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ONSOZ

Gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye'de cari agik problemi siirekli tartisilan bir
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OZET

ULKER, Hacer Ozlem, “ Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Acik Problemi Ve Yonetimi:
Tiirkiye Ornegi (1990-2018), Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale,2019.

Bu calismanin amaci gelismekte olan iilkelerde ve 6zellikle Tiirkiye’de cari islemler
ac1gma neden olan faktdrlerin belirlenmesidir. Iktisat literatiiriinde cari acig1 etkileyen
faktorlerle alakali ¢ok farkli goriisler bulunmaktadir. Bu goriisler 1s18inda 1990 -2018
doneminde gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye'de cari agik probleminin izledigi siireg
ve uygulanan politikalar ele alinmistir. Bu siireclerin degerlendirilmesi sonucu tiger aylik
veriler kullanilarak Tiirkiye'de cari agigin nedeni oldugu diisiiniilen biitce acigi, reel
doviz kuru, reel faiz orani, krizler ve ekonomik biiylime oranina dair birim kok testleri,
gecikme uzunlugunun tespiti, Johansenes biitiinlesme testi ve VAR Granger Nedensellik
testi yapilmistir. Ampirik ¢alisma sonucunda ele alinan donemde reel faiz orani, biiyiime

oran1 ve krizlerin cari a¢1gin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Odemeler bilangosu, Cari islemler hesabi, Dis ticaret dengesi,

Stirdiirtilebilir cari agik.
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ABSTRACT

ULKER, Hacer Ozlem, “Current Account Deficit Problem and Management in
Developing Countries: Turkish Case (1990-2018)

The aim of this study is to determine factors causing current account deficit in
developing countries and especially in Turkey. There has been too many different
opinions regarding factors affecting current deficit in Economics. Processes of current
deficit problems and implemented policies between 1990-2018 in developing countries
and in Turkey have been discussed in the view of these opinions. As a result of
evaluating these processes; unit root tests, lag length determination, Johansen’s
Cointegration tests and VAR Granger Causality tests have been implemented to
budgetary deficit, real exchange rates, real interest rates, economic crisis and economic
growth rates which are considered as the reasons for current account deficit in Turkey
using 3-month period data. In the result of this empirical study, it has been concluded
that real interest rate, growth rate and economic crisis result in current account deficit for

the period analysed.

Keywords: Balance of payments, Current account, Balanceof Foreign Trade,

Sustainable Current Account.
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GIRIS

1990 yilindan itibaren gelismekte olan {ilkeler ciddi sekilde cari acik sorunuyla
yiizlesmislerdir. Bunun sebebi olarak ise genellikle 1980°1i yillarda tecriibe edilen
kiiresel serbestlesme hareketine dayanmaktadir. 1980°1i yillardan sonra gelismekte olan
ilkeler diinya piyasalarina adapte olma adina dis ticaret oranlarini ylikseltmislerdir.
Yapisal oOzellikleri ve biiyiime hizlarindaki gelisme ihtiyacit nedeniyle finansal
serbestlesmeyle birlikte cari agik problemiyle yiizlesmek zorunda kalmislardir. Ozellikle
1990’1 yillardan sonra da 6demeler dengelerinde kronik olarak cari agik problemini

tecriibe etmislerdir.

Gelismekte olan iilkelerin ekonomik gelismelerini saglamak adina dis iilkelerden
ihtiya¢c duyduklari ara mallari, yatirirm mallari, enerji kaynaklari, iiretim ve hizmet
teknolojilerinin transferleri bu iilkelerin her ne kadar kalkinma ve biiylimeleri i¢in elzem
olsa da, ekonomilerini ithalata bagimli hale getirmesi sebebiyle cari agik problemini de
ortaya ¢ikarmaktadir. Bagta Tiirkiye olmak {izere bir¢ok gelismekte olan iilke cari agik
ve bu agigin finansmani1 mevzusunda sikint1 yasamaktadir. Bu miinasebetle cari agik
probleminin vuku bulmasina sebep olan unsurlarin tespiti ve bu problemin ortadan
kaldirilmasi i¢in alinmasi gereken tedbirler ve uygulanmasi gereken politikalarin tespit

edilmesi oldukca 6nemlidir.

Dort boliimden olusan calismanin  birinci  boliimiinde 6demeler dengesi
kavramindan, 6demeler bilangosunun alt ana hesaplar1 ve bu hesap gruplarina hangi
islemlerin kayit edildiginden, hesaplar arasi gecislerin ve denklestirmenin nasil
saglandigindan bahsedilecektir. Ayrica iktisadi diisiiniirler tarafindan cari islemler
dengesini saglamaya yonelik ortaya atilan teorik yaklagimlar incelenecektir. Biiyliimenin,
doviz kurunun, uluslararasi finansal sermaye hareketlerinin, krizlerin, yatirim-tasarruf

oranlarinin ve enerji ticaretinin cari agik problemi iizerindeki etkileri incelenecektir.



Ikinci boliimde gelismekte olan iilkelerin &zellikleri, cari agigin bu iilkeler igin
onemi ve slirdiiriilebilirliginden bahsedilecek olup, cari agik probleminin nasil

yonetilmesi gerektigine dair politikalara deginilecektir.

Uciincii boliimde 6zellikle Tiirkiye ekonomisi agisindan 1990 dncesi ve sonrasi
donemde cari agik problemi ele alinacak olup yillar itibariyle cari a¢igin ve diger
ekonomik gostergelerin seyri ele alinacaktir. Cari agiga neden olan faktdrler incelenip,
gecmisten giliniimiize cari acik probleminin yonetimi amaciyla uygulanan politikalar

belirtilecektir.

Dordiincii boliimde Tiirkiye ekonomisinde cari agigin nedenlerini belirlemeye
yonelik ¢aligmalar incelenecek olup, modelleme yoOntemi anlatilacaktir. Ele alinan
donemde cari aciga neden oldugu diisiiniilen degiskenlere dair birim kok testleri,
gecikme uzunlugunun tespiti, Johansen esbiitiinlesme testi ve VAR Granger nedensellik

testi yapilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

ODEMELER DENGESIi VE CARi iSLEMLER ACIGI

1.1 ODEMELER DENGESIi KAVRAMI

Odemeler dengesi, iilkenin dis alemle (baska iilkelerle) gerceklestirdigi
ekonomik ve mali iliskilerini incelemektedir. Ulkenin baska iilkelerden mal, hizmet ve
sermaye akimlar1 yoluyla sagladigi gelirlerle yaptigi O6demelerin dengede olup
olmadigini konu almaktadir. Dengede olmas iilkenin diger tlkelerle yaptig1 ekonomik
faaliyetler sonucunda kendi ekonomisinde ve 6deme giiciinde kotiilesme meydana

gelmemesidir.

Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir iilke ekonomisinde yerlesik kisilerin
(Genel Hiikiimet, Merkez Bankasi, bankalar, diger sektorler) diger iilke ekonomiler (dis
alemdeki yerlesikler) ile belli bir donem i¢inde yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin
sistematik olarak tutuldugu muhasebe kayitlaridir. Bu tanim neticesinde odemeler
dengesi kavraminin bazi ana Ozelikleri ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan ilki olan
yerlesiklik kavramiyla ifade edilen bir ekonomide bir yil1 agkin ve siirekli olarak ikamet
eden gercek kisiler ile ekonomide faaliyette bulunan tiizel kisilerdir. Bir digeri 6demeler
dengesinin belli bir zaman dilimine kadar olan dig bor¢/alacak durumundan ziyade belli
bir donem i¢inde yapilan islemleri barindirmasi akim degisken oldugunu gostermektedir.
Bir digeri tanimda bahsi gecen ekonomik islemler; mal, hizmet ve gelirle ilgili olan
islemler, finansal varlik ve yiikiimliiliiklerle ilgili islemler, yerlesik kisilere reel veya
finansal kaynaklarin saglandig: transferlerdir. Bir baska 6zelligi ise kayitlarin ¢ift kayit
muhasebe sistemine gore tutuluyor olmasidir. Yani 6demeler dengesindeki her islem,
s0z konusu islemin giris ve ¢ikis kayitlarini belirtecek sekilde iki kaleme de esit degerde
ve karsilikli olarak kaydedilmektedir (TCMB, 2018) ve muhasebe islemi olarak daima
dengededir.



Odemeler dengesi kavrami1 muhasebe islemi olarak daima denk olmasina ragmen
gercekte ekonomik anlamda her zaman denk olmamaktadir. Muhasebedeki bilango
kavrami1 geregi 0demeler bilancosu; islemlerin belli bir andaki bor¢ ve alacaklarini
gostermektedir ancak 6demeler dengesi belli bir andaki degil belli bir donem iginde
yapilan iglemlerin ne yonde degistigini gostermektedir. Bu sebeple aslinda ddemeler
bilangosu yahut dig 6demeler bilangosu kavramlariyla 6demeler dengesi kavrami ayni
anlama gelmemektedir. Ancak literatiire bakildiginda genel olarak bu ii¢ kavram aym
anlamda kullanildigindan dolay1 bu ¢alismada da 6demeler dengesi, 6demeler bilangosu

ve dis 0demeler bilangosu kavramlari ayn1 anlamda kullanilmaktadir.

Odemeler dengesi verileri aylik, {i¢ aylik yahut yillik olarak yayimlanir.
Kayitlarin ¢ift kayit sistemine gore tutulmasi sebebiyle bir gelir kalemi varsa mukabili
olarak bir de gider kalemi mevcuttur. Bir unsur icin 6demeler bilangosunda hem
alacakli, hem de borglu taraf bulunur. Ulkenin doviz ve altin rezervini artiran islemler
alacak hesabina (+) olarak kaydedilir, doviz ve altin rezervini azaltan iglemler borg¢lu
hesaba (-) olarak kaydedilir. Bu sayede 6demeler dengesi ya da dengesizligi ortaya
cikar.

Odemeler bilancosunun denge yahut dengesizlik i¢inde olmasi o iilkenin iktisadi
itibarm gostermektedir (Seyidoglu, 2009). Odemeler dengesindeki agik yahut fazla
hiikiimetlerin uyguladig1 iktisat politikalarinin bir biitiin olarak muvaffak olup
olmadiga isaret etmektedir. Uygulanan iktisat politikalarindaki basarisizlik 6demeler
bilangosunda bir dengesizlige sebep olur. Bu dengesizlik ekonominin kimi
mekanizmalar/kanallar {izerinden halkin refahini, devletin temel gorevlerini yerine
getirmesini, diger iilkelerle ticareti, uluslararasi siyasi niifuzunu ve iligkilerini koti

yonde etkiler. Kronik dengesizlik iilkenin i¢ ve dis itibarina darbe vurur.



Tablo 1: Odemeler Bilangosunun Sematik Yapisi

Odemeler Dengesi (Balance Of Payments)

Islem Gruplari Alacak | Borg
A- Cari islemler Hesabi
1. Thracat () ()
2. Ithalat () ()
Mal Dengesi () )
3. Hizmet Gelirleri (+) -)
4. Hizmet Giderleri (+) )
Mal Ve Hizmet Dengesi (+) -)
5. Birincil Yatirim Kaynakli Gelirler (+) -)
6. Birincil Yatirim Kaynakli Giderler (+) -)
Mal, Hizmet Ve Birincil Gelir Dengesi (+) -)
7. Ikincil Yatirim Kaynakli Gelirler (+) (-)
B-Sermaye Hesabi
C- Finans Hesabi
8. Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi (+) -)
9. Dogrudan Yatirimlar: Net Yiikiimliiliik Olusumu | (+) (-)
10. Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi () (-)
11. Portfoy Yatirimlart: Net Yiikiimlilik Olusumu () -)
12. Diger Yatirimlar: Net Varlik Edinimi () -)
13. Diger Yatirimlar: Net Yiikiimliilik Olugumu (+) (-)
Rezerv Varhklar
14. Resmi Rezervler () )
15. Uluslar Aras1 Para Fonu Kredileri (+) (-)
16. Odemeler Dengesi Finansmani (+) (-)
D- Net Hata Noksan
Genel Denge () )

Kaynak: TCMB https://www.tcmb.gov.tr/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/

Odemeler dengesi cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesabi, resmi rezervler
ve net hata noksan olmak iizere 4 ana hesap grubundan olugmaktadir. Teorik olarak bu 4

hesabin toplanmasiyla elde edilen sonug sifir olmalidir:

Odemeler Dengesi=Cari Hesap Dengesi + Sermaye ve Finans Hesabi Dengesi + Resmi

Rezerv Hareketleri Hesabi Dengesi + Net Hata ve Noksan = 0

Gergekte istenen oOdemeler dengesinin dengede olmasi, bilangonun agik
vermemesidir. Fakat bu durum ancak teoride kalmaktadir. Realitede 6demeler
bilangosunda her zaman denge hali miisahede edilmemektedir. Bilancoda kimi ana
hesaplar bazen dengesizlik sergilemektedir. Ancak bilangcodaki hesap kalemleri birbirini
finanse ederek tekrar dengeye gelmektedir. Odemeler dengesinin bir ana hesabinda
yasanan herhangi bir agik yahut fazlalik durumu diger bir hesaptaki zit yonde

dengesizlik sayesinde giderilmektedir.

Cari islemler hesab1 ile sermaye hesabi O6demeler bilangosunda iki esas
boliimdiir. Bilangoda net hata ve noksan hesabi dikkate alinmadiginda Cari islemler
hesabi, rezerv varliklar1 da igceren Sermaye ve Finans hesabina mutlak degerce denk
olur. S6zkonusu durumda ayrica bu iki ana hesaptan birisi fazla vermis (+ isaretli) ise

diger ana hesap ag¢ik vermis (- isaretli) olacaktir.

Odemeler bilangosuna kaydedilen islemler otonom ve dengeleyici olarak
ayrilir.Iki ana hesap otonom, diger iki ana hesap ise dengeleyici mahiyettedir: Cari
islemler hesabi ile sermaye ve finans hesabina kaydedilen islemler bilangoda otonom
olarak yer alir;resmi rezervler ve net hata noksan hesaplar1 ise bilangoda dengeleyici

olarak yer almaktadir.

Otonom iglemler odemeler bilancosunu denklestirmek amaciyla degil
ekonominin normal isleyisini gosteren ve kendiliginden ortaya c¢ikan islemlerdir.
Odemeler bilangosunda agik yahut fazlalik yaratan bir diger deyisle dengesizlik yaratan
islemlerdir. Denklestirici islemler ise otonom iglemlerin yol agtig1 acik yahut fazlalig

dengelemek amaciyla kullanilmaktadir. Dolayisiyla acik kapatict islem olarak da



adlandirilmaktadir. Odemeler dengesinde cari islemler ve uzun vadeli sermaye islemleri
otonom olarak kaydedilmektedir. Ancak kisa vadeli sermaye islemlerinin amacini
saptamak zor oldugu i¢in otonom ve denklestirici olarak siniflandirilmasi konusunda
zorluk yasanmaktadir. Ciinkii kisa vadeli sermaye hareketleri faiz ve kur
degisimlerinden ¢ok etkilendigi icin kolayca iilkeyi terk edebilmektedir. Bu sebeple
O0demeler bilancosunda kisa vadede denge saglamak giigtiir ancak uzun vadede denge

saglanabilmektedir.

Cari iglemler hesabr “ekonominin doviz kazanma yetenegi”, sermaye ve finans
hesabindaki hareketler ise “bir iilkenin yabanci kaynak cekebilme kapasitesi” olarak
tanimlanir. Sermaye ve finans hesabi lilkenin finansman kalitesine iliskin bilgi sunar,

stirdiiriilebilir cari agik acisindan son derece dnemlidir (Kors, 2015).

1.2 ODEMELER BILANCOSUNUN ANA HESAPLARI

1.2.1 Cari Islemler Hesab1

Cari islemler dengesi iilkenin hem ihracat ve ithalata, hem de genel ekonomik
performansina iliskin kuvvetli bir gostergedir. Clinkli uzun ve yiiksek bir cari islemler
acig1 basta doviz kuru rejimi olmak iizere makroekonomik politikalarin gidisatini,

stirdiiriilebilirligini 6nemli 6lciide etkilemektedir (Irandoust and Ericsson, 2004).

Cari islemler dengesi iki sekilde tanimlanmaktadir: Ilkine gére cari islemler
dengesi 6demeler bilancosu kayitlarindan elde edildigi sekliyle net mal ve hizmet
ithracat1 ile karsiliksiz transferler dengesi toplamindan olugmaktadir. Mal ticaretinden
kaynaklanan net ihracata transit ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve tagimacilik gibi
ticaretin gergeklesmesini temin edici c¢esitli hizmet gelirleri dahil edilmektedir.
Hizmetler dengesinde ise iilkenin turizm gelir ve giderleri, yabanci yatirim gelirleri,
tilkenin dis bor¢luluk durumuna bagli olarak dis borg faiz 6demeleri yahut gelirleri dahil

edilmektedir (Tiryaki, 2002). Ikinci tanimda cari islemler dengesi dénemler arasi



yaklagim ¢ercevesinde baslangi¢c noktasi olan tasarruf-yatirnm dengesi temel alinmakta

ve milli gelir hesaplamalarina dayanilarak ifade edilmektedir (Babaoglu, 2005).

Cari islemler dengesi makroekonomik istikrar agisindan son derece énemlidir.
Heniiz vuki bulmamis olan krizlere dair kuvvetli bir sinyaldir. Nitekim Dornbusch
(1990)’a gore cari agik siirekli artmakta, bu artis 2-3 yildan daha uzun devan etmekte ve
oran olarak GSYH’nin %4’linli agmakta ise iilkede ekonomik krize neden olabilir.
Freund (2000) cari a¢igin 4 yil boyunca siirekli artmasi ve GSYH’ nin %5’ini asmasi
durumunda cari agik kaynakli ekonomik krizler ortaya ¢ikacagini belirtmektedir.
Freund’a gore cari agtk GSMH’nin %5’ine ulastiginda uyum siireci baslayacak, bu
durumda 3-4 yillik siiregte varlik degerlerinde %10-20 oraninda diisiis, biiylimede
yavaslama ve reel doviz kurunda asinma gergeklesecek, baslangigtaki cari agik kapanma
meyli gosterecektir. Edward (2001) GSMH’nin %6’s1 oraninda bir cari ac¢igin
stirdiiriilemeyecegini belirtir. Labonte (2005) Meksika, Tiirkiye, Dogu Asya, Brezilya,
Arjantin gibi gelismekte olan iilkelerde cari agiklarin yiiksek oranda seyretmesini

finansal ve doviz krizlerinde en 6nemli gdsterge olarak kabul eder.

Cari islemler hesabi, cari yilda iiretilen mal ve hizmetlerin ithalat ve ihracatini
kapsamas1 dolayisiyla, iilkenin dis {ilkelerle olan ekonomik faaliyetleri ve milli geliri
arasinda bir bag kurar. Milli gelir hesaplamalarinda kullanilan kavram Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYH)’dir. GSYH kisaca iilke sinirlar1 i¢inde belli bir donemde tiretilmis olan
toplam katma degeri ifade etmektedir. Fakat yurti¢indeki yerlesiklerin gelirlerini ve
refah seviyelerini tam olarak tespit agisindan yetersiz gorlinmektedir. Sebebi iilke i¢inde
meydana getirilen katma degerin bir kismi kar transferleri, faiz ve maas 6demeleri
yoluyla yurtdisi yerlesiklere (dis aleme) aktarilmakta, diger taraftan tilkedeki yerlesikler
de dis dlemden ¢esitli kalemler yoluyla gelirler elde etmektedir. Bu tiir gelirler 6demeler
dengesinde faktor gelirleri olarak yer almaktadir (Kors, 2015). Faktor gelirlerinin

GSYH’ya eklenmesiyle ancak, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’ya varilabilmektedir.

Cari iglemler dengesi ikinci yontemde devletin mevcut oldugu, disa acik bir
ekonomide denge milli gelir esitligi ile gosterilmektedir. Bu yontemde milli gelir ile cari

islemler dengesi arasindaki karsilikli miinasebet agikga goriilebilmektedir: Gayri Safi



Milli Hasila o6zel tliketim harcamalart (C), 0zel yatirirm harcamalar1 (I), kamu
harcamalar1 (G) ve Net Ihracat (NX=X-M) toplanarak bulunmaktadir. Buna gore milli
gelir 6zdesligi (Dornbusch and Fischer, 1990);

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

seklinde ifade edilebilir.

Elde edilen Milli Gelirin bir kism1 vergi (T) olarak hiikiimete gidiyor olabilir,
tasarruf edilebilir (S), harcanabilir (C) yahut transfer (Tr) olarak yurtdisina aktarilabilir:

GSMH= C+S+T+Tr (2)

Gerekli sadelestirmeler yapildiginda;

Y=C+I+G+(X-M)=C+S+T+Tr

X-M-Tr=(S-1)+(T-G) 3)
yazilabilecektir.

Esitligin (3) sol tarafi cari islemler dengesini vermektedir. Buna gore Cari islemler
dengesi 6zel tasarruflarin ozel yatirimlardan farki ve kamu harcamalart ile vergi geliri
arasindaki fark toplamindan olusmaktadir. Su halde yurti¢ci yatinmlar yurtigi
tasarruflarla karsilanamiyorsa ve kamu gelirleri (vergiler) kamu harcamalarinin finanse
edilmesi agisindan yetersiz kaliyorsa ddemeler blangosunda Cari islemler Hesab1 agik

veriyor demektir (Peker ve Hotunluoglu, 2009).

Cari islemler hesab1 dis ticaret dengesi (ihracat ve ithalat), turizm gelir-gider
dengesi, yurtdis1 miiteahhitlik hizmetleri, yurtdisi is¢i dovizleri ve faiz 6demeleri ve kar
transferleri kalemlerinden ibarettir. Bu ylizden, genellikle dis ticaret dengesi ile cari

islemler dengesi kavramlari sik sik birbirine karigtirilmaktadir. Halbt ki iki terim farkl



olup“cari islemler dengesi” “dis ticaret dengesi’ni igermekle beraber ondan daha genis

kapsaml1 bir kavramdir.

Dis ticaret haddi ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina oran1 anlamina gelmekte ve
cari islemler dengesini etkilemektedir. Harberger-Laursen-Metzler (HLM) hipotezine
gore dis ticaret haddinde meydana gelen artig cari islemler dengesinde iyi yonde bir
gelismeye neden olacaktir. ithalat fiyatlarinda yiikselme ve sonucunda dis ticaret
hadlerinde meydana gelen bozulma iilkenin reel gelirini ve tasarruflarini azaltacak, fakat
ilke gelirinin harcanan kismini artiracaktir. Harcamalarin artmasi, tasarruflarin azalmasi
ise cari islemler agigini artiracaktir. Calderon (2000) HLM hipotezini destekler goriis
sunmustur ancak Obstfeld (1982) bu goriisiin aksini savunmaktadir. Obstfeld’e gore dis
ticaret haddindeki kdtiilesme reel gelirde azalma meydana getirdigi takdirde ekonomik
birimler harcamalarin1 kisarak tasarruf yapacaklardir. Sonugta dis ticaret haddindeki
kotiilesme cari islemler acgigini azalacaktir (Obstfeld, 1982). Harberger-Laursen-
Metzler’e gore ekonomik birimler ticaret haddinde siirekli bir iyilesme gergeklesecegini
beklediklerinde siirekli gelirlerini satin alma giiclerindeki artis oraninda yukar1 yonli
revize etmekte, bdylece tasarrufta artis meydana gelmemektedir. Eger ticaret haddindeki
iyilesmelerin ekonomik birimler tarafindan gegici oldugu diisiiniiliirse tasarruf artisi

saglanacak ve cari dengeyi iyilestirecektir (Ghosh and Ostry, 1995).

Odemeler dengesi iginde yer alan cari islemler hesabi mal ve hizmet ticareti ile
birincil ve ikincil gelir hesaplarmi barindirmaktadir. Cari islemler dengesinin alt
kalemlerinden olan hizmetler hesabinda hizmet ihra¢ ve ithaline iliskin gelir ile giderler
kaydedilmektedir. Hizmetler hesab1 Islem Goren Mallar, Tamir Ve Bakim Hizmetleri,
Tasimacilik (navlun dahil), Seyahat, insaat Hizmetleri, Sigorta Hizmetleri, Finansal
Hizmetler, Fikri Miilkiyet Haklar1 Kullanim Ucretleri, Telekomiinikasyon, Bilgisayar ve
Bilgi Hizmetleri, Diger Ticari Hizmetler(Teknik Hizmetler, Ticari Hizmetler,
Operasyonel Kiralama dahil), Kisisel Kiiltiirel ve Eglence Hizmetleri ile Resmi

Hizmetler olusmaktadir (TCMB, 2018).

Birincil gelir hesabinda emek, finansal yahut dogal kaynak saglanmasi durumunda

kazanilan gelirler ve 6denen tutarlar gdsterilmektedir. Bu kalem dogrudan yatirimlar
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(FDI) ile ilgili olarak sermaye ve yatirim fonu payr gelir ve giderlerini, yatirimlardan
dogan faiz gelir ve giderlerini icermektedir. ikincil gelir hesabi yerlesik bir birim
tarafindan yurtdisinda yahut yurti¢inde yerlesik bir birime karsilik mal veya hizmet gibi
reel kaynak veya finansal bir varlik saglanmasi gibi transferleri i¢ermektedir (TCMB,

2018).

1.2.2 Sermaye ve Finans Hesabi

Cari iglemler hesabindaki agik yahut fazlaligi elimine edecek olan kalem sermaye
ve finans hesabidir. Finansal sermaye akimlar1 (fazlasi) cari islemler a¢igmin finanse
edilmesini saglamaktadir. Sermaye ve finans hesab1 kisaca iilkenin yabanci kaynak
cekebilme kapasitesi, bir baska agidan cari islemler a¢ig1 bulunan bir iilke i¢in diger
iilkelerin o tlkenin borglarini finanse etmesidir (Chinn and Prasad, 2003). Bu, iilke
ekonomisinin finansman aci181 vermekte oldugunu, sézkonusu acig1 uluslararasi sermaye

girisi sdyesinde finanse ettigini ifade eder.

Sermaye ve Finans Hesabi iki ana unsurdan meydana gelir: Sermaye hesabi,
Finans hesabi. Sermaye hesabi iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklar1 icermektedir.
Ornek vermek gerekirse kapsamina kara parcasi gibi maddi olmayan varliklar ile
bayilikler, ticari marka ve kira ile lisans gibi transfer edilebilir s6zlesmeler, borg affi gibi
sermaye transferleri dahildir. G6¢men transferleri, miilkiyet degisimini igermemesi

sebebiyle 6demeler dengesi istatistiklerine kaydedilmemektedir (TCMB, 2018).

Finans hesab1 bir iilkenin dis finansal varliklar1 ve yilikiimliiliiklerindeki
degisimler ile bu degisimlerin karsilikli kayitlarini icerir. Finans hesabinda ana kalemler
olarak dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari, finansal tiirevler, rezerv varliklar ve
diger yatirimlar hesaplari yer almaktadir. Bu kalemler net varlik edinimi ve net
yiikiimliiliik olusumuna gore siniflandirilmaktadir. Dogrudan yatirimlar alt kalemlerden
olup enstriimanina gore, portf0y yatirimlar: enstriiman, sektor ve vade itibariyle, finansal
tiirevler sektor itibariyle ve diger yatirimlar ise enstriiman, sektor ve vade bakimindan

siniflandirilmaktadir (TCMB, 2018).
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Dogrudan yatirimlar (FDI) yatinmcinin yerlesik oldugu {ilke disindaki bir
ekonomide igletmenin yOnetimini kontrol ettigi yahut yonetiminde sz sahibi oldugu
uzun vadeli bir yatirim seklidir. Isletme sermayesinin % 10’u ve daha fazlasinda hisse
sahibi olmak yatirimci agisindan yonetimde s6z sahibi olmasi demektir. Yatirimcinin
sermayeye ilave olarak iiretim teknolojisi ve isletmecilige dair bilgi ve birikimiyle
katkida bulunmasi gerekmektedir. Yatirimin yurtdisindan yurtigine yonlii olmasi tersine
yatirum olarak adlandirilir ve yurtdist dogrudan yatirimci agisindan yerlesik oldugu

tilkenin ekonomisinde ylikiimliiliik artis1 seklinde kaydedilir.

Portfoy  yatirimlar1i  menkul  degerlere  yapilan  yatirnmlar  olarak
Ozetlenebilmektedir. Ayrica hisse senetlerini, kamu ve 6zel kuruluslar tarafindan ihrag
edilen bor¢ senetlerini ve bir kisim para piyasasi araclarini kapsamaktadir. Portfoy
yatirimlarinda yatirimci, sirketin yonetim ve kontrol edilmesinde herhangi bir etkide
bulunamamakta, yerlesik sirket ile birlikte uluslararast piyasalardan kaynak
saglayabilmektedir. Yabanct yatirnme1 sermaye disinda baska bir katkida

bulunmamaktadir.

Finansal tiirevler, ileri tarihte yapilacak alim ve satim kosullarim1 bugiinden

belirleyip hukuki agidan taraflar1 baglayan bir sézlesmedir.

Diger yatirimlar hesabinda efektif ve mevduatlar kalemi yer alir ki bu, bankalarin
ve diger sektorlerin Tiirk liras1 ve yabanci para cinsinden net varlik edinimlerini gosterir.
Bu kalemde Merkez bankasimin uzun ve kisa vadeli, bankalarin yurtdisindan ve
yurti¢inden Tiirk lirast ve yabanci para cinsinden net yiikiimliiliik olusturan efektif ve
mevduatlart bulunmaktadir. Krediler kalemi merkez bankasi, bankalar ve genel
hiikiimetin net varlik edinimlerine dair kredilerin; bankalarin, diger sektorlerin, merkez
bankasinin ve merkezi hiiklimetin uluslararasi para fonu (IMF) kredilerinin kisa ve uzun
vadede geri 6deme ve kullanimlariin net yiikiimliiliik olusumunu gosterir. Ticari agidan
ithalat ve ihracat icin agilan ve geri 6denen kredilerin net varlik edinimini, kisa - uzun
vadeli ticari kredilerin kullanim ve geri 6demelerinin olusturdugu net yiikiimliiliikleri
gostermektedir. Merkez bankasinin, genel hiikiimet ve diger sektorlerin diger varlik ve

yiikiimliiliiklerini ortaya koymaktadir.
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Sermaye ve finans hesabina dair en 6nemli 6zellik gelir yahut gider mahiyetinde
olmayan varlik (aktif) ve ylikiimliiliik (pasif) degisimlerine yol acan doviz hareketlerini
gostermesidir. Alacak kayitlar yiikiimliiliiklerdeki artis1 ve varliklardaki azalisi; borg
kayitlar1 ise aksine yiikiimliiliiklerdeki azalis1 ve varliklardaki artisi ifade etmektedir
(Akat, 2004). Buna gore iilkeye sermaye girisi gerceklesmesi O6demeler bilangosu

acisindan bir “alacak” islemi dogurmaktadir.

1.2.3 Rezerv Varliklar

Rezerv varliklar hesabi gergekte 6demeler bilangosunun 4 ana kaleminden
birisidir. Ancak Merkez Bankasinin 26 Nisan 2002’de yaptig1 diizenlemeden bu yana
O0demeler bilangosuna sermaye ve finans hesabinin bir alt kalemi olarak
kaydedilmektedir. Bu hesapta parasal altin, 6zel ¢ekme haklar1 (SDR), uluslararasi para

fonu nezdindeki rezerv opsiyon ve diger rezerv varliklar yer almaktadir.

Parasal altin rezervleri, iilkenin para otoritesinin elinde tuttugu altin rezervleridir.
Ozel ¢ekme haklari(SDR), uluslararasi para fonu tarafindan olusturulan ve iiye iilkelerin
kotalarina gore o iilkelere rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen rezerv tiirtidiir.
Uluslararas1 para fonu nezdindeki rezerv opsiyonu, iiye iilkelerin kredi dilimlerinden
satin aliglarinin toplami olup, iiye iilkeye her an ddenebilen tutarlardir. IMF’den satin
alman tutarlar doviz rezervlerinde artis, rezerv opsiyonunda azalis olarak
gosterilmektedir. Bu siniflandirma disinda kalan bir durum (6rnek olarak bankalarin
elinde tuttugu rezerv varliklarin parasal yetkili kontroliine girmesi) vardir ki, diger

rezerv varliklar olarak kaydedilmektedir (TCMB, 2018).

Sermaye hesab1 kapatilmasinda yetersiz kaldigi takdirde cari acik hiikiimetin
sahip oldugu merkez bankasi nezdindeki rezervler (resmi rezervler) ile finanse
edilmektedir. Odemeler bilancosunda herhangi bir dengesizlik ortaya ¢iktiginda,
piyasaya direkt miidahale yerine, resmi rezervlerle miidahale edilmesi ekonominin

akibeti ve cari islemler agiginin kapatilmast bakimindan 6nemli bir role sahiptir.
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1.2.4 Net Hata ve Noksan

Odemeler dengesine kayitlar cift kayit esasmna gore yapilmaktadir. Bu yiizden
islemler mahiyeti itibariyle ilgili kaleme kaydedilirken karst kaydinin da yapilmasi
gerekmektedir. Alacak ve bor¢ kayitlarinin esit olmasi, cari islemler hesabr ve sermaye
hesab1 toplamimin her zaman finans hesabi kalemine esit olmasini gerektirir. Fakat
verilerin elde edilmesinde 6l¢me, degerleme ve kaydetme zamaninin farkli olmasindan
dolay1 bir fark ortaya c¢ikabilmektedir ki s6zkonusu fark net hata ve noksan kalemine
kaydedilmektedir.

Net hata ve noksan kalemine ayrica i¢in finans hesabindan cari islemler ve

sermaye hesab1 toplami ¢ikarilarak ulasilabilir (TCMB, 2018).

Net hata ve noksan kaleminin olugsmasina dair sebepler soyle siralanabilir (Ciplak,

2005):

e Ithalat veya ihracat igin malin hareketi ile 6demenin farkli bilango
donemlerine yansimasi durumunda zaman uyumsuzlugu dogmast,

e Gilimriik islemlerine iligkin beyanat hatalari,

e Odemeler dengesindeki ¢esitli kalemlerden elde edilen gelirlerin sistem
disina (yastik altina — kasalara) ¢ikarilmasi veya finansman esnasinda
sistem disindan kaynak kullanilmasi seklindeki kayit dis1 islemler,

e Baz verilerin (turizm ve bavul ticareti) anketler yoluyla elde edilmesindeki
hatalar.

Net hata ve noksan kalemi, kaynagi tam olarak bilinmemekle beraber, yurtici
yerlesikler tarafindan gercgeklestirilmis ve heniiz kayit yapilamamis sermaye islemleri
olarak da kabul edilir, cari agigin finansmaninda ve ddemeler bilangosunda hesaplarin

denklestirilmesinde 6nemli bir yer tutar.
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1.3 CARIi ISLEMLER HESABINA FARKLI YAKLASIMLAR

1.3.1 Klasik Yaklasim: Otomatik Dis Ticaret Dengesi Teoremi

Adam Smith 1776’da yayimlanan, kisaca “Milletlerin Zenginligi (Wealthy of
Nations)” adl1 eserinde serbest ticaretin faydasini savunur (Smith, 1776:653,69 ve 681-
2), bu maksatla mutlak iistiinliikler teorisini insa eder. Fakat Smith’in teorisi dig ticaretin
gergeklesmesini ayni iilkenin her iki malda da avantajli (ya da dezavantajli) olmasi

durumu i¢in izah edememekte olup eksiktir.

Mutlak tstiinliikler teorisinin isaret edilen eksikligini gidermek iizere daha sonra
Ricardo mukayeseli istilinliikler teorisini gelistirmistir. Mukayeseli tstiinliikler teorisi
ayni lUlkenin her iki malda da avantajli olmasi durumunda dahi dis ticaretin

gergeklesecegini agiklayabilmektedir.

Klasik yaklasim uluslararasi iktisadi fadliyetleri mal akimlarindan yani dis
ticaretten ibaret goriir. Uluslararast sermaye hareketlerinin mevcut olmadigr iizerine
dayanir. Ulke agisindan Odemeler bilangosu/dengesi Cari islemler hesabina ve nihayet

dis ticaret dengesine indirgenmis durumdadir.

Klasik iktisat¢ilar 6demeler bilangosu dengesini saglamak amaciyla fiyatlar genel
diizeyi ve para arzi arasindaki baglantiya ehemmiyet vermislerdir. Bu sebeple David
Hume tarafindan insa edilen fiyat- altin para aktarim mekanizmasin1 gelistirerek
O0demeler bilangosu dengesini izah etmislerdir. Altin standardina dayali olan Hume’un
goriisiine gore bir iilkedeki ithalat oranlar1 ihracatindan fazlaysa, ithalat yapilan iilkeye
fiilen altin gonderilerek ithalat yapan s6z konusu iilkenin yerel parasina doniistiiriiliir ve
ithalat bedelinin finansmani saglanir. Boylece iilkeden altin ¢ikist para arzim
daraltmaktadir. Bu sistemde altin hem yerel piyasada ekonomik faaliyetlerde kullanilan
ulusal para hem de uluslararasi sitemde 0deme araci olma niteligi tasimaktadir. Yerel
paralar otomatik olarak sabit kurlardan birbirleriyle baglantilidir ve dolagimdaki para

kolayca altina doniistiiriilebilmektedir (Seyidoglu, 2009:459-60).
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Klasik yaklasima gore dis ticaret otomatik olarak dengeye gelecektir. Dis ticaret
fazlas1 veya agig1, devletin veya bagkaca bir aktdriin miidahalesine hi¢ gerek
kalmaksizin, kendiliginden massedilecek; dis ticaret dengesi otomatik olarak teessiis
edecektir. Ekonomide dis ticaret acig1r oldugunda altin ¢ikisi altin giriglerine gore
fazladir ve ithalat oranlar1 ihracat oranlarindan fazladir. Dolayisiyla ithalat bedelini
finanse etmek amaciyla iilkede dovize olan talep artacaktir. Doviz talebindeki yiikselis
yerli para arzimi azaltacaktir. Para arzinin azalmasi klasik iktisat¢ilara gore yurtigi
fiyatlarin diismesine neden olacaktir. Yurti¢i fiyatlarindaki azalis yerli mallarin fiyatinin
azalmast anlamina gelmektedir. Yerli mallarin ucuzlamas: sebebiyle dis talep yerli
malina kars1 artacaktir ve iilkenin ihracat orani artacaktir dolayisiyla bagtaki altin
cikislarinin fazlaligi karsilanarak dis ticaret agigi azalip dengeye gelecektir. Boylece

mekanizma dengenin otomatik olarak saglanmasini saglayacaktir (Alkin, 1992).

Ekonomide dig ticaret fazlast oldugu durumda miktar teorisi geregince ihrag
mallarimin fiyatlar: ithal mallara gore ucuzdur. Bu sebeple yerel paraya olan talep artar,
doviz talebi azalir. Doviz talebinin azalmasi déviz kurunun diismesine ve ithal mallarin
fiyatlarinin diismesine sebep olur ve ithalatta artis ve altin stokunda azalma meydana
getirir. Ithalatin artmasi1 da baslangictaki ihracat fazlaligindan olusan dis ticaret
fazlaligin1 azaltic1 yonde etkileyecektir (Alkin, 1992). Bir baska deyisle baslangigtaki

altin stoku massedilerek denge kendiliginden saglanacaktir.

Dis ticarette talep kosullarina yer veren ilk klasik iktisadi diisiiniir ise J. Stuart
Mill’dir. Iki iilkeli modelde iilkelerden birinin diger iilkenin malindan talep edecegi
miktarla karsilikli talepleri 6lgiiliir. Ulke belirli miktarda yerli mal mukabilinde ne kadar
az miktarda yabanci mala tamah ediyorsa ithal malina olan talebinin o kadar biiylik
oldugunu gosterir. Bu surette ‘Karsilikli Talep Kanuna’ dayanan Mill’in goriisiine gore
iki lilke oldugu varsayilirsa, bir iilkenin diger iilkenin malina olan talebinin biiytikligi
bilinirse ticarette denge fiyatlar1 belirlenebilecektir (Seyidoglu, 2009) ve Mill dis

ticaretin dengeye gelmesi i¢in devlet miidahalesini savunmaktadir.
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1.3.2  Esneklikler (Elastikiyetler) Yaklasimi

Odemeler dengesinin statik ve kismi denge analizinden kaynaklanan ve
“esneklikler yaklasimi” olarak anilan bu yaklagim dis ticaret dengesi iizerinde
devaliiasyonun etkilerini ithalat ve ihracat fiyat esneklikleriyle aciklamaktadir
(Bickerdike, 1920;Robinson, 1947;Metzler, 1948).Esneklikler yaklagimi cari iglemler
hesabimnin dis ticaret kalemiyle alakalidir ve ana belirleyicinin uluslararasi fiyatlar
oldugunu kabul etmektedir (Yaprakli, 2010). Ilk defa Marshall ve Lerner tarafindan

ortaya atilmustir.

Marshall (1897) once esnekliklerin “1” oldugu noktada doviz kuru piyasasinin
dengede olacagi tezini savunmus, fakat 1923 senesinde denge icin esnekliklerin “1”den
bliyiik olmas1 gerektigi sonucuna ulagmistir (Thirlwall, 1986; Seyidoglu, 2009). Lerner
ise 1944 yilinda esneklikleri agiklamistir. Ancak Bickerde (1920) ve Robinson (1947)
Lerner’den daha oOnce esneklik konusunda c¢alisma yapmiglardir (Kemeg¢ ve
Koseyahyaoglu, 2015:8). Bu yaklasim, doviz piyasasinin istikrarli olmasini Marshall-
Lerner sartina dayandirir: fhra¢ edilen mallarin yurti¢i arz esnekligi sonsuz olmak
varsayimi altinda ihra¢ mallarmin dis talep esnekligi ile ithalat mallarina yonelik yurtici
talep esnekligi toplam1 1’den biiyiik olmalidir (Marshall-Lerner sart1). Ancak bu sart
saglandiginda kur artis1 (devaliiasyon) dis ticaret acigini azaltacak yahut dis ticaret
fazlasinda artma egilimi doguracak; kur azalis1 (revaliiasyon) ise dis ticaret fazlasinda
azalma meydana getirebilecektir (Seyidoglu, 2009). Dis ticaret agig1 varken

devaliiasyonun basarili olma sart1 s6yle ifade edilmektedir:

exten>1 (Marshall-Lerner sart1) (%)

ex tilkenin ihrag ettigi mallara yonelik dis talebin fiyat esnekligini, ey ise iilkenin
ithal ettigi mallara yonelik yurti¢i talep esnekligini temsil etmektedir. Esneklikler
yaklasimi temel doviz kuru dengesinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Yaklagim ithalat ve ihracatin piyasalardaki arz ve talep kosullar1 hakkindaki

varsayimlara dayanir, nisbi fiyatlara olan baglilig1 6zetler (Artis and Bayoumi, 1989).
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Esneklikler yaklasimi devaliiasyonun dis ticaret lizerindeki bir etkisi olup
olmadigini incelemek maksadiyla ortaya atilmistir. Uluslararas: gider seviyesi ve gelir
sabit tutulurken, talep ve arzin duragan fiyat esneklikleri uluslararasi sermaye akisini
belirlemektedir (Obstfeld ve Rogoff,1994:4). Sabit doviz kuru rejimini varsaymaktadir.
Devaliiasyonun ihracat gelirlerini yani doviz kazandirict etkisinin ortaya cikacagi kati
degildir. Bunun sebebi devaliiasyonun ihracat gelirleri iizerinde fiyat etkisi ve hacim
etkisi olmak {iizere 2 etkisi vardir(Seyidoglu, 2009). Devaliiasyon yapildiginda ihrag
mallarmin fiyatlar1 ucuzlayacag i¢in doviz gelirlerini azaltacaktir. Bu fiyat etkisidir.
Beri taraftan ucuzlayan yerel mallara yabancilarin talebi artacagindan ihracat hacmi de
artacaktir ve doviz gelirleri artis gosterecektir. Ihracat {izerindeki bu hacim etkisi
yabanci iilke vatandaslarinin davraniglarina baghdir ve talep esnekliklerine gore
belirlenir. Fiyat etkisi ise yurti¢cindeki ekonomik aktorlerin davranislarina gore

sekillenmektedir (Kors, 2015).

Diger yandan devaliiasyon dolayisiyla ithal edilen mallarin ulusal para cinsinden
yurti¢i fiyatlar artacagindan, iilkede ithal edilen mallara yonelik i¢ talep diisecek, ithalat
ve sonucta ekonominin ddviz giderleri azalacaktir. Bir bakima doviz tasarrufu
gerceklesecektir. Bununla beraber devaliiasyonun kisa donemde gelismekte olan
tilkelerin 6demeler bilangolar1 tizerindeki etkisi olumsuz olabilmekte, sozkonusu etki
ancak uzun déonemde olumluya donmektedir. Devaliiasyona olumlu tepkinin gecikmeli
olarak goriilmesi literatiirde®J egrisi” olarak adlandirilmaktadir. J egrisinin temeli, doviz
kurlarinda ani degisimler varken nisbi fiyatlardaki beklenmedik degisimlere tiiketici ve

tireticinin adapte olup uyum saglamasinin zaman almasidir (Rincon, 1998:3).

Esneklikler yaklasiminin bazi eksiklikler tasimaktadir. ilk olarak sermaye
akimlarim1 dikkate almamakta, devaliiasyonun yalnizca dis ticaret lizerine etkilerini
incelemektedir. Bu, sermaye ve finans hareketlerinin ithmal edilmesi, bir kismi denge
analizi olup, ddemeler dengesini biitiiniiyle ele almamaktadir. Ikinci olarak reel déviz
kurunu agiklarken ticarete konu olmayan mallarin durumunu goéz ardi etmektedir
(Erkilig, 2006). Ugiincii olarak Keynesyen gériis dolayisiyla degisen ihracat ve ithalat
harcamalarindan kaynaklanan net ¢ogaltan etkisini ihmal etmektedir (Bektas, 2007).

Dordiincii olarak yapisal problemleri dikkate almamaktadir. Nitekim Yapisalct Okul
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gelismekte olan lilkelerde cari islemler dengesizligin kaynagi olarak yapisal sorunlari
gormekte, dengesizligin giderilmesi i¢in lilke fiyatlarim1 revize etmek yerine ithal
ikameci politikalar yoluyla sanayilesmenin gerceklesmesi gerektigini (Edwards, 2001)

savunmaktadir.

Besinci eksiklik devaliiasyonun nominal ve reel degerleri birbirine esit
saymaktadir. Ancak bunun ger¢eklesebilmesi i¢in yurti¢i fiyatlar yiikseltmeyecek uygun
maliye ve para politikalar1 uygulanmasi1 gerekmektedir. Bir diger ifadeyle yaklasimda
devaliiasyonun gelir etkisi dikkate almakta, fakat fiyat etkisi dikkate almamaktadir

(Adedeji, et al., 2005).

1.3.3 Toplam Harcama Yaklasimi (Massetme Yaklasimi)

Toplam harcama yahut massetme (absorption approach) yaklagiminin hareket
noktasi, dis ticaret agigini ortadan kaldirmak ic¢in toplam gelir ile toplam harcamalar
arasinda bir dengenin saglanmasi (Karadag, 1995) seklindedir. Sidney S. Alexander
tarafindan 1952°de devalliasyonun etkilerini incelemek ve esneklikler yaklagimindaki
eksiklikleri agiklamak tizere ortaya atilmistir (Alexander, 1952). Bu yaklagimla
O0demeler bilangcosundaki ac¢ig1 gidermek ig¢in toplam hasila ve toplam gider arasinda
dengenin saglanmasi amaglanmaktadir. Esneklikler yaklagimi bireysel mikroekonomik
davraniglarin etkisine odaklanmigken (Marshallgil arz ve talep analizi), massetme
yaklasimi tipik bir Keynesyen analiz olup ekonominin biitliniine odaklanmaktadir

(Rincon, 1998:11).

Massetme yaklasimina gore ekonomide tam istihdam durumu mevcutken
devaliiasyonun ekonomide ag¢1g1 kapatmak gibi bir etkisi olmamaktadir. Ciinkii ithalat ve
ihracatla rekabet halindeki sektorlerde talep artislar1 ¢ogaltan etkisiyle tiim ekonomiye
yayilmakta, ancak bu durumun {retim yerine harcamay:1 arttirmaktadir. Bu ylizden

bilangodaki acik kapanmayacaktir (Kemeg ve Kosekahyaoglu, 2015).
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Alexander (1952)’ye gore eger yerli paranin degerini digiirme dis dengeyi
etkiliyorsa bunun iki yoldan gergeklesebilir: Birincisi iilkenin mal-hizmet iiretiminde
degisiklik meydana gelirse bu degisim toplam harcamalar1 etkileyerek degistirir. Dis
denge gelirdeki sézkonusu degisme ile toplam harcamalardaki degisme arasindaki fark
kadar degisiklik gosterir. Ikincisi devaliiasyon reel toplam harcamalarin diizeyini
etkileyebilir. Su halde massetme yaklasimi ekonomideki i¢ denge durumuna gore
degisiklik gosterebilmektedir, iilkenin ulusal gelir diizeyini su strette (Seyidoglu, 2009)

ifade etmektedir:
Y=C+I+G+HX — M) (6)

Bir tilkede yerlesik kisiler tarafindan gerceklestirilen harcamalar toplam talebi
olusturur. Bu denklem bilinen Keynesyen milli gelir ve toplam harcama denklemidir.
Burada harcamalar; tiiketim (C), 6zel yatirimlar (I) ve hiikiimet harcamalandir (G).
Ekonomi disa acildiginda Gayri Safi Yurtici Hasila toplam harcamalar ve Net ihracat
(NX= X - M) toplamina esit olmaktadir. Denklemde yurti¢i kaynakli toplam harcamalar
(C+I+QG) strretinde ifade edilip A semboliiyle gosterilir, beri taraftan dis ticaret dengesi

B olarak gosterilirse:

A=C+1+G, (7)
B=X-M (=NX); ®)
Y=A+B yazilabilir. 9
Buradan da

B=Y-A (10)

ifadesine varilabilir.
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Yukardaki esitlik dis ticaret dengesinin (B=X-M) toplam iiretim (Y) ile toplam
harcama (A=C+I+QG) arasindaki farka esit oldugunu gostermektedir. Eger yurtici iiretim
yurti¢i toplam harcamalara esit (Y=A) ise dis ticaret dengededir. Y >A iken toplam
iiretim toplam harcamalardan biiyiik olup dis ticaret bilangosu fazla verecektir. Y< A
iken toplam harcamalar toplam iiretimden fazla olup bu defa dis ticaret agik vermis
olacaktir. D1g ticaret agiginin giderilebilmesi i¢in ya toplam tiiretim artirtlmali yahut da

toplam harcamalar azaltilmalidir.

Massetme yaklasimi (toplam harcama yaklasgimi da denir) fitibariyla
devaliiasyonun dig ticaret iizerindeki etkilerini agiklayabilmek i¢in Keynes¢i gelenek
cercevesinde ekonomide istihdam durumuna bakilmalidir: Ekonominin eksik istihdamda
oldugu varsayilirsa net ihracattaki (NX=X-M) artisla beraber toplam iiretim artisi
gergeklestirilebilir. Ancak toplam tiretimdeki artis toplam harcamalardaki artistan daha
yilksek oranda olmahdir. Eger ekonomi tam istthdamda ise {iretim artisi
gerceklestirilemez. Bu durumda net ihracati artirmanin tek yolu toplam harcama oranini

diistirmek olacaktir.

Massetme yaklasimima gore dis denge iki yolla saglanabilmektedir: Ilk olarak
otomatik stabilizatorler ikincisi ise hiiklimet  politikalari sayesinde
gerceklestirilmektedir. Ancak hiikiimetler genellikle dis agiklarin otomatik stabilizatorler
ile dengeye gelmesini bekleyememektedir. Bu nedenle cesitli politikalar uygulayarak dis
dengenin saglanmasi amaclanmaktadir. Bu politikalardan en Onemlisi sabit kur
sisteminde devaliiasyona gitmek, bir digeri de toplam harcamalar1 azaltacak para ve
maliye politikalarinin uygulanmasidir (Seyidoglu, 2009). D1s agik problemi olan tilkede
tam istthdam durumu gecerli oldugunda daraltici maliye ve para politikalarinin
izlenmesi hem dis acig1 azaltici etki doguracaktir hem de istihdam iizerindeki baski
giderilmis olacaktir. Ancak eksik istthdam ve dis agik durumu gecerli oldugunda

daraltic1 politikalar dis ag181 azaltacaktir lakin issizligi daha da artiracaktir.

Massetme yaklagiminda bir takim eksiklikler mevcuttur. Esneklikler yaklagimina

benzer sekilde bu yaklasimda da yalmizca gelir etkisi aciklanip fiyat etkisine yer
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verilmemistir. Ilaveten dénemler arasi kavrama yani tiiketimin cari gelirle olan

baglantis1 ihmal edilmistir (Erkilig, 2006).

1.3.4 Mundell-Fleming (M-F) Modeli

Esneklikler ve Massetme yaklasiminda devaliiasyonun yalnizca dis ticaret
dengesi lizerindeki etkileri incelenmis, sermaye hesab1 ve ddemeler dengesine iliskin
parasal etkenler gormezden gelinmistir (Yigit, 2018). M-F modelinde para ve maliye
politikalarinin etkileri disa agik ekonomi varsayimi altinda iiretim seviyesi ve faiz
oranlar1 arasindaki irtibata dis denge kosullar1 eklenerek incelenmektedir (Kors, 2015).
Keynesyen IS-LM modeline uluslararasi sermaye serbestisi (uluslararasi tam sermaye
hareketliligi) varsayimi eklenmis, boylece J. Marcus Fleming ve Robert Mundell’in
caligmalariyla birlestirilerek IS-LM-BP modeline varilmistir. Metzler, Machlup ve
Meade 1960’11 yillarin baglarindan itibaren Genel Teori iizerine yaptiklar1 incelemelerle
Mundell-Fleming modelinin ortaya ¢ikmasina katkida bulunmuslardir ki bu model
Keynesyen gelir-harcama modelinin devami niteligindedir. Buna paralel olarak model
kisa donemli ve talep yonlii etkileri temel alarak varsayimlarini ortaya koymustur. Tam
sermaye hareketliligi altinda IS-LM modelinin acik ekonomiyi igerecek bicimde

genisletilmesidir (Ugur ve Pelin, 2009).

Mal piyasasinda dengeyi gosteren IS ve para piyasasinda dengeyi gosteren LM
disa kapali bir ekonomi i¢in dengeyi gostermektedir. Ancak disa acik ekonomide dis
dengeyi gostermek icin BP de (6demeler bilancosu) katilmalidir. Bunu saglayan
Mundell-Fleming modeli olmustur. Model uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbest
oldugunu varsayarak farkli doviz kuru rejimlerinde maliye ve para politikalarinin
analizini yaparak ekonomiye 6nemli bir katkida bulunmustur (Ugur ve Pelin, 2009).
Farklt doviz kuru rejimi ve sermaye hareketliliginin esnekligine gore i¢ yahut dig
dengedeki etkisi farklilik gostermektedir. Bu model Keynesyen modele paralel olarak,
ekonomide maliye politikasini uygulanmasini  savunmus, kisa donemde para

politikasinin etkili olmayacagini iddia etmistir.
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Ornegin tam sermaye hareketliligi altinda yurtici faiz oranlari ile diinya faiz
oranlar1 esittir. Sabit kurda faiz oranlarmni diisiiriici bir politika uygulandiginda
genigletici para politikas1 faiz oranlar digiiriir, yurti¢ci faiz oranlar1 diinya faiz
oranlarinin altina diiser ve bu, sermaye ¢ikis1 yasanmasina sebep olur; ¢linkii portfoy
sahipleri yurtdisindaki yiiksek faizden yararlanmak icin varliklarimi yurtdisinda
degerlendirirler. Bu ise 0demeler bilangosunun agik vermesine sebep olur ve ulusal
paraya olan talep azalir. Yerli paraya olan talebin azalmasi doviz kurunun yiikselmesini
saglar. Bu durumda merkez bankasi doviz kurunu sabitlemek i¢in miidahale etmek
zorunda kalir ve yerli paray1 piyasadan ¢ekerek para arzinin daralmasini saglar. Boylece

bastaki parasal genisleme tersine donmiis olur, yani para politikasi etkisiz olmaktadir.

Mundell-Fleming modelinin eksik yanlarindan biri bu model aslinda statiktir.
Kisa donemli analiz olmasindan dolayi, iiretim sermayesi stoklar1 iizerindeki net
yatirimlarin ve cari islemler dengesinin etkisini géz ardi etmektedir (Knight and
Scacciavillani, 1998).Uzun donemli degisken yani dinamik etkiler ihmal edilmistir. D1s
dengesizliklerin hangi araclarla bertaraf edilebilecegi hakkinda yol gdstermek adina

herhangi bir izah sunulmamaistir.

1.3.5 Parasala Yaklasim

Parasalct model 1970 donemlerinde Chicago Universitesi profesorleri olan R.
Mundell, H. Johnson ve J. Frankel tarafindan insa edilmistir. Bu yaklagimin esas amaci
dis dengeyi agiklamaktir ve doviz kurlarimin olusumuna da yeni bakis agisi
saglamaktadir (Seyidoglu, 2009). Enflasyonu parasal bir olgu olarak goren M. Friedman

ve Monetaristlerin paraya bakis agisi parasalci yaklagimin temelini olusturmaktadir.

Monetaristlerin parasalci yaklagimina gore 6demeler bilancosundaki dengesizlik
herhangi bir miidahaleye gerek kalmadan kendiliginden ortadan kalkacaktir. Disa kapali
bir ekonomide para arzindaki yiikselis fiyatlar genel seviyesini ve nominal para talebini
artiracaktir; disa agik ekonomide ise para arzindaki artig fiyatlarda yiikselmeye neden

olacag1 i¢in ithalati artiracaktir ve para arindaki fazlalik disa aktarilmis olacaktir.

23



Dolayisiyla monetaristler ddemeler dengesindeki agik ve fazlaliklari para arz ve
talebindeki gecici fazlaliklardan kaynaklanan moneter bir olgu olduklarimi iddia

etmektedirler (Bakkal ve Bakkal, 2018).

Parasalci yaklasim finansal istikrarsizligi 6demeler dengesindeki cari islemlerin
acik yahut fazla verme durumlarindaki dengesizlikle agiklamaktadir (Erkili¢, 2006). Bu
yaklasimda cari iglemler acig1 para arzindaki artistan kaynaklanmaktadir. Ciinkii para
arzindaki artis faiz oranlarim1 azaltmaktadir ve ulusal harcamalar artirip tasarruflar
azaltacaktir. Bu durumda cari igslemler dengesi agik verecektir. Para arzi artisinin cari
islemler dengesi Tlizerindeki bir diger etkisi nominal doviz kurlar1 {iizerinden
gerceklesmektedir. Para arzinda artis meydana geldiginde yerel paranin yabanci paralar
cinsinden degeri azalacak (: doviz kuru yiikselecek), bu durumda ihracat artip ithalat
azalacaktir. Dolayisiyla cari islemler agigini azaltici etkide bulunacaktir. Bu durumda
para arzinin cari islemler dengesi iizerinde faiz ve déviz kuru kanaliyla hem artirict hem

azaltici etkisi bulunmaktadir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011).

Parasalci1 yaklasim, parasal bir genislemenin i¢ ve dis dengesizlige neden olan
faktorleri agiklama konusunda literatiire katkisi olsa da cari dengenin esas belirleyicileri
olan dig ticaret haddi ve reel doviz kuru degigkenlerinin cari dengeye olan etkisini
aciklama yonilinden eksik kalmaktadir. Ayrica cari islemler dengesini etkileyen
degiskenlerin uzun vadeli etkilerini g6z ardi ederek yalnizca kisa vadeye

odaklanmaktadir (Erkilig, 2006).

1.3.6 Donemler Arasi Yaklasim

Bu yaklasim W. H. Buiter (1981), J. D. Sachs (1981), M. Obstfeld (1982),
Svensson and Razin (1983) adli, cari islemler dengesine yonelik caligmalar sonucunda
1980’11 yillarin baglarinda yaygin hale gelmistir (Obstfeld and Rogoff, 1994). Yaklagim
ilk defa Irving Fischer tarafindan gelistirilmistir: Fischer’e gore tiiketiciler bugiin daha
fazla tasarruf ve daha az tiikketim yaptiklari takdirde gelecekte daha fazla tiikketim

yapabileceklerdir. Bunun ic¢in gelecekteki gelirlerini dogru tahmin etmeleri
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gerekmektedir (Babaoglu, 2005).Yaklagimda tiiketimin optimal sekilde donemlere

yayilmasini analiz amaglanmaktadir.

Yaklasim Fischer’in “Zamanlar arasi Se¢im” ve Modigliani’nin “Yasam
Dongilisti Hipotezi” temel alarak sentezler: Tiiketiciler rasyoneldir ve bugiin daha az
tiikketip, daha fazla tasarruf gerceklestirmeleri sayesinde gelecekteki tiiketim imkanlarini
artirmaktadirlar  (Yigit, 2018). Yasam dongiisii hipotezine gore bireyler ¢aligma
donemlerinde emeklilik donemlerine gore daha fazla gelir elde ederler, tliketim
dalgalanmas1 yasamamak i¢in gelirleri fazla iken tasarruf eder ve bunu emeklilik
doneminde harcarlar. Sahislarin tasarruflar1 genclik ve emeklilik donemlerinde

negatiftir.

Bu yaklasimda doviz kurlarinin cari islemler dengesi tizerinde bir etkisi yoktur ve
uluslararast nisbi fiyat farkliliklar1 uzun donemde cari islemler hesabim
etkileyememektedir. Bu nedenle nisbi fiyat farkliliklar1 yaklasimda yer almaz (Freund,

2000).

Donemler arasi yaklasim; ulusal ve uluslararasi ekonomik iligkilerde piyasalarin
isleyisine miidahale yokken bor¢ alip-vermenin optimal oldugunu ileri siirer.Piyasalarin
isleyisine miidahale olmadig1 varsayimi altinda ekonomik karar birimleri davranislarinda
rasyonel oldugunu, karar vermek i¢in ihtiya¢ duyulan bilgilere kolayca ulasabildiklerini,
sermaye hareketlerinde herhangi bir kisitlama olmadigin1 kabul eder. Cari risk
durumunda cari islemler dengesini iyilestirici, gelecek donemdeki risk durumunda cari

islemler dengesini bozucu etkiye donemler arasi etki denmektedir (Ostry, 1988).

Yaklagima gore cari agik kamu harcamalari, faiz oranlari, iiretim artiglar: ve diger
etkenlere iligkin beklentiler kanaliyla sekillenen “gelecege yonelik degisken (dinamik)
tasarruf ve yatinm kararlar1” neticesinde (Calderon, et al., 2000)meydana gelmektedir.
Dolayistyla bu tip olaylarda cari islemler dengesinin rolii, ge¢ici oldugu diisiiniilen
verimlilik yahut talep soklaria karsi tampon gorevi gormektir (Ghoshand Ostry, 1995;
Tiryaki, 2002)
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Donemler arasi yaklagimda, cari islemler dengesiyle ekonomik degisimler ve
soklar arasindaki irtibat 3 unsura baghdir (Razin, 1995): Kaynak, siire¢ ve zamanlama.
Ekonomik degisim, kaynagma gore belli bir iilke Olgeginde veya kiiresel olcekte
olabilmektedir. Siire¢ acisindan degisim gecici yahut kalic1 (muvakkat veya uzun vadeli)
olabilir. Burada bir bakima gelecege yonelik verimlilik artis1, hiikiimet harcamalari, reel
faiz oranlar1 gibi beklentilere yonelik hesaplamalardan ortaya ¢ikan ézel tasarruf ve
yvatirim kararlar: dikkate alinarak esneklikler ve toplam harcama (massetme) yaklasimi
genisletilmis olmaktadir. Ilaveten cari ve gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve yatirim

uzerindeki etkisi incelenmektedir.

Donemler arasi yaklasim modeli, cari agiklarin olusmasina sebep olan
1970’lerdeki petrol soklar1 ve uluslararast sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan
gelismeleri aciklamak igin ortaya atilmistir. Birinci petrol sokunun yasanmasinin
ardindan gelismekte olan iilkelerin aldiklart banka kredilerindeki beklenmedik artis,
borglu iilkelerin dis bor¢ seviyelerinin siirdiiriilemez hale gelmesi ihtimalini ortaya
cikarmistir. Gelismekte olan iilkelerin bor¢ diizeylerini degerlendirme ihtiyac,
“donemler aras1 optimal cari islemler acgig1” seklinde bir goriis dogmasina neden

olmustur (Obstfeld and Rogoft, 1994).

Cari islemler dengesi uluslarin tasarruf yahut bor¢lanma durumlarint belirttigi
icin ekonomide rol alan tiim paydaglarin donemler arasi tercihleri neticesinde
olusmaktadir. Bu sebeple cari islemler hareketleri dinamik olarak incelenmelidir. Belirli
bir donem incelendiginde bu tip modeller daha duragan sonuglar ortaya koyacak,
yalnizca o doneme has yatirim-tasarruf dengesine ait bilgi icerecektir. Dolayisiyla

secimler bireylerin donemler arasi tercihlerini yansitmali, beklentiler de incelenmelidir.

1.4 CARI ISLEMLER DENGESINI ETKILEYEN FAKTORLER

Cari islemler acig1 1980°li yillardan itibaren bilhassa gelismekte olan iilkeler
acisindan 6nemli bir hale gelen ve ¢6ziim aranan bir problemdir. Gilinlimiizde yalnizca

gelismekte olan iilkelere iligskin degil, gelismis iilkeler acisindan da dnemli bir problem
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durumundadir. Ozellikle kronik cari agik olmak iizere cari islemler hesabi
dengesizlikleri ciddi bir endise kaynagi olup (Debelle and Farugee, 1996) iilkeler

bunlarla basa ¢ikmak zorundadir.

1980’lerden itibaren diinya ekonomisinde mal ve hizmet ticareti agisindan goriilen
serbestlesme dalgasiyla birlikte finansal serbestlesme gelismistir. Bu, gelismis ve
gelismekte olan {iilkeler arasinda entegrasyonu kuvvetlendirmis, ticarl ve finansal
miinasebet ve karsilikli bagimliligin hizla gelismesine yol agmustir. Bu ylizden bir
tilkenin ekonomisinde ortaya ¢ikan bir cari islemler agig1 problemini ¢6zebilmek igin
diger {ilkelerdeki istikrarsizlik ve uygulanan politikalar, {ilkeler arasinda iktisadi
koordinasyon biiyiik bir énem arz etmektedir (Obstfeld, 2012). Bu miinasebetle cari
islemler agigini iyi analiz edebilmek i¢in kur rejimi ne olursa olsun, agigin meydana

gelme sebebini ve nasil finanse edilebilecegini dogru sekilde tespit etmek gereklidir.

1.4.1 Das Ticaret Hadleri

Dis ticaret hadleri yaklagimi Cari islemler dengesiyle dis ticaret arasinda pozitif
iliski bulundugunu (Razin, 1995) orjin alir. Cari islemler dengesi ihracat fiyatlarinin
ithalat fiyatlarina orani anlaminda dig ticaret dengesini igermektedir. Bu yilizden dig
ticaret hadleri, dis ticaret dengesi lizerinden, cari islemler hesab1 dengesini etkileyen en

miithim kalemlerdendir (Ostry, 1988).

Harberger-Laursen-Metzler hipotezine gore dis ticaret hadlerindeki azalma dis
ticaret gelirlerini diislirecektir ve tiiketiciler onceki yasam standartlarmi diisiirmek
istemeyeceklerdir. Bu durumda tasarruflar azalacagindan dolayr Harberger-Laursen-
Metzler hipotezi dis ticaret hadlerindeki azaligin cari islemler dengesini olumsuz yonde
etkileyecegini ileri siirer. Bu teoriye gore ticaret hadlerindeki olumlu bir gelisme (artis)
tilkenin reel gelirini yiikseltir. Marjinal tiiketim meyli 1’den kii¢ilik iken 6zel tasarruflar

artmaktadir ve dis ticaret dengesindeki acig1 azaltacaktir (Ghoshand Ostry, 1995) .
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Diger taraftan (Obstfeld, 1982)’de Harberger-Laursen-Metzler hipotezine itiraz
edilir: Dig ticaret haddindeki olumsuz gelismenin reel geliri azaltici etkisi ortaya
ciktiginda bireyler harcamalarini azaltacak ve tasarruflarimi artiracaktir. Bdylece cari

denge iyilesme sergileyecektir (Kors, 2015).

Debelle and Farugee (1996) yatay kesit ve panel veri yontemleriyle dis ticaret
hadlerinde yiikselmenin kisa donemde cari islemler agigini yiikseltecegi iddiasinda
bulunmuslardir. Sebebi dis ticaret haddindeki gecici, olumlu gelisme tiiketimi degil
tasarruflar1 daha fazla artiracaktir. Bu goriisten hareketle Debelle and Farugee (1996)
uzun donemde dig ticaret haddinin cari islemler dengesi iizerinde etkisi olmadigini

demografik faktorlerin etkisi olacagini ortaya koymuslardir.

Chinn and Prasad (2003)’te dis ticaret haddindeki oynaklik (volatilite) esas alinir:
Dis ticaret haddi siddetli bir dalgalanma gosterdiginde makroekonomik belirsizlikten
dolay1 bir tedbir olarak yurticindeki kamu ve 6zel sektdr yatirimlar: azaltilip tasarruflar
yiikseltilecektir. Dig ticaret haddinin yiiksek oranda degiskenlik gdstermesi sonugta cari

islemeler dengesini olumlu yonde etkiler.

1.4.2 Mali Politikalar Ve Biitce Dengesi

Cari islemler dengesinin biit¢ce acig1 ve uygulanacak mali politikalarla iligkisi

asagidaki esitlige dayanmaktadir:

(S-1)=(G-T)+(X-M) (11)

Burada (S — I) 6zel kesim tasarruf ve yatirnm dengesini, (G — T) kamu kesimi harcama
ve gelir (kamu maliyesi biitce) dengesini, (X — M) dis ticaret dengesini (NX=Ihracat -
Ithalat farkini) gdstermektedir. (X — M) diger taraftan cari islemler dengesinin ifadesi

durumundadir.

Cari islemler acig1 ile biitce agig1 arasindaki iligkiyi agiklayan iki farkli goriis

bulunmaktadir: Keynesyen ve Ricardocu goriis. Keynesyen goriis “ikiz  agik”
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yaklagimini ileri siirer. Ikiz acik yaklagimi biitge agig1 ile dis ticaret acig1 arasinda
karsilikli bir irtibat kurar, bunlarin es anli olarak tecriibe edilmekte oldugu iizerine

odaklanir. Ricardocu goriis “ikiz acik” yaklasimina muhalif diismektedir.

Keynesyen goriis 6zlinde Keynes’e dayanir. 1936’da Genel Teori yayinlandiktan
sonra ortaya ¢ikmaya baglamistir. Esas olarak 1940-70 arasinda olusmus ve altin
yillarin1 yasamistir. insa olunma siireci 1970’ler sonrasinda da devam eder, giiniimiize
kadar ulasir. En 6nemli baz1 temsilcileri P. Samuelson, J. Meade, A. Hansen ve J. Hicks,
L. Klein, J. Tobin, F. Modigliani seklinde siralanabilir. Bu goriise gore biitce a¢igt cari
islemler acgigina yol agar. Biitce dengesinde kamu harcamalarinin kamu gelirlerini
asmast sonucu ortaya c¢ikan agik, kamunun bor¢lanma gereksinimini artiracaktir. Bu
durum faiz oranlarmin yiikselmesine neden olur. Faiz oranlarinin yiikselmesi ise
sermaye girisi i¢in cazip ortam saglayacak ve ililkeye kisa donemli sermaye girisi
artacaktir. Sermaye giriginin yiikselmesi iilkenin yerli parasinin degerini artiracak, bu
durumda ihra¢ mallariin yurtigi fiyat1 yiikselecek (i¢ fiyatlar yiikselecek ve yabanci
mallar yurti¢i mallara nispeten ucuzlamis olacak) ve ithalat egilimi artacaktir. Boylece
dis ticaret agig1, genis tanimiyla cari islemler agigr meydana gelecektir. Su halde
baslangictaki biitce acig1 daha sonra dis ticaret acigi vuk(i bulmasina yol agmis
olmaktadir. Hem biit¢e a¢i1g1i(G — T) hem de cari islemler dengesinde(X — M) agik
tecriibe edilmesini Keynesyen goriis “ikiz acik” olarak kavramlagtirmistir. Keynes’in
Ikiz acik yaklasimia gore biitge acik yahut fazlaliklar1 dis dengeyi belirlemekte olup
mali politikalar dig ticaret agiklarin1 kapatmanin en iyi yoludur (Polat, 2008).

Ricardocu goriis D. Ricardo’nun “biit¢e agiginin dis ticaret agigina neden olmaz”
(Ricardo, 1817) stiretindeki tezine dayanir. Bu goriis 1817 yillarinda ortaya ¢ikmis olup
en onemli temsilcileri Thomas R. Malthus, John S. Mill, R. Barro‘dur. Biitce acig1 vergi
indirimlerinden kaynaklandiginda rasyonel beklentilere sahip bireyler bu indirimin
gelecekte vergi artisiyla karsilanacagini ongdriirler ve bugiin harcamalarini degil, aksine
tasarruflarim1 artirirlar. Blitce agiklar1 ertelenmis vergi mahiyetindedir. Bu nedenle
ekonomi {izerinde vergi indirimi tiikketim ve 6zelde ithalat {izerinde bir artis dogurmaz
(Brissimis, et al., 2010). Su halde vergi indirimi ve bunun meydana getirdigi biitce agig1

gelecekte bir dis ticaret (: cari islemler hesabi) ag1g1 meydana getirmeyecektir. Ozellikle
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1990’1 yillarin sonunda bu durum Avrupa’da yogun olarak gozlenmistir (Altundz,

2018).

Mundell-Fleming modeli Keynesyen goriisle tutarli olup tam sermaye
hareketliligi varsayimi altinda cari aci@in sebebi olarak mali politikalara isaret
etmektedir. A¢igin kapatilmasi bakimindan mali politikalarin etkili oldugunu savunur.
Kisa donemde para politikalarmin etkili olamayacagini ileri siirer. Mali genisleme
(:kamu harcamalar1 artig1, vergi indirimi ile finansman agi1g1 dogmasi; agigin giderilmesi
icin devletin i¢ bor¢clanmaya gitmesi siireci)ile faiz oranlar yiikselmekte, faiz
oranlarinda yiikselis ise yabanci sermaye girigini tetiklemektedir. Boylece ulusal para
degerlenecek ve bu ylizden tiikketim kuvvetli sekilde uyarilmis, 6nceki diizeyine gore
bliyiik 6l¢iide artmis olacaktir. Sabit kur sisteminde sermaye hareketliligi arttikca maliye
politikasinin etkinligi artacaktir, serbest doviz kuru uygulandiginda ise sermaye
hareketliligi arttikca maliye politikasinin etkinligi azalacaktir. Dolayisiyla uygulanan
doviz kuru rejimine ve sermaye hareketliligine gore para ve maliye politikalarinin ne

Olciide etkili olacaginin degisecegi savunulmaktadir (Mundell, 1968).

Biitce acig1 kronik olarak devam eder, asir1 harcamalar yapisal vergi
hasilasindaki noksanliktan otiiri finanse edilemez ise biitce agiklarinin giderilmesi
zorlasir. Hane halki gelecekteki gelir beklentisi yiiksek oldugunda cari geliri fazla
olmasa bile ekonomik istikrar programi gibi bir reform hareketi tiiketim patlamasina yol
acar. Bu durumda GSMH yiikselirken zamanla tiiketim de ytikselir ve 6zel tasarruflarda
diismeye neden olur. Bu siirette meydana gelen cari islemler agig1 disardan sermaye
girisi yoluyla finanse edilmis olacaktir. Hane halki bu borglar1 geri 6deyebildigi siirece
kaygi olusmaz. Dolayisiyla biitge agigindan otiirli meydana gelen cari islemler agigi
yapisal kaynakli oldugu i¢in ciddi bir kaygi dogurur, fakat ulusal tasarruflardaki
noksanliktan kaynaklanan cari islemler agig1 ise daha az kaygi meydana getirir. Clinkii

gecici oldugu diisiiniilmektedir.
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1.4.3 Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, doviz kurunun enflasyon etkisinden arindirilmis hali olup
tilkenin disg ticaret islemlerinde gercek rekabet giiclinii gosterir. Su sekilde

kaydedilebilir:

R=E P4/ P) (12)

R; reel doviz kurunu, P; i¢ fiyatlar1 (yurti¢i enflasyon oranini), Pq; dis fiyatlari
(yabanci iilke enflasyon oranini), £ nominal doviz kurunu gostermektedir. Temel alinan
yila gore llkede nisbi enflasyonun yabanci iilkelerden yiiksek olmasi yani (P>Pd)
oldugunda, reel doviz kuru nominal doviz kurunun altina diismiis olur. Bu, ulusal
paranin yapay olarak asir1 degerlenmesi anlamma gelir, {lkenin uluslararasi

piyasalardaki rekabet giiciinii azaltacaktir (Seyidoglu, 2009).

Reel doviz kuru, satin alma giicii paritesi (SGP) ve tek fiyat kanununa
dayanmaktadir. Tek fiyat kanunu, tasima maliyetlerini ihmal edip bir malin degerinin
ayn1 para birimine doniistiiriilerek yurti¢i ve yurtdisinda fiyatinin ayn1 olmasidir. Satin
alma giicii paritesi ise homojen bir mal sepetinin yurti¢i ve yurtdist ortalama fiyatlarinin

ayni1 para cinsine doniistiiriilerek fiyatlarinin ayn1 olmasidir (Karluk, 2005).

Literatiirde cari iglemler dengesini etkileyen 6nemli faktorler birisi olarak doviz
kurunun yer aldig1 goriilmektedir. Mali politikalarin uygulanmasi, ekonomik biiyiimenin
gergeklesmesi, dis ticaret islemlerinin ger¢eklesmesi neticesinde iilkenin yerel parasinin
degeri mutlaka etkilenmekte, doviz kurunda degisme dis ticaret ve cari islemler
dengesine kacinilmaz olarak yansimaktadir. Cari islemler hesabi icerisinde en biiylik
kalem dis ticaret islemleri oldugundan, devaliiasyon-revaliiasyon (doviz kurunun
yiikselmesi-diigmesi) cari islemler acgigimi, dis ticaret {izerinden, etkiler. Mundell-
Fleming modelinde reel doviz kurundaki artis (yerel paranin degerindeki azalis)
ekonomiyi genisletici yonde etkileyecektir. Ornegin reel ddviz kurunun yiikselmesi,
ceteris paribus, yurtiginde Tlretilen mallarin yabanci mallar karsisinda nisbeten

ucuzlamasi anlamina gelir, ithalati azaltacaktir. Ayrica dig fiyatlarin ulusal para birimi
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cinsinden degeri yiikselmis olacagindan hem iilkenin rekabet giicii hem de ihracat

artacaktir dolayisiyla cari agik azalacaktir.

1.4.4 Uluslararas:1 Finansal Sermaye Hareketleri ve Finansal Sektor (Finansal
Istikrar-Finansal Kirilganhk)

Uluslararas1 ticaretin gelismesiyle beraber finansal sektorde gelismektedir.
Finansal sistemde aracilik roliinii bankalar tistlenmektedir. Bu yiizden gelismekte olan
tilkelerde bankacilik sektoriiniin yapist ve bankalarin Merkez Bankasi denetim ve
garantorliigii altinda olmasi cari islemler agisindan 6nemlidir (Bektas, 2007). Ulkenin
uluslararas1 sermaye hareketlerine agik duruma gelmesi basitce uluslararasi finansal
biitlinlesme diye ifade edilebilir. Finansal biitiinlesme iilkenin net varlik ve

yiikiimliiliikleri toplaminin GSYH’ya orani seklinde gosterilir.

Esneklikler yaklasimina gore finansal sermaye hareketlerinin cari islemler
tizerinde etkili olabilmesi ithalat ve ihracattaki talep esnekliklerine baghdir ve bu
yaklasim devalilasyonun cari islemler dengesi iizerindeki etkilerini incelemektedir.
Finansal piyasanin istikrarli olmasi bu yaklasim cer¢evesinde Marshall-Lerner sartina
(ex + em=> 1) baghdir. Uluslararas: sermaye akimlarinin girisi gelismekte olan tilkelerde
doviz artistyla beraber milli paranin revaliiasyonuna (doviz karsisinda deger
kazanmasina) sebep olacaktir. Milli paranin degerlenmesiyle birlikte faiz oranlarindaki
yiikselis tiiketim ve yatirim harcamalarinda artis kanaliyla ithalat talebini ytikseltecek,
tasarruf egilimini ise azaltacaktir. Ulkeye gelen yabanci sermaye reel sektorde iiretim-
yatirnm finansmaninda ve etkin sekilde kullanilmalidir. Aksi takdirde uluslararasi
sermaye girisi gerceklesen lilke cari islemler acgigiyla karsilasacaktir. Bu durum 1990’11
yillarda kiiresel piyasalarda finansal serbestlesme hareketinin baslamasiyla gelismekte

olan tilkelerde goriilmiis,bir¢ok iilkede 6demeler dengesi aciklar1 yasanmustir.

Uluslararas1 sermaye giriginin iki boyutu vardir. Bunlardan birincisi doviz

kurunda diisme, ikincisi ise likidite bollugu ve faiz oraninda diisme meydana getirmesi.
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a) Doviz kurunda diisme: Ulkeye devasa boyutlarda uluslararas finansal sermaye
girisi gerceklestiginde doviz bollugu ortaya ¢ikacak, dolayisiyla ulusal para doviz
karsisinda deger kazanacaktir. Bu durumda doviz kuru diismiis, yerel para asir
degerlenmis olacaktir. Yerel paranin degerlenmesi yabanci mallara nispeten yerli
mallarin pahalanmasi anlamima gelmektedir. Yurti¢i talep yerli mallardan yabanci

mallara kayacak, ithalat miktar1 artacaktir.

Doviz kuru diismiis oldugundan beri taraftan dis fiyatlar sabitken birim ihracat
sonucunda ihracat¢inin ulusal para cinsinden elde edecegi geliri, sonucta iilkenin ihracat

miktar1 diisecektir. Boylece dis ticarette ve cari islemler dengesinde agik artacaktir.

Doéviz kurunda diisme hammadde, enerji, ara mal ve makine-techizat bakimindan
disa bagimli sektorlerde girdi maliyetlerinin diigmesine yol agacaktir. Dolayisiyla doviz
kurunda diisme tiretim faktorleri agisindan disa bagimlilig1 yiiksek sektorlerde gelismeye

imkan verecektir.

b)Likidite bollugu ve faiz oraninda diisme: Uluslararasi sermaye girisinde
devasa artig, finansal sektorde doviz cinsinden finansal fon miktarinda artisa, sonucta
likidite bolluguna yol agacaktir. Bu durumda doviz cinsinden finansal fon tedariki
kolaylasacak, bor¢clanma maliyeti diisecektir. Finansal sektorde fon arzinda genisleme ve

likidite bollugu, ¢esitli kanallar iizerinden, faiz haddinin diismesine yol agar."

Faiz haddinde diisiis 6zel sektor yatirimlarini olumlu yonde etkiler. Bu durumdan

ihracata yonelik sektorler de olumlu yonde etkilenir.

Finansal serbestlesme ve bankacilik sektoriiniin etkin calismadigi durumlarda
likidite bollugu finansal kaynaklarin asir1 riskli yatirim projelerinin finansmani igin
kullanilmasia, yatirnm kalitesinin diismesine, finansal sektoriin aktif yapisinin

zayiflamasin  gotiirebilir. DoOviz cinsinden gerek reel sektor firmalarmin ve

! Eger uluslararasi finansal sermaye yalnizca yiiksek faiz-diisiik kur dolayistyla tilkeye geliyorsa ve kisa
vadeli ise hitkiimet yiiksek reel faiz uygulamasina devam etmek zorundadir: Faiz haddini diigiiremez. Zira
faiz haddi distiigiinde {ilkeye yabanci finansal fon girisi duracak, dahasi iilkeden finansal sermaye kacisi
gerceklesebilecektir.
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hanehalklarinin, gerekse finansal sektdr firmalarinin asir1 borglanmasi, finansal
firmalarin aktif kalitesinde diisme (asir1 kredi genislemesi reel sektorde asiri riskli
yatirimlarda artig), para birimi ve vade yapilar1 bakimindan bilangolarda aktif-pasif

uyumsuzlugu sebebiyle finansal sektoriin kirilganlik derecesi artar.

Diger taraftan lilkeye giren doviz cinsinden fonlar kismen tiiketim ve ithalati

finanse etmek iizere kullanilir. ithalat bu durumdan olumlu etkilenecektir.

Su halde gelismekte olan iilkelerde uluslararasi finansal sermaye girisinin dig
ticaret ve cari islemler dengesi ilizerinde bir taraftan olumlu, diger taraftan olumsuz
etkileri vardir: Uluslararasi sermaye akimlar1 bazi kanallar lizerinden net ihracati olumlu
etkilerken baska bazi kanallar iizerinden ise olumsuz etkilemektedir. Olumlu ve olumsuz
etkilerden hangisinin baskin olacagini, sonugta cari islemler dengesi lizerindeki net

etkinin yoniinii kestirmek ve genellestirmek ¢ok zordur.

Chinn and Prasad (2003)’e gore gelismekte olan tilkelerde finansal derinlik
arttikca cari islemler acgig1 azalmakta, ancak gelismis {ilkelerde ayni durum
gorilmemektedir. Finansal derinlik M, para arzimin GSYH’ya oran1 olarak
gosterilmektedir ve cari islemler dengesini yatirimlardan ziyade tasarruflar kanaliyla ve

pozitif yonde etkiledigi diisiiniilmektedir.

Gruber and Kamin (2005) ise Chinn and Prasad (2003)’lin aksine para arzi
degiskeniyle cari islemler dengesi arasinda negatif yonlii bir iliski saptamis
bulunmaktadir. Bernanke (2005)’in calismasinda ortaya koydugu tasarruf fazlaligi
hipotezine gore Amerika cari agiZinin finansmanini gelismekte olan tlkelerin getirdigi
tasarruflarla saglamaktadir. Ciinkii gelismekte olan iilkeler tasarruflarini finansal agidan
kendilerine gore daha gelismis piyasalarda degerlendirmek istemektedirler. Buna gore

gelismis tilkelerdeki gelismis finansal kosullar nedeniyle tasarruflar azalabilmektedir.

Finansal serbestlesme ve finansal derinlik ile beraber yurticindeki tasarruf
sahipleri ile yatirimecilar arasindaki finansal aracilik faaliyetleri artmaktadir. Ayrica

sermaye verimliliginin diisiik oldugu yerlerden yiiksek oldugu yerlere dogru yonelmesi
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yatirimlart finanse edecek yurt disi kaynaklarin ¢ogalmasina yol agmaktadir. Finansal
piyasalarin derinlesmesiyle yatirimlarin finanse edilmesi kisa donemde cari islemler
ac1gimi olumsuz yonde, fakat uzun vadede olumlu yonde etkileyecegi beklenmektedir.
Burada 6nemli olan, yatirimlarin verimli alanlarda gergeklestirilmis olup olmadigidir

(TCMB, 2015).

Uluslararas1 sermaye hareketleri IMF’nin tanimina gore dolaysiz sermaye
yatirimlari, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar olarak siniflandirilmaktadir. Dolaysiz
sermaye yatirimlart firma satinalma, yeni firma kurulumu igin kurulus sermayesi
saglama yahut baska bir firmanin sermayesine katilma gibi girisimlerin yaninda
teknoloji, isletmecilik bilgisi ve igin nasil yapildigini anlatan (know-how) bilgilerini de
getiren yatirimlardir (TCMB, 2015). Dolaysiz sermaye yatirimlari cari a¢igin finansmant
icin en giivenilir limandir. Bunun sebebi kriz aninda iilkeden ani c¢ikis imkani
bulunmamasidir (Goger, 2013). Ayrica dolaysiz sermaye yatirimlarinda fon kaynag ile

fon kullanimlar1 arasinda dolaysiz bir irtibat bulunmaktadir.

Portfoy yatirimlari, ise lilkede yerlesik olmayan 6zel yahut tiizel kisilerin finansal
nitelikli yatirimlaridir ve tahvil, hisse senedi ve diger menkul degerler gibi portfoy
yatirim araglarimin giris-cikist bankacilik sektorii araciligiyla saglanmaktadir (TCMB,
2015). Finansal yatirimlarin el degistirmesi finansal piyasalarda gerceklestiginden fon

kaynagi ile fon kullanimi arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde dolaysiz sermaye yatirimlari disinda kalan portfoy
yatirimlart ve diger yatirimlarda artis goriildiiglinde cari islemler agiginda da yiikselme
tecriitbe edilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin mali sistemin kirilganligini
artirmasindan dolay1r cari islemler dengesinde dalgalanmalar meydana gelmektedir

(Kaya, 2010).
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1.4.5 Finansal Krizler

IMF (1998)’e gore dort ¢esit finansal kriz tlirli bulunmaktadir. Birincisi
ekonomideki cari agigin siirdiiriilemez boyuta ulastigi algis1 neticesinde finans ve para
piyasalarinin ortaya ¢ikardigi ddemeler dengesi krizidir (para krizi; diger bir adiyla
doviz krizi). Ikincisi yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek duruma gelen bankalarin
ortaya ¢ikardig1 bankacilik krizleridir. Ugiinciisii 2008 doneminde goriilen sistematik
finansal krizlerdir. Dordiinciisii ise kamu ve 6zel sektoriin dis bor¢luluk durumