilemektedir.

Ban ve Maftei (2014), Romanya ekonomisinin cari igslemler dengesinin belirleyicilerinin
neler oldugunu incelemek adina ARDL modeli uygulamustir. Ozel tasarruflar ve kamu
tasarruflarinin  cari agik iizerindeki etkisinin beklendigi gibi ters yonlii fakat

degiskenlere ait katsayilar1 uzun donemde istatistiki olarak anlamsiz bulmuslardir.
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Ayrica yatirim harcamalart artisi, disa agiklik oraninin artmasi ve reel efektif doviz

kurundaki artislar cari agigin olumsuz etkilenmesine sebep olmustur.

Duncan (2014), Esik modeli kullanarak, Birlesik Devletlerin cari islemler dengesine
yonelik c¢ikarimlarda bulunmaya calistigt c¢aligmasinda, Birlesik Devletler icin en
onemli belirleyicilerin biitge dengesi, toplam faktdr verimliligi volatilitesi, reel doviz
kuru ve verimlilik artiglart oldugunu saptamistir. Modelde kullanilan diger
degiskenlerden reel faiz orani ve petrol fiyatlari ile cari agik arasinda ¢ok diisiik oranda

bir etkilesim tespit etmistir.

Garsviene ve Butgus (2014), 21 gelismis ve 29 gelismekte olan toplam 50 iilkeyi i¢inde
barindiran ¢aligmalarinda, iilkelere ait verileri Panel veri analizi ile modellemislerdir.
Calismada i¢ talebin belirleyicileri olan hane halki tliketim harcamalari, yatirim
harcamalar1 ve tiiketici kredileri cari agikla yakindan iligkiliyken; reel faiz oraninin cari
acik iizerinde anlamli bir etkisi belirlenememistir. Arz yonli bakildiginda ise reel
efektif doviz kuru cari acik tlizerinde anlamli bir etkiye sahipken; petrol fiyatlarinin ise
cari agik iizerinde biiylik bir etkisi saptanmamigtir. Ticaret yogunlugunun belirtisi olan

mal ve hizmet ithalati ile cari acik arasinda ise giiclil bir iliski tespit edilmistir.

Gehringer (2014), Avrupa Birligi {iye {lkelerinin cari islemler hesabinin
belirleyicilerinin neler oldugunu Panel veri analizi ile tahmin etmeye ¢alismistir. Analiz
bulgularina gore, dzel sektor kredileri, kisi basma diisen GSYIH biiyiimesi, insaat
harcamalari, geng ve yasl niifus bagimlilik oranlari, finansal entegrasyon ve reel efektif
doviz kuru ile cari islemler dengesi arasinda ayni yonli iliski mevcuttur. Yani s6z
konusu deger ve oranlardaki artis cari islemler hesabi dengesizliklerine sebep
olmaktadir. Biit¢e dengesi ile cari denge arasindaki iliskiye dair bulgular ise ikiz agiklar

hipotezini dogrular niteliktedir.

Gosse ve Serranito (2014), 21 OECD Hilkesini igeren Panel veri analizinde cari agigin
uzun donem belirleyicilerini ortaya koymaya caligsmaktadirlar. Biitce dengesi, reel
efektif doviz kuru, toplam 6zel sektor kredisi ve kisi basina gelir ile cari islemler

dengesi arasinda uzun donemli iliski tespit edilen calismada; rekabet¢i etkilerin ve is
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giicii verimliliginin cari islemler dengesi ile kisa donemli iliski igerisinde oldugu

belirlenmistir. Caligmada ayrica, cari islemler dengesi ile petrol fiyatlar1 arasinda ise

hem kisa hem de uzun dénemli bir iligkinin varligina da dikkat ¢ekilmistir.

Tablo 7°de, Tiirkiye disinda kalan iilke ve iilke gruplarinda cari acigin belirleyicilerine

yonelik olarak yapilan ¢aligmalara ait literatiir 6zeti sunulmaktadir.

Tablo 7. Diger Ulke ve Ulke Gruplar icin Yapilan Calismalarin Literatiir Ozeti

CALISMA ULKE/ULKE YONTEM KULLANILAN DEGISKENLER
GRUBU (DONEM)
Calderon vd. 44 gelismekte olan Panel veri Cari ag181n bir donem gecikmeli degeri,
(2002) iilke (1966-1994) analizi GSYIH biiyiimesi, enflasyon, dzel ve
kamu tasarruflari, reel efektif doviz kuru,
dis ticaret hadleri, 6demeler dengesi
kontrolleri, déviz kuruna ait karaborsa
getirisi, sanayilesmis tilkelerin biiyiime
orani, uluslar arasi faiz orani
Chinn ve 18 sanayilesmis ve 71 Panel veri Biitce dengesi/GSYIH, net yabanci
Prasad (2003) gelismekte olan {ilke analizi varliklar/GSY1H, nispi gelir, finansal
(1971-1995) derinlik, demografik degiskenler, disa
aciklik orani, GSYIH biiyiimesi, sermaye
kontrolleri
Gruber ve Gelismis ve Panel veri Kisi basma GSYIH, ekonomik biiyiime
Kamin (2005) gelismekte olan 61 analizi orani, biitce dengesi, net yabanci
iilke (1982-2003) varliklar, niifus orani, disa agiklik orant,

Hermann ve

Jochem (2005)

Ozmen (2005)

Aristovnik

finansal krizler (kukla), kamu

kurumlarinin niteligi ile ilgili gostergeler

8 Avrupa Birligi Panel veri Kisi basina GSYIH, biitce
(AB) iiye iilkesi analizi dengesi/GSYIH, yatirim orani, reel
(1994:Q1-2004:Q4) efektif doviz kuru, reel faiz orani,
M2/GSYIH
Gelismis ve Panel veri Dolasimdaki menkul kiymetler, finansal
gelismekte olan 79 analizi gelismislik orani, hukuk devleti endeksi,
iilke (1993-1998) IMF kotasi, doviz kuru rejimi, enflasyon

orani, disa agiklik orani

Orta Dogu ve Afrika Panel veri GSYIH biiyiime orani, yatirim orani,
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(2007) ilkeleri arasindan analizi finansal derinlik, kisi basina GSYIH,
se¢ilmis 17 iilke kamu nihai tiiketim harcamalar1, digsa
(1971-2005) aciklik orani, dogrudan yabanci
yatirimlar, petrol fiyatlari, OECD
iilkelerinin GSYTH biiyiime orant,

uluslar arasi faiz orani

Bitzis vd. Yunanistan Johansen Biitce ag1g1, liretim acig1, reel efektif
(2008) (1995:Q1-2006:Q4)  esbiitiinlesme doviz kuru, reel faiz orani, ticaret
analizi ve hata hadleri, AB i¢in iiretim a¢181, petrol
diizeltme fiyatlari, tagimacilik fiyatlari
modeli

Bayraktutan ve 19 gelismekte olan Panel veri GSYIH yillik yiizde degisimi,
Demirtas iilke (1980-2006) analizi yatirrmlar/GSYTH, kisi basina GSYIH,
(2011) kamu harcamalari/GSYiH, finansal

derinlik (M2/GSYIH), biitge
ac181/GSYTH, dis borglar/GSYIH, reel
doviz kuru, dig ticaret haddi, disa agiklik
orani, diinya biiyiime orani, diinya faiz

orani

Kandil (2012) 30 gelismis ve 20 Panel veri Nominal GSYIH, enerji fiyatlari, reel
gelismekte olan iilke analizi efektif doviz kuru, tasarruflar, yatirimlar,
(1968-2008) mal ve hizmet ihraci ve ithali
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Agayev (2013) 10 eski Sovyet Birligi Panel veri Cari islemler dengesi gecikmesi, biitge

iilkesi (1995-2010) analizi dengesi, dis ticaret hadleri, finansal
gelismislik, dis borg stoku, demografik
degiskenler, gelismislik diizeyi,
ekonomik biiyiime orani, dogal kaynak

gelirleri, doviz kuru degismeleri,

yatirimlar

Ban ve Maftei Romanya (1998:Q1-  ARDL modeli Ozel tasarruflar, kamu tasarruflari,
(2014) 2012:Q4) yatirimlar, disa agiklik orani, reel efektif
doviz kuru

Garsviene ve 21 gelismis ve 29 Panel veri Mal ve hizmet ithalati, hane halki
Butgus (2014)  gelismekte olan iilke analizi tiikketimi, yatirim harcamalari, reel faiz
(1980-2010) orani, tiiketici kredileri, reel efektif doviz

kuru, petrol fiyatlari, net yabanci varlik

pozisyonu, OECD iilkeleri ekonomik

biliylime orani

Gosse ve 21 OECD iilkesi Panel veri Biitce dengesi/GSYIH, rekabetcilik
Serranito (1974-2009) analizi etkisi, reel efektif doviz kuru, ticaret
(2014) hadleri, reel faiz orani, toplam &zel

sektor kredisi/GSYIH, isgiicii verimliligi,
kisi basina GSYIH, demografik
degiskenler, petrol fiyatlart
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1.3. Calismada Kullamlan Degiskenleri I¢eren Literatiir Ozeti

Yukarida da goriildiigii gibi ampirik literatiir taramasiyla, yapilan ¢alismalar ayrintili bir
bicimde irdelenmistir. Tiirkiye i¢in yapilan analizlerde c¢ogunlukla VAR modeli
kullanilmis ve cari agik ile diger degiskenler arasindaki Granger Nedensellik iliskisine,
etki tepki fonksiyonlarinin analizine ve varyans ayristirmasi analizine yer verilmistir.
Bunun yaninda az da olsa ARDL yontemi ile analizler yapilmistir. Diger iilkeler igin
yapilan ¢aligmalara bakildiginda ise cari agigin belirleyicilerinin ¢gogunlukla panel veri

yontemi ile iilke gruplarinin analiz edildikleri goriilmektedir.

Cari agigin belirleyicileri ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarda basta doviz kuru, faiz
orani, enflasyon orani, biiylime orani, M2 para arzi, biit¢e a¢ig1, tasarruflar ve yatirimlar
gibi temel iktisadi gostergeler olmak tizere bir¢ok diger degiskenden de yararlanilmigtir.
Bunlardan bazilari; ihracatin ithalati karsilama orani, dis ticaret haddi, disa agiklik
orani, enerji fiyatlari, diinya faiz orani, net yabanci varlik pozisyonu, dogrudan yabanci
yatirimlar, yurti¢ci ve yurtdisi reel gelir, nihai tiiketim harcamalari, kamu bor¢ stoku,
portfdy yatirimlari, banka kredileri, finansal derinligi dlgmeyi amaglayan bir takim

degiskenler ve bir takim demografik degiskenlerdir.

Bu ¢alismada ise daha once Tiirkiye i¢in yapilmis calismalar dikkate alinarak oncelikle
VAR modeli kurulacak, ardindan uzun doénem iliskisinin tespiti ile VECM yardimiyla
degiskenler arasi iligkiler saptanmaya ¢alisilacaktir. Calismada ARDL modelinin tercih
edilmemesinin sebebi gozlem sayisinin az olmasindan kaynaklanmaktadir. Analizde
kullanilacak degiskenler ise daha Once yapilan calismalarda ¢ogunlukla yer verilen,
ulagilmas1 ve degerlendirilmesi kolay, Tiirkiye ekonomisini yakindan ilgilendiren ve
cari acgik iizerinde etkilerinin yiiksek olmasi beklenen degiskenlerden olusmaktadir.
Ampirik literatiirde yer alan c¢alismalarda kullanilan ve bu calismada kullanilacak

degiskenlerin cari acik ile iligkisi Tablo 8 ve Tablo 9°da 6zet seklinde sunulmaktadir.
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Tablo 8. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Literatiir Ozeti (Tiirkiye)

DEGISKEN REEL REEL FAiZ PETROL BIST100 IHRACATIN
EFEKTIF ORANI FIYATLARI | ENDEKSI ITHALATI
DOViZ (FINANSAL | KARSILAMA
CALISMA KURU DERINLIK) ORANI
Kisa donemde
Altintas ve cari agik - - - -
Cetin (2006) | iizerinde etkili
Cari agik ile
Erkili¢ (2006) ayn1 yonli - - - -
iligki
Karabulut ve Cari agik ile
Danisoglu - - - ayn1 yonli -
(2006) iligki
Terzi ve Cari ag18in
Saridogan - Granger - - -
(2007) Nedeni
Finansal
Erdogan ve Cari acik ile derinligin cari Cari agik ile
Bozkurt - - ayn1 yonli acik ters yonlil ve
(2009) iligki tizerindeki gliclii iligki
etkisi az
(M2/GDP)
Peker ve Cari agik ile Cari agik ile Cari agik ile Cari agik ile
Hotunoglu ayn1 yonlii ters yonlii ayn1 yonlii ayn1 yonlii -
(2009) giicli iliski zayif iliski zayif iliski iliski (IMKB)
Ozlale ve Cari agik ile
Pekkurnaz - - - ayn1 yonli -
(2010) iligki
Cari agik ile
Yaprakh kisa ve uzun
(2010) donemde ayni - - - -
yonli iliski
Camidemir Cari agik ile Cari agik ile Cari agik ile
vd. (2011) ayn1 yonli ters yonlii ayn1 yonli - -
iligki iligki iligki
Kayikel Cari agik ile Cari agik ile
(2012) ayn1 yonli - ayn1 yonli - -
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iligki iligki
Finansal
gelismiglik ile
Rohn (2012) - - - cari agik -
arasinda ayni
yonli iliski
Finansal
Cari agik ile serbestlesme
Yilmaz ve - ters yonlii - ile cari agik -
Akinci (2012) iligki arasinda ayni
yonli iliski
(M2/gdp
Cavdar ve Granger
Karaman Nedensellik - - - -
(2013) yoktur
Insel ve Cari agik ile Cari agik ile
Kayikel ayn1 yonlii - ayn1 yonlii - -
(2013) zayif iliski zayif iliski
Cari agik ile Cari agik ile Cari acik ile
ayn1 yonlii uzun dénemde | Cari agik ile donem dénem
Bayar vd. iliski istatistiki - ayn1 yonlii ayn1 yonlii degisen ancak
(2014) olarak iliski iliski cogunlukla ters
anlamsiz yonlil iligki
Finansal
Gacaner Atis Cari agik ile Cari agik ile gelismiglik ile
ve Saygih ayn1 yonlii ayn1 yonlii - cari acik -
(2014) iligki iligki arasinda ayni
yonli iliski
Cari agik ile Finansal
Dinger ve ayn1 yonlii gelismislik ile
Yasar (2015) iligki - - cari agik -

arasinda ayni

yonli iliski
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Tablo 9. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Literatiir Ozeti (Diger Ulke Gruplar)

DEGISKEN REEL REEL FAIZ PETROL BIST100 IHRACATIN
EFEKTIF ORANI FIYATLARI | ENDEKSI ITHALATI
DOVizZ (FINANSAL | KARSILAMA
CALISMA KURU DERINLIK) ORANI
Calderon vd. Cari acik ile
(2002) ayn1 yonli - - - -
iligki
Finansal
Chinn ve - - - gelismislik ile -
Prasad (2003) cari agik ayni
yonli iligki
Hermann ve Cari acik ile Cari acik ile
Jochem ayn1 yonli ayni yonli - - -
(2005) zayif iliski iligki
Cari acik ile Finansal
Aristovnik - - ayn1 yonli gelismislik ile -
(2007) iligki cari agik ayni
yonli iligki
Bitzis vd. Cari acik ile Cari agik ile Cari acik ile
(2008) ayn1 yonli ters yonlii ayn1 yonli - -
iligki iligki iligki
Yiiksek reel Cari acik ile
Barnes vd. - faiz ile cari ayn1 yonli - -
(2010) acik ters yonlii iligki
iligki
Uzun dénemde
cari agik ile
Yang (2011) giiclii ve ayni - - - -
yonlii iliski
Cari acik ile
Morsy (2012) - - ters ve ayni - -
yonlil iligki*
Ban ve Maftei Cari acik ile
(2014) ters yonlii - - - -
iligki**
Cari acik ile
Duncan tiglii ve 6nemli Cari agik ile Cari acik ile - -
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(2014) bir iliski zayif iliski zayif iliski
Cari ag18a
Garsviene ve Cari acik ile etkisi yok Cari acik ile
Butgus (2014) ayn1 yonli istatistiki ayn1 yonli -
zay1f iliski olarak zay1f iliski
anlamsiz
Finansal
Gehringer - - - geligmislik ile
(2014) cari agik ayni
yonli iligki
Gosse ve Cari acik ile Cari acik ile
Serranito uzun donemde - kisa ve uzun -
(2014) iligki donemde iliski

*Cari agik ile petrol ihracatgist lilkeler i¢in ters yonlii, petrol ithalatcist iilkeler igin ayni yonli iliski
vardr.

**Marshall Lerner Kosulu’nun yerine getirilmedigi yazarlar tarafindan belirtilmektedir.

2. Yontem

Cari agik ile belirleyicileri arasindaki dinamik iligki arastirilirken bu ¢aligmaya uygun
oldugu ve sistematik oldugu diisiiniildiigii i¢in, Ozer ve Kirca’nin (2014) ¢alismalarinda
uyguladiklari, bes asamadan olusan siire¢ izlenecektir. Ilk asamada, seriler mevsimsel
etkilerden arindirilacak ve degiskenlere uygulanacak yapisal kirilma testleriyle serilerin
duragan olup olmadiklara bakilacaktir. Ikinci asamada, ayni diizeyde duragan olan
degiskenlerin diizey degerleri ile VAR modeli kurulacak ve Johansen Es biitiinlesme
testi ile degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisi olup olmadigina bakilacaktir. Es
biitiinlesme iliskisi s6z konusu oldugunda ise ii¢iincii asamada, VEC yontemi ile yeni
bir model tahmin edilerek, Oncelikle degiskenler arasindaki Granger nedensellik
iliskisine bakilacaktir. Dérdiincii asamada, degiskenler arasindaki Granger nedenselligin
yOniinii tespit etmek amaciyla etki-tepki fonksiyonlar1 incelenecektir. Son asamada ise
Granger nedensellik iliskilerinin, analiz edilen déonem diginda da gegerli olup olmadigin

gostermek adina varyans ayristirmasi yapilacaktir.
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2.1. Geleneksel Birim Kok Testleri

Serilerin kendi diizey degerlerinde mi yoksa birinci (veya ikinci) farklarinda m1 duragan
hale geldiklerini tespit etmek amaciyla birim kok testlerinden yararlanilmaktadir.
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi (Dickey ve Fuller, 1979), Phillips-Perron (PP)
testi (Phillips ve Perron, 1988) ve Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi
(Kwiatowski vd.,1992) ¢alismalarda sik¢a kullanilan geleneksel birim kok testleridir.

ADF testinde (Dickey ve Fuller, 1979) Hy hipotezi, serinin birim koke sahip oldugunu
yani duragan olmadigini; H; hipotezi ise serinin duragan oldugunu yani birim kok

icermedigini gostermekte ve ADF testine dayal esitlik asagidaki gibi yazilmaktadir.

k
Ayt=a+6yt—l+zyiAyt—l+8’ (3 1)
i=1 .

Esitlik 3.1°de yer alan y.; degiskeninin oniinde yer alan o katsayisinin sifira esit olmasi

(0=0) Hy hipotezinde; sifirdan kii¢iik olmasi (6<0) ise H, hipotezinde incelenmektedir.

PP testi (Phillips ve Perron, 1988), birim kok testleri i¢cin parametrik olmayan ve
otokorelasyonu ortadan kaldiran alternatif bir yontemdir. PP testine ait istatistik degeri

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
Ayt=ﬁ0+6yt—l+ﬁl(t—T/2)+ut (32)

PP testinde de Hy hipotezi, d katsayisinin sifira esit oldugunu (6=0) ve serinin duragan
olmadigini gosterirken; H; alternatif hipotezi, d katsayisinin sifirdan kiiciik oldugu (8<0)
ve serinin duragan oldugu durumu ifade etmektedir. Esitlik 3.2°de yer alan T gbzlem

sayisint temsil etmektedir.

ADF ve PP testlerindeki hipotezleri test etmek i¢in MacKinnon (1996) kritik degerleri

kullanilmaktadir.
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KPSS testi (Kwiatkowski vd., 1992), diger birim kok testlerinden farkli olarak Hy
hipotezinde serinin duragan oldugunu; H,; hipotezinde ise serinin duragan olmadiginm
gostermektedir. KPSS testinde hipotezleri test etmek icin gerekli olan kritik degerler,
Lagrange carpani kullanilarak elde edilmektedir.

Kwiatkowski vd. (1992)’e gore zaman serisi; bir deterministik trend, bir rassal yiirliyiis
ve bir de duraganlik hatasindan meydana gelmekte ve bu durum asagidaki esitlikte

gosterilmektedir:

yt=6t+r,+e, (3.3)

Hy hipotezi & katsayisinin sifira esit oldugunu (6=0) ve serinin birim kok i¢ermedigini,
H, hipotezi ise 6 katsayisinin sifira esit olmadigini (6#0) ve serinin birim kdke sahip
oldugunu gostermektedir. Test istatistiginin degeri ise LM istatistigi ile asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir:

T
IM=T7") §%/5%
; (3.4)

Geleneksel birim kok testleri, yapisal kirilmanin veya kirilmalarin oldugu testlerde
giivenilir yontemler degildir. Serilerdeki yapisal kirilmalar, birim kok testinin sonucunu
etkiledigi i¢cin ADF, PP ve KPSS testleri, sifir hipotezinin lehine yanli sonuglar
vermektedir (Glynn vd., 2007). Bu sorunlarin ¢éziimii i¢in ise yapisal kirilmali birim

kok testleri kullanilmaktadir.

2.2. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Zaman serilerinin ana kiitle regresyon denklemi boyunca farkli donemlerinde meydana
gelen yapisal kirilma veya kirilmalar serilerin birim kok igermesine yani duragan dist
olmasina sebep olmaktadir. Ekonomi politikalarinda, ekonominin yapisinda veya belirli
bir endiistri yapisinda meydana gelen degismeleri, yapisal kirilmalar olarak adlandirmak

mimkiindiir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:413).
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Yapisal kirilmalar, kesikli degismeleri veya regresyon katsayilarindaki kirilmalar: test
ederek belirlenebilir. Eger zaman serisindeki yapisal kirtlmanin donemi biliniyorsa, bu
varsayimi uygulayan Perron (1989) testi; zaman serisindeki kirilmanin déneminin
bilinmedigi durumda ise daha sonra ortaya ¢ikan Zivot-Andrews (1992) ve Perron

(1997) testleri kullanilmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:414).

Perron (1989), 1929 yilinda meydana gelen Biiyiik Buhran ve 1973 yilinda meydana
gelen petrol soklarinin etkilerini arastirdigi ¢alismasinda, yapisal kirilma tarihinin
bilindigini varsayarak kukla degiskenleri de iceren ve Genisletilmis Dickey-Fuller

(ADF) birim kok testini kullanmustir.

Perron (1989), serilerin birim kok icerip icermedigini test etmek amaciyla {i¢ tane esitlik
tahmin etmistir. S6z konusu esitlikler, {i¢ ¢esit yapisal kirilmay1 dikkate almaktadir.
Denklem 3.5, serilerin diizeydeki (ya da ortalamadaki) kirilmayr gosteren ‘kirilma’
modelidir. Denklem 3.6, trenddeki (ya da biiyiime oranindaki) kirilmayi gosteren
‘degisen biiytime’ modelidir. Son esitlik olan 3.7’de ise serilerin hem diizeylerinde hem
de trendlerinde es anli olarak meydana gelen degisimleri gostermektedir (Glynn vd.,

2007: 67).

P
X, =g+ DU, +d(DTB), +B,+ px,.i + Y B Axii +e,

p (3.5)
p
X, =0+ yDT; + B, +px,. i + Z@iAx,_l +e,
p (3.6)
p
x, =0+ DU, +d(DTB), + yDT, + B, + px,_, + ZQIAx,_, +e, 3.7)
i=1 .

Esitliklerde yer alan DU kukla degiskeni, ortalama degisimi; DT kukla degiskeni ise
trend degisimini gdstermektedir. TB ise kirilmanin oldugu tarihi ifade etmektedir. Her
iic modelde de sifir hipotezi bir yapisal kirtlmanin varligini ve serinin birim koke sahip
oldugunu yani duragan olmadigini sdylemektedir. Alternatif hipotez ise trendin duragan

oldugu durumu temsil etmektedir (Glynn vd., 2007: 68).
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Kirllma zamaninin bilinmesi hususunda elestirilen bu model daha sonra Perron ve
Vogelsang (1992) ve Perron (1997) tarafindan genisletilerek yapisal kirilmalarin iki
farkl tiiriinii gozler oniline sermistir. Bunlar: Toplamsal sapmal1 (additive outlier) model
ve kademeli sapmali (innovational outlier) modeldir. Toplamsal sapmali modellerde
kirilmanin etkisi bir defada ve toplamsal olarak gerceklesirken; kademeli sapmali
modellerde yapisal kirilmalar asamali olarak farkli donemlerde olusmaktadir. Perron ve
Volgelsang (1992) yapisal kirilmanin zamanint belirlemek amaciyla t-istatistigini
kullanmak gerektigini ¢alismalarinda tartismislardir. Buna gore, hesaplanan tiim olasi
kirllma zamanlar1 arasindan en kiigiik t-istatistigine sahip olan kirilma zamani
secilmektedir. Perron ve Vogelsang (1992) bunu s6z konusu iki modeldeki trend
icermeyen verilere uygularken; Perron (1997), trend barindiran verileri kullanarak

modeli genisletmistir (Glynn vd., 2007: 69).

2.3. VAR modeli

Sims (1980), makroekonomiyle ilgili hali hazirdaki ekonometrik analiz stratejilerinin
bir¢ok yonden elestiri aldigin1 belirterek yeni bir ekonometrik zaman serisi modeline
ihtiya¢ oldugunu vurgulamigtir. Calismada ayrica esanlt denklemlerle genel denge
analizi yapilirken tiim ekonomik degiskenlerin birbirleri ile etkilesim i¢inde olacaginin
iistiinde durulmustur. Degiskenler arasindaki bu etkilesimden otiirii Sims (1980),
icsellik-digsallik ayrimi yapmaksizin, trend ve mevsimsel kukla gibi bazi belirleyici
degiskenler disinda kalan diger tim degiskenlerin igsel olmast gerektigini
aciklamaktadir. VAR modelinde kurulan esitlik her bir degisken icin, kendi gecikmeli
degerini de barindiran, ayr1 bir regresyon denklemi olusturmaya olanak tanimaktadir

(Kennedy, 2008:298-299).

X ve Y olmak {lizere iki degiskenin yer aldig1 bir VAR modeli denklemini asagidaki

sekilde gosterebiliriz.

p p
Y=o+ ZB”Xt—i + ZYUY’_" +
i=1 i=1 (3.8)
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P P
Xt =0+ ZB2th_i + Z'Yzl.Xt_,’ + U,
i=1 i=1 (3.9)

Denklemlerde X; ve Y degerleri birbiriyle etkilesim igerisinde olan degiskenleri; p,
optimum gecikme wuzunlugunu gostermektedir. VAR modelinde bulgularin
yorumlanmasi, elde edilen parametrelerden ziyade etki-tepki fonksiyonlar1 bakilarak ve

varyans ayristirmasi yapilarak gerceklestirilmektedir (Goger, 2013:228).

VAR modelinde yontemin ve tahminin basitligi ve i¢sel ve digsal ayrimimin olmayisi
modelin Ustiinliikleri arasinda sayilmaktadir. VAR modeline yoneltilen bir takim
elestiriler de bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi, teorik bir dayanaginin olmamasi ve
dolayistyla kuramdan bagimsiz olarak belirlenmesidir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi, degiskenlerin birlikte ve ayni diizeyde duragan olma zorunlulugu ve
tahmin edilen modeldeki katsayilarin yorumlanmasi gibi zorluklar: i¢inde barindirmasi
da VAR modelini elestirenlerin dikkat ¢ektigi sorunlar arasinda yer almaktadir (Gujarati

ve Porter, 2012:788).

2.4. Johansen Es Biitiinlesme Analizi

Johansen es biitiinlesme analizi, birbirleri ile es biitiinlesme iliskisi icerisinde olan
serilerin tespit edilmesi amaciyla Johansen (1988, 1991) tarafindan gelistirilmistir.

Derecesi p olan VAR modeli ele alinarak asagidaki denklem yazilabilir.

p
Y, = ZA,-Y,_,- +BX,+¢,
P (3.10)

Denklem 3.10°da X; ve Y. degiskenleri diizey degerlerinde duragan olmayan ancak

birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelen seriler olmalidir. Serilerin birinci fark:

alindiktan sonra elde edilen yeni denklem asagidaki gibi yazilabilir.

p—1
AY, =TIYi+ Y DAY +BX, +e,
i=1 (3.11)
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Johansen yaklagiminda degiskenler arasindaki es biitiinlesmenin varligini iz testleri ve
ozgiil deger yardimiyla belirlemek miimkiindiir (Ozer ve Kirca, 2014: 694). Bu test

istatistiklerinin formiilleri ise asagidaki gibi yazilabilir.

szp:A,»—I
i=1

r,:—zp:Aj

i=i+1 (3.13)

(3.12)

Yukaridaki modellerin indirgenmis ranki olarak tanimlanan bir diger denklem ise su

sekildedir:
[[=ap (3.14)

Johansen yonteminde oncelikle kisitsiz model yardimiyla IT matrisi tahmin edilmekte,
daha sonra ise bu matrisin indirgenmis formlari ile iz testi ve maksimum 6zgiil deger
istatistikleri ile matrisin ranki hesaplanmaktadir. Denklem 3.14’teki IT matrisinin ranki
1, es biitiinlesme sayisini; o, hata diizeltme teriminin katsayisini veya uyarlanma hizini,

B’ ise uzun donem es biitiinlesme katsayisini temsil etmektedir (Goger, 2013:229).

2.5. VECM Analizi

Ik olarak Granger (1981) tarafindan ortaya atilan model, tahminler, testler ve ampirik
orneklerle Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilmistir. Vektor Hata Diizeltme
Modeli olarak adlandirilan bu modeli, birbiriyle es biitiinlesme iliskisine sahip oldugu
bilinen ve duragan olmayan serilere uygulanan kisith bir VAR modeli olarak
betimlemek imkan dahilindedir (Engle ve Granger, 1987). VEC modelinde, uzun
donemli iligki icerisinde olan seriler test edilerek hata terimleri hesaplanmaktadir. Hata
terimleri, kisa donemde ortaya ¢ikacak dengesizlikleri de kapsamaktadir. Gelistirilen bu
mekanizma, ortaya ¢ikan dengesizlikleri diizeltmeye c¢aligmaktadir (Gujarati ve Porter,

2012:764).
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Granger teoremine gore, eger seriler arasinda es biitiinlesme var ise ayni seriler arasinda
en azindan tek yonlii Granger nedensellik iligkisi de bulunmaktadir. Dolayisiyla VAR
eklenerek uzun doénem

calisiimaktadir (Ozer ve Kirca, 2014:694).

modeline hata diizeltme terimi iligkisi arastirilmaya

Bu ¢aligmada yer verilecek serilere ait degiskenler kullanilarak asagidaki VEC modeli

kurulmustur.
Bt B Brs Bra Brs By
ACASA, o Bl,l,l Bl,l,2 ﬁ1,1,3 B1,1,4 ﬁ1,1,5 Bl,l,6 ACASA,_I
AEXPIMPSA, o, 1;2,1 122 P1;:23 F124 P1;25 P16 AEXPIMPSA,_I
ALOILPRICSA,| _ |os | , |Prsi Prsz Pras Prsa Prss Prse || ALOILPRICSA, -,
/ARIRSA “lo| T /ARIRSA te
ALRER;S&A g“ B1;4,1 B1;4,2 ﬁ1;4,3 B1;4,4 ﬁ1;4,5 [31;4,6 ALRER.S?&I
ABISTIOO.tS'A, (XZ B1;5,1 B1;5,2 ﬁ1;5,3 B1;5,4 ﬁ1;5,5 B1;5,6 AB[STIOOtS_A,_l
) o Bl;(),l B1;6,2 B1;6,3 B1;6,4 B1;6,5 Bl;6,6 )
ﬁllq612q613qu4qﬁ15qu6q - r (. ] o
1g P12, ¢
CASA,. : €1
ﬁz l.q ﬁ2,2.q B23 B24q stq BZ6q ﬁEXPIMIPSA,_I P, 812:
BSlq B324 B33 B34q B35q B364 W /\LOILPRICSA,_,| , | P €3
+ + (ECT.-y) +
Parg Pasy Pasg Pasy Bas, P /\RIRSA,_, 0 €40
4,1q V4249 T43. 4449 V4549 V469 4
B ﬁ B B B B ALRERSA —1 [0) Es¢
51 524 7534 V5449 554 |/\BIST100SA,_, 5 E€6r
B6lqﬁ62q B63q[364qﬁ65q[366q [P o
(3.15)

Denklem 3.15’te A, fark islemcisini; q ise uygun gecikme sayisini gostermektedir.
ECTy., ise modelde yer alan degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiden yaratilan
artik terimlerin gecikmeli degerini vermektedir. En sonda yer alan ¢ terimi ise ortak

varyansi sifir olan ve normal dagilima sahip hata terimidir.

Olusturulan VEC modeli ile degiskenler arasindaki {i¢ tiir nedensellik iliskisini

incelemek miimkiindiir. Bunlar: Kisa donem Granger nedensellik, uzun donem
nedensellik ve kisa ve uzun donemi birlikte gosteren nedenselliktir. Kisa donem
Granger nedensellik analizinde, ‘degiskenler arasinda kisa donem Granger nedenselligi
yoktur’ Hy hipotezi olarak ve y° test istatistigi ile smanmaktadir. Hy hipotezinin

reddedilmesi, degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin habercisidir. Uzun doénem
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nedensellik belirlenirken ise t-testi yardimi ile hata diizeltme teriminin katsayisina
bakilir. Kisa ve uzun déneme ait birlikte nedensellik analizi ise yine x* testi ile
yapilmaktadir. Bunu yaparken ¢ ve B katsayilarinin sifirdan farkli olup olmadiklarina
bakilir. Eger s6z konusu katsayilar sifirdan farkliysa yani Hy hipotezi reddedilirse,
degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun doénemde Granger nedensellik iligkisi

oldugu soylenebilir (Ozer ve Kirca, 2014:695).

3. Modelin Kurulmasi ve Bulgular

3.1. Veri Seti

Calismada, 2003:Q1-2015:Q2 donemini kapsayan iicer aylik ve farkli veri tabanlarindan
elde edilen degiskenler kullanilmis ve degiskenlere ait bilgileri i¢eren 6zet sunum Tablo
10°da gosterilmistir. Bu degiskenlerden cari agik/GSYIH (CASA), OECD sisteminden;
ham petrol fiyatlar1 (LOILPRICSA) ise FED’e ait veri tabanindan saglanmistir.
Ihracatin ithalati karsilama oran1 (EXPIMPSA), reel faiz oran1 (RIRSA), reel efektif
doviz kuru (LRERSA) ve Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST100SA) degiskenlerine
iligkin veriler ise TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin
edilmistir. Modelde yer alan degiskenlerden LOILPRICSA ve LRERSA logaritmik
olarak ifade edilmekte iken; CASA, EXIMPSA, RIRSA ve BIST100SA degiskenlerinin
yiizdelik ifadeleri modele dahil edilmistir.
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Tablo 10. Veri Setine Iligkin Bilgiler

DEGISKENIN ADI KISALTMASI KAYNAGI
(IFADE BiCiMi)
Cari agik/GSYIH (%) CASA Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD) veri tabani
Ham petrol fiyat1 (logaritmik) LOILPRICSA Federal Reserve Bank (FED) veri tabani (varil
bagina §)
Ihracatin ithalat1 karsilama orani (%) EXPIMPSA TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)
Reel faiz oran1 (%) RIRSA TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)
Reel efektif doviz kuru (logaritmik) LRERSA TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

(EVDS) — Tiife bazl

Borsa Istanbul 100 endeksi (%) BISTI100SA TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

(EVDS) — Kapanis fiyatlarina gore

Degiskenlerin ait zaman serilerinin grafikleri ¢izilmis ve degiskenlerin mevsimsellik
barindirdiklar1  tespit edilmistir. Bu etkiler, serilerin kendi karakterinden
kaynaklanmayan durumlar igerisinde barindirmaktadir. Analizin daha dogru sonuglar
vermesini saglayabilmek icin serileri mevsimsel etkilerden arindirmak gerekmektedir.
Mevsimselligi giderebilmek adina zaman serilerine Moving Avarage (MA) yontemi
uygulanmig ve serilerin grafikleri tekrar ¢izilmistir. Asagida yer alan Sekil 1 ve Sekil
2’de sol tarafta ham verilerin grafikleri, sag tarafta ise mevsimsellikten armdirilmig

serilerin grafikleri yer almaktadir.
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Sekil 2. Serilerin Ham ve Mevsimsellikten Arindirilmis Grafikleri — 11

3.2. Model

3.2.1. Geleneksel Birim Kok Testleri

Calismada yer alan degiskenlere Oncelikle literatiirde geleneksel birim kok testleri
olarak adlandirilan ADF, PP ve KPSS testleri uygulanmistir. Bu testlerin sonuglari
Tablo 11°de 6zetlenmektedir.
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Tablo 11. ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testlerinin Sonuclar

BIiRIM KOK
TESTI ADF PP KPSS
Diizey 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)

Degisken

CASA 2,25 -6,45% 2,34 -6,44% 0,40%

(sabitli) [-2,92] [-2,92] [-2,92] [-2,92] [0,46] -
(0,1908) (0,0000) (0,1620) (0.0000)

LOILPRICSA -3,15% -1,93 -4,97* 0,63 0,28*

(sabitli) [-2,92] - [-2,92] [-2,92] [0,46] [0,46]
(0,028) (0,3120) (0,0002)

EXPIMPSA 2,89 -7,79% 2,89 -7,79% 0,10%

(sabitli) [-2,92] [-2,92] [-2,92] [-2,92] [0,46] -
(0,0529) (0,0000) (0,0529) (0,0000)

RIRSA -3,85% -3,58% 0,11%

(sabitli ve trendli) [-2,92] - [-2,92] - [0,14] -
(0,0220) (0,0417)

LRERSA -3,31% -3,42% 0,23*

(sabitli) [-2,92] - [-2,92] - [0,46] -
(0,0196) (0,0147)

BIST100SA -3.91% -3,97* 0,049%

(sabitli ve trendli) [-3,50] - [-3,50] - [0,14] -
(0,0188) (0,0160)

*%5 anlamlilik diizeyine gore, Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) esas alinarak yapilan birim kok testlerinde
duraganlik derecesini gostermektedir.
[..]ile gosterilen degerler %5 anlamlilik diizeyine gore t-istatistigi degerlerini gostermektedir.

(..) ile gosterilen degerler olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Birik kok testlerinin sonucuna bakildiginda CASA’nin ve EXPIMPSA’nin ADF ve PP
testlerinde birinci farklarinda duragan, KPSS testinde ise diizeyde duragan olduklar
gozlemlenmektedir. LOILPRICSA ise ADF testinde diizeyde duragan iken, PP ve
KPSS testlerinde birinci farkinda duragan hale gelmektedir. RIRSA, LRERSA ve
BIST100SA ise ADF, PP ve KPSS testlerinde diizeyde duragan olarak

goriinmektedirler.
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Serilerin grafiklerine bakildiginda igerilerinde bir¢ok yapisal kirilma barmdirdiklart
goriilmekte ve dolayistyla duragan olmamalar1 beklenmektedir. Geleneksel birim kdk
testlerinin ise grafiklerin aksine, celiskili sonuclar verdikleri godzlemlenmektedir.
Nitekim bu sikintiyr gidermek amaciyla degiskenlere yapisal kirilmali birim kok testi

uygulanacaktir.

3.2.2. Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi

Serilerin tiimiine yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testine ait

ciktilarin 6zeti Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglar

YAPISAL KIRILMALI BiRiM KOK TESTI

Diizey

Degisken 1(0) I(1)

CASA -3,25 [-4,44] (0,5346) -4,93* [-4,44] (0.0108)
(sabitli) Kirilma noktasi: 2009Q1 Kirilma noktasi: 2009Q1
LOILPRICSA -2,40 [-4,44] (0,9252) -6,79* [-4,44] (prob<0,01)
(sabitli) Kirilma noktasi: 2009Q1 Kirilma noktasi: 2008Q4
EXPIMPSA -4,08 [-4,44] (0.1280) -9,48* [-4,44] (prob<0,01)
(sabitli) Kirilma noktasi: 2009Q1 Kirilma noktasi: 2009Q1
RIRSA -4,40 [-4,85] (0,1659) -7,91* [-4,85] (prob<0,01)
(sabitli ve trendli) Kirilma noktast: 2009Q4 Kirilma noktasi: 2007Q3
LRERSA -4,24 [-4,44] (0,0854) -7,31* [-4,44] (prob<0,01)
(sabitli) Kirilma noktast: 2010Q4 Kirilma noktasi: 2007Q4
BIST100SA -5,06 [-5,17] (0,0675) -8,33* [-5,17] (prob<0,01)
(sabitli ve trendli) Kirilma noktasi: 2009Q1 Kirilma noktasi: 2009Q2

*%5 anlamlilik diizeyine gore, Modifiye edilmis Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) esas alinarak yapilan birim
kok testlerinde duraganlik derecesini gostermektedir.
[..]ile gosterilen degerler %5 anlamlilik diizeyine gore t-istatistigi degerlerini gostermektedir.

(..) ile gosterilen degerler olasilik degerlerini temsil etmektedir.

Yapisal kirilmali birim kok testi uygulanan degiskenlerden BIST100SA’da toplamsal
sapmal1 bir yapisal kirilma etkisi tespit edilirken; diger degiskenlerde kademeli sapmali

yapisal kirilma etkisi gozlemlenmistir. Ayrica yapisal kirilmali birim kok testinde,
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geleneksel birim kok testlerinden farkli sonuglar elde edilmis ve tiim degiskenlerin

diizeylerinde degil; birinci farklarinda duragan hale geldikleri sonucuna ulasilmistir.
Sonraki asamalarda model kurulurken yapisal kirilmali birim kdk testi dikkate alinacak
ve tiim degiskenlerin I(1) yani birinci farklarinda duragan olduklari, birim kok

icermedikleri varsayimi ile hareket edilecektir.

3.2.3. VAR Modelinin Kurulmasi

Oncelikle kisitsiz VAR modeli elde edilerek, Tablo 13’te yer alan bilgiler 1s13inda,
modelin uygun gecikme uzunlugu LR (sequential modified LR test statistic) ve FPE

(Final prediction error) bilgi kriterleri dikkate alinarak “2” olarak belirlenmistir.

Tablo 13. VAR Modeli Yardimiyla Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

GECIKME LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -637.3160 NA 56559.05 27.97026 28.20878 28.05961
1 -471.6350 280.9373 204.1776 22.33196 24.00159* 22.95741*
2 -424.8748 67.09072* 138.6199* 21.86412 24.96486 23.02568
3 -387.8580 43.45452 165.2455 21.81991* 26.35176 23.51757
4 -358.4192 26.87895 352.5260 22.10518 28.06814 24.33894

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra mantikli ve tutarli tahminler yapabilmek
icin elde edilen VAR modelinin uygunlugunu tespit etmek amaciyla, modelde istikrar
kosulunun saglanip saglanmadigina, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu tasiyip

tasimadigina bakilmistir.
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Sekil 3. VAR modelinin istikrar kosulu

VAR modelinin istikrar kosulunu saglayabilmesi i¢in ters koklere ait degerlerin 1’den
kiigiilk olmasi ve ¢emberden disar1 tagsmamasi gerekmektedir. Sekil 3’te yer alan
noktalara bakildiginda 1’den kiigiik olup, ¢emberin i¢inde yer aldiklar1 goriilmektedir.

Bu nedenle VAR modelinin istikrar kosulunu sagladigint sdylemek miimkiindiir.

Tablo 14. Otokorelasyon test sonuglari

GECIKME LM-ist. Prob
1 45.12050 0.1417
2 46.80316 0.1073
3 23.24004 0.9505
4 35.65673 0.4848

Tablo 14’te, sistem tarafindan otomatik olarak belirlenen dort gecikmeye ait olan LM
istatistikleri ve olasilik degerleri Hy hipotezinin kabul edildigini ve modelde

otokorelasyon sorununun olmadigin1 gostermektedir.
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Modelde degisen varyanslilik sorunu olup olmadigint kontrol ederken baktigimiz ki-

kare test istatistigi (495,8163) ve olasilik degeri (0,5941) modelde boyle bir sorun

olmadigini acik¢a gdstermektedir.

VAR modelinde uygun gecikme uzunlugunun tespiti ve modelin uygunlugu i¢in gerekli

testlerin yapilmasinin ardindan degiskenler arasinda olas1 bir es biitiinlesmenin tespiti

acisindan Johansen Es Biitiinlesme analizine bagvurulacaktir.

3.2.4.

Johansen Es Biitiinlesme Analizi

Kisitsiz VAR modeli elde edildikten sonra degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi

olup olmadigini ortaya koymak igin es biitlinlesme analizi yapilmis ve sonuglar Tablo

15 ve Tablo 16’da gosterilmistir.

Tablo 15. Johansen Es Biitiinlesme Iz Testi Sonuglari

IZ TEST ISTATISTIGI SONUCLARI

H, H, Oz degerler iz Istatistigi Kritik Prob
degerler (%5)
=0 r>1 0.702127 156.2505 95.75366 0.0000
r<l =2 0.615279 98.11831 69.81889 0.0001
<2 >3 0.470730 52.26695 47.85613 0.0182
r<3 >4 0.245822 21.72665 29.79707 0.3140
Tablo 16. Johansen Es Biitiinlesme Maksimum Oz degerler Testi Sonuclart
MAKSIMUM OZ DEGERLER TEST ISTATISTIGI SONUCLARI
H, H, Oz degerler iz Istatistigi Kritik Prob
degerler (%5)
=0 r>1 0.702127 58.13223 40.07757 0.0002
<1 =2 0.615279 45.85135 33.87687 0.0012
<2 =3 0.470730 30.54030 27.58434 0.0203
r<3 =4 0.245822 13.54211 21.13162 0.4037
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Johansen Es Biitiinlesme analizinden elde edilen sonuclar incelendiginde hem iz testi
hem de maksimum 6z degerler testi degiskenler arasinda ii¢ tane es biitliinlesme iligkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Tespit edilen bu iliski nedeniyle Granger nedensellik

analizlerinin VECM ile yapilmasi gerekmektedir.

3.2.5. VECM ile Kisa ve Uzun Donemli Nedensellik Sonuclari

VECM ile yapilan kisa ve uzun donemli Granger nedensellik analizlerine iliskin test

sonuglar1 Tablo 17, Tablo 18 ve Tablo 19°da sunulmaktadir.

Tablo 17. VECM Uzun Donem Nedensellik Sonuclart

SIFIR HIPOTEZi TEST ISTATISTIGI
LOILPRICSA, EXPIMSA, BISTI0O0SA, LRERSA ve RIRSA’dan -4,00589*
CASA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.

CASA, EXPIMSA, BIST100SA, LRERSA ve RIRSA’dan 1,35609
LOILPRICSA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.

CASA, LOILPRICSA, BISTI00SA, LRERSA ve RIRSA’dan -2,05744%*
EXPIMSA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.

CASA, LOILPRICSA, EXPIMSA, LRERSA ve RIRSA’dan -1,43484
BIST100SA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.

CASA, LOILPRICSA, EXPIMSA, BISTIO0SA ve RIRSA’dan 0,04732
LRERSA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.

CASA, LOILPRICSA, EXPIMSA, BISTI00SA ve LRERSA’dan -2,69744*

RIRSA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur.

*Uzun dénem Granger Nedensellik oldugunu gostermektedir.

Uzun donem Granger Nedensellik analizi sonuglar1 incelendiginde petrol fiyatlari,
ihracatin ithalat1 karsilama orani, Bist100 endeksi, reel efektif doviz kuru ve reel faiz
oranindan cari agiga dogru bir Granger nedensellik oldugu gozlenmektedir. Yine uzun
donemde diger degiskenlerin tiimiinden ihracatin ithalati karsilama oranina ve reel faiz

oranina dogru Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Tablo 18. VECM Kisa Donem Nedensellik Sonuglar: (Bagimli Degisken i¢in)

SIFIR HIPOTEZi Ki KARE OLASILIK
LOILPRICSA’dan CASA’ya dogru Granger Nedensellik 29,82383* 0,0000
yoktur.

EXPIMPSA’dan CASA’ya dogru Granger Nedensellik 10,08325* 0,0065
yoktur.

BIST100SA’dan CASA’ya dogru Granger Nedensellik 0,170814 0,9181
yoktur.

LRERSA’dan CASA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur. 0,415838 0,8123
RIRSA’dan CASA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur. 12,52628* 0,0019

*%S5 anlamlilik diizeyinde kisa donem Granger Nedensellik oldugunu gdstermektedir.

Kisa donem Granger nedenselliklerine bakildiginda petrol fiyatlari, ihracatin ithalati
kargilama orani ve reel faiz oranindan cari agiga dogru bir Granger nedensellik iliskisi
oldugu goriilmektedir. Analizde ayrica, Bist100 ve reel efektif doviz kurundan cari

ac1ga dogru kisa donem Granger nedenselligi bulunmadig: saptanmigtir.

Tablo 19. VECM Kisa Donem Nedensellik Sonuglar: (Bagimsiz Degiskenler igin)

SIFIR HIPOTEZi Ki KARE OLASILIK
LOILPRICSA’dan EXPIMPSA’ya dogru  Granger 37,70596* 0,0000
Nedensellik yoktur.

RIRSA’dan EXPIMPSA’ya dogru Granger Nedensellik 7,925640%* 0,0190
yoktur.

LOILPRICSA’dan  BIST100SA’ya  dogru  Granger 18,35899* 0,0001
Nedensellik yoktur.

LRERSA’dan BIST100SA’ya dogru Granger Nedensellik 6,609728* 0,0367
yoktur.

CASA’dan LRERSA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur. 10,95225% 0,0042
EXPIMPSA’dan LRERSA’ya dogru Granger Nedensellik 7,353003* 0,0253
yoktur.

LRERSA’dan RIRSA’ya dogru Granger Nedensellik yoktur. 7,626124* 0,0221

*%S5 anlamlilik diizeyinde kisa donem Granger Nedensellik oldugunu gdstermektedir.

Bagimsiz degiskenler i¢in de kisa donem Granger nedensellik iligkileri analiz edilmis ve
aralarinda Granger nedensellik iliskisi bulunan degiskenler rapor edilmistir. Kisa

donemde, petrol fiyatlarindan ihracatin ithalati karsilama oranina ve Bist100 endeksine;
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reel faiz oranindan ihracatin ithalati karsilama oranina; reel efektif doviz kurundan
Bist100 endeksine ve reel faiz oranina; cari agiktan reel efektif doviz kuruna ve son
olarak ihracatin ithalati karsilama oranindan reel efektif doviz kuruna dogru Granger

Nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

3.2.6. Etki Tepki Analizleri

Zaman serisi modellerinde, hata terimi genellikle soklar1 temsil etmektedir. Dolayisiyla,
analize dahil edilen her bir degiskenin kendi hatalarina ve diger degiskenlerin hatalarina
kars1 izledikleri yol etki-tepki olarak adlandirilmaktadir. VAR modelinde, bir degisken
iizerinde meydana gelen herhangi bir sok, modelde yer alan tiim degiskenleri etkilerken;
etki-tepki fonksiyonu analizi, bu soklarin maruz kaldig1 degiskenlerin zaman igerisinde

izledikleri yolu gérmek bakimindan oldukca énemlidir (Ozer ve Erdogan, 2006:103).
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Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Sekil 4. Etki-Tepki Fonksiyonlar

Etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir standart
sapmalik soka karsin cari a¢igin baslangigta hizlica artan ve daha sonra giderek azalan
ve negatif bir tepki verdigi goriilmektedir. ihracatin ithalat: karsilama oraninda meydana
gelen bir standart sapmalik sok karsisinda cari agigin tepkisi anlamli, kalic1 ve pozitif
yonliidiir. Reel faiz oraninda meydana gelen bir standart sapmalik sok ise zaman

icerisinde inisli ¢ikish seyretse de uzun donemde etkisi giderek azalmaktadir. Bist100

105



ve reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir standart sapmalik sok ise cari agik
iizerinde uzun donemde kalici ve negatif etki yaratmasina karsin, kisa donemde
istatistiki olarak anlamsiz olduklar1 g6z ardi edilmemelidir. Ayrica bagimli
degiskenimiz olan cari agik analize negatif isaretli olarak dahil edildiginden etki-tepki
fonksiyonlarim1 buna gore degerlendirmek gerekmektedir. Dolayisiyla cari aciga etki
yoniine baktigimizda degiskenlerden ihracatin ithalati karsilama orami ile cari agik
arasinda ters yonlii iligki s6z konusu iken; petrol fiyatlari, reel faiz orani, reel efektif

doviz kuru ve Bist100 ile cari acik arasinda ise ayn1 yonlii iligki bulundugu sdylenebilir.

3.2.7. Varyans Ayristirma Analizi

Varyans ayrigtirma analizi, VAR modelindeki degiskenlerden birinde meydana gelen
bir sokun etkisini, her bir degiskenin tahmin edilen hata varyansini her bir degiskene
paylastirmakta ve s6z konusu sokun degiskenler lizerindeki etkisini yiizde olarak ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla varyans ayristirma, herhangi bir degiskende meydana gelen
degismenin yiizde kacinin kendisinden ve yiizde kacinin diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Nieh ve Yau, 2004:182).
Varyans ayristirma analizi ayrica, degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin

dereceleri hakkinda da bilgi vermektedir (Ozer ve Erdogan, 2006:105).

Tablo 20. Varyans Ayristirma Analizi Sonuglar

DONEM S.HATA CASA LOILPRIC EXPIMPSA BIST100SA LRERSA  RIRSA

[u—

0.937832  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

2 1.575797  64.80212  17.49411  6.585482  6.968828  4.129498  0.019963
3 2.177165  51.45142  12.26058  19.02040  7.606573  9.408738  0.252285
4 2.711728 4259825  8.095728  26.42010  8.289939  13.61008  0.985903
5 3.173837  40.21804 5910393  27.50054  9.005070  16.35692  1.009037
6 3.557218 3998186  4.710547  28.81879  8.813686  16.86251  0.812610
7 3.885696  38.25575  3.972073  31.01065  8.876952  17.15077  0.733810
8 4.160812  37.50193  3.464166  32.11991 9.076993  17.17226  0.664744
9 4412968  37.16926  3.086257  32.65278  9.324177  17.17022  0.597304
10 4.661365  37.19160  2.787581  32.83656  9.398391  17.24316  0.542706
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Modelin varyans ayristirmasindan elde edilen sonuglar Tablo 20’de sunulmaktadir.
Varyans ayrigtirmasi sonuglari, 10 donem igerisinde cari acgikta meydana gelen
degismelerin biiyilk kisminin kendisindeki degismelerce agiklandigin1 ortaya
koymaktadir. Petrol fiyatlarinin etkisi zaman icerisinde azalirken; ihracatin ithalati
karsilama orani, Bistl00 endeksi ve reel efektif doviz kuru degiskenlerinin etkileri
zaman ic¢inde artmaktadir. Reel faiz oranmin ise ¢ok diisiik ¢apli bir etkisi s6z
konusudur. Buna gore 10 donem sonunda cari agikta meydana gelen degismelerin
yaklasik %37’si kendisinden, %32’si ihracatin ithalat1 karsilama oranindan, %17’si reel
efektif doviz kurundan, %9’u Bist100 endeksinden, %3’ petrol fiyatlarindan ve %0,5’1

ise reel faiz oranindan kaynaklanmaktadir.

4. Arastirma Bulgularinin Sonucu

Cari agigin Tirkiye’deki belirleyicileri incelenirken literatiirdeki ¢alismalar dikkatle
incelenmis ve uygulanacak model ile calismada kullanilacak degiskenler bu
caligmalardan secilmistir. Calismada 2003:Q1-2015:Q2 doénemlerine ait {li¢ aylik
verilerle VECM cergevesinde Granger nedensellik, etki tepki ve varyans ayristirmasi

analizleri yapilmstir.

Analiz bulgularma gore kisa donemde cari agik ile ihracatin ithalati karsilama orant,
petrol fiyatlar1 ve reel faiz orani arasinda cari agiga dogru Granger nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Cari acgik ile reel efektif doviz kuru ve Bist100 endeksi arasinda ise
kisa donem Granger nedensellik iliskisi olmadigi belirlenmistir. Uzun donemde ise
ihracatin ithalat1 karsilama orani, reel efektif doviz kuru ve Bist100 endeksi ile cari agik
arasinda giicli iligki gézlemlenmistir. Petrol fiyatlar1 ve reel faiz oraninin ise cari agik
iizerinde etkisi uzun donemde yok denecek kadar azdir. Ayrica ihracatin ithalati
karsilama orani, petrol fiyatlari, reel efektif doviz kuru, reel faiz orani ve Bist100
endeksi degiskenlerinin tiimiinden ve birlikte cari agiga dogru uzun dénemde Granger

nedensellik iliskisi belirlenmistir.
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Sonraki agamada, ekonometrik analizden elde edilen sonuclarla Tiirkiye ekonomisinin
kroniklesen problemi haline gelen cari agik sorunu i¢in bazi ¢ikarimlarda ve politika

Onerilerinde bulunulacaktir.

5. Genel Degerlendirme ve Sonug¢

Son yillarda ticaretin ve finansal hareketlerin hizla kiiresellesmesi, disa agik ekonomi
politikalarmin artmast ve wuluslar aras1 sermaye hareketliliginin kolaylagmasi,
yurtdisinda {retilen yabanct mal ve hizmetlerin iilke icine transferinde firsat ve
imkanlar1 arttirmakta ve bu durum {ilke ekonomilerinde cari agiklara sebep olmaktadir..
S6z konusu olgular gelismekte olan Tiirkiye ekonomisi i¢in de aynen gecerli olup cari
islemler hesab1 agiklar1 Tiirkiye i¢in de hayati bir sorun halini almistir. Krizlerle birlikte
makro gostergelerde normal kabul edilen degerlerin degismesiyle olusan yeni normaller
anlaminda bakildiginda, Tiirkiye ekonomisi i¢in yeni cari agik normali %4,5-5,0
araliginda kabul edilmektedir. Son dénemde cari agik azalma egilimine girmis olsa da,
stirdiiriilebilirligi ve finansmani konusunda yasanacak sikintilarin ekonomi tizerindeki

tehdidi siirmektedir.

Cari agiga sebebiyet veren cesitli faktorler bulunmakta ve bunlarin tiimiiniin ayn1 anda
kontrolii kaliteli ve uygulanabilir politika Onlemleri gerektirmektedir. Cari acigin
stirdiiriilebilirliginin - ve finansmaninin nasil saglanacagindan o6nce cari agik
dinamiklerinin iyi bilinmesinde yarar vardir. En Onemli amaci cari agigin
belirleyicilerini ortaya koymak olan bu g¢alismada cari islemler hesabinin teorik
temellerine, cari acigin belirleyicilerine yonelik olarak yapilan c¢aligmalara ve
Tiirkiye’de cari agiklarla miicadelede uygulanan ekonomi politikalarma genis bir
bicimde yer verilmistir. Bu kapsamda, teoriyle ve literatiirle baglantili olmak iizere, cari
islemler dengesi tlizerinde ihracatin ithalati1 karsilama orani, petrol fiyatlari, reel efektif
doviz kuru, reel faiz oran1 ve Bist100 endeksi degiskenlerinin etkisi 2003-2015 yillar
icin aragtirllmis ve ¢ogunlukla teoriyle ve literatiirle tutarli sonuglar elde edilmistir. S6z
konusu degiskenler kullanilarak yapilan ekonometrik analizin 6nemli sonuglara isaret

ettigi diisliniilmektedir.
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Yapilan ekonometrik analiz ¢er¢evesinde cari acigin 6nemli bir boliimiiniin kendisinden
kaynaklanan soklar tarafindan agiklandigi gozlemlenmektedir. Cari agik iizerinde en
fazla etkisi olan degisken ise ihracatin ithalati karsilama oranidir. Bu oran, ithal
edildiginden daha m1 fazla yoksa daha mi az ihra¢ edildigini gostermesi, yani bir
anlamda ihracatin ithalata bagimliligin1 temsil etmesi bakimindan biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Dolayisiyla ihracatimizi arttirmaya ve ithalatimizi azaltmaya yOnelik
uygulamalarin yerinde olacagmi sdylemek yanlis olmayacaktir. Burada alinmasi
gereken tedbirler, ihracati arttirmaya yonelik bir takim tesvikler veya ithalati kisacak

uygulamalar olabilecegi gibi ithal mal ve hizmetlerin ihracatla ikame edilmesi seklinde

de olabilir.

Calismada, cari agigin belirleyicileri arasinda alinan Bist100 endeksi ve reel efektif
doviz kuru degiskenleri kisa donemde istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmalarina karsin s6z
konusu degiskenlerde meydana gelen soklar uzun donemde cari agik iizerinde etkilidir.
Bir baska deyisle, finansal hareketlilik ve doviz kurundaki oynaklik cari islemler a¢igini
etkilemektedir. Nitekim TCMB 2010 yilindan itibaren uygulamaya koydugu finansal
istikrar hedefi ve kur politikalar ile cari islemler agi81 ile miicadelede 6nemli bir yol kat
etmis olsa da politikalarin belirlenmesinde iilke i¢indeki bir takim sosyoekonomik
degiskenlerin dikkate alinmasi 6zellikle son donemlerde sosyal, siyasal ve jeopolitik
anlamda gelinen noktada biliylikk 6nem teskil etmektedir. Yine iilkede finansal

okuryazarligin arttirilmasi ihtiyaci da ciddi bir 6neri olarak diistintilmektedir.

Petrol fiyatlarinin cari agik lizerindeki, kisa donemde 6nemli etkisi ile uzun donemdeki
az ama goz ardi edilemeyecek olan etkisi birlestirildiginde, cari agigin belirleyicisi
olmasi hususunda enerji fiyatlarinin Tiirkiye ekonomisi icin inkar edilemeyecek bir
etken oldugu gercegi ortaya c¢ikmaktadir. Halihazirda enerji ithalatgist bir iilke
konumunda bulunan Tiirkiye i¢in bu sonug yerinde bir tespit olmakla birlikte, enerjinin
iretim girdisi olarak kullanilmasi, enerjide disa bagimli olan ekonominin arz yoniinii
ciddi sekilde olumsuz etkilemesi s6z konusudur. Yiiksek olan enerji fiyatlar1 cari
islemler hesabinda biiyiik dengesizliklere yol agmakta; bunun telafisi ancak ve ancak

yenilenebilir enerji kaynaklar1 yaratmakla ve iilke topraklarinda var olan mevcut ham
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madde ve girdileri kullanilarak alternatif enerji kaynaklari bulmakla miimkiin

olmaktadir.

Calismada cari agik dinamigi olarak yer verilen son degisken ise reel faiz oranidir. Kisa
donemde cari agigin nedeni olan ancak uzun dénemde cari agik {izerinde az bir etkisi
bulunan bu degiskenin cari islemlerle pozitif yonli iligki icerisinde oldugu dikkat
cekmektedir. Bunun anlami, Tirkiye ekonomisinde faiz oranlarinin artmasinin, tilkeye
yabanct kaynak girisini arttirmasi1 ve ulusal paranin degerlenmesi yoluyla ithalati
arttirdigidir. TCMB’nin son donemlerde politika faizi oranini arttirmak istememesinin
en Onemli destek¢ilerinden bir tanesi cari agikla miicadele yolunda faizin arttirilmasinin

tutarsiz bir uygulama olmasi gergegidir.

Calisma icerigindeki makro degiskenlere baktigimizda, bunlar1 birbirinden bagimsiz
degerlendirmenin zorlugu ile karsilasiimaktadir. Oyle ki, analizden elde edilen diger bir
onemli sonug ise zaten tiim degiskenlerden cari agiga dogru uzun dénemli bir iliski
oldugu yoniindedir. Dolayisiyla calismada adi gecen degiskenler bize ¢ogunlukla yol
gosterici olmakla birlikte, cari agik ile miicadelede ekonomideki tiim etkenler dikkate

alinarak genel bir degerlendirme yapmakta fayda goriilmektedir.

Cari ag18a yonelik alinmasi gereken tedbirlerden en 6nemlisi ve en yaygin kabul géreni,
yurtici tasarruflarin arttirllmasidir. Tasarruf-yatirim agig1 son yillarda cari islemler
dengesinin en hayati degiskeni olmast hususundaki en biiyilk adaydir. Tasarruf
yetersizligi, ekonomiyi dis kaynaga muhta¢ hale getirmekte ve ekonominin
kirilganligini arttirmaktadir. Dolayisiyla cari acik ile miicadelede, tasarruf arttiric
politikalara oncelik verilmelidir. Popiilaritesi her gecen giin artan bireysel emeklilik
sisteminin tesvik edilmesi bu kapsamda degerlendirilmesi olasi bir uygulama gibi
goziikmektedir. Ithalat1 pahali hale getirebilmek adina kur artigina izin vermek, ic talebi
ve ithal tiiketimini —¢ogunlukla gosteris tiiketimini- azaltmak, enerji tasarrufu
politikalar1 ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 gelistirmek cari agikla miicadele

kapsaminda diger 6nemli tedbirler arasinda yer almaktadirlar.
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Sektorel anlamda bakildiginda ise ihracat tesviklerinin yani sira ihracatta yiiksek katma
degerli iiretim yapisina gegmek ve AR-GE yapisini gelistirerek yiliksek teknolojili
ciktilar tiretmek cari islemler agigini 6nemli dlgiide azaltacak uygulamalar arasinda
bulunmaktadir. Bunlarin yaninda, 6l¢ek ekonomilerinden faydalanmak, biiyilik pazarlara
ulasgimin saglanmasi, ekonomide rekabeti arttirmak ve deger yaratacak projeleri
desteklemek hem cari a¢igi hem de istthdami 1iyilestirecek Onlemler arasinda

sayilabilmektedir.

Politika anlaminda bakildiginda hiikiimetin, sikilastirict maliye politikalar1 uygulamaya
devam etmesi; TCMB’nin ise para politikalarini gevsetmesi cari agigin azaltilmasi
hususunda yararli yol haritalar1 olacaktir. Burada, Hiikiimetin harcama kisic1 ve gelir
arttirict politikalart ile TCMB’nin ekonomideki toplam para arzini arttirmaya yonelik

politikalarmin birlikte ancak birbirinden bagimsiz uygulanmasindan bahsedilmektedir.

Biitlin bu bahsedilen politika uygulamalar1 ve tedbirlerin disinda Tiirkiye ekonomisinin
en 6nemli sorunu yapisal reformlar1 hayata gecirememe olup, yapisal reformlarin hayata
gecirilmesi, cari agikla miicadele yolunda da onemli bir adim niteligindedir. Bu
baglamda, siyasal, sosyal, ekonomik, kurumsal ve sektorel reformlarin bir an once
uygulamaya konulmasi gerekmektedir. Anayasa degisikligi, egitim sisteminin
iyilestirilmesi, adalet sisteminin gelistirilmesi ve kurumlarin bagimsiz hale
getirilmesinin yapisal reformlar listesinin bagini ¢ektigi diistiniilmektedir. Ekonomik
anlamda ise biliylimede ithalata bagimliliginin azaltilmasina ve enerji reformlarina

onemli derecede gereksinim oldugu yadsinamaz bir gercektir.

Bu ¢aligma, 2003-2015 donemine iliskin uygulanmis ekonomi politikalarini irdeleyerek
Tiirkiye ekonomisine iliskin elzem bir nitelik tasiyan cari agik problemine dikkat
cekmeyi amaglamistir. Caligmadan elde edilen sonuglarin ve uygulanan politikalarin
derlenmesinin ~ ve  degerlendirilmesinin  literatiire ~ 6nemli  katkis1  olacagi

diistiniilmektedir.
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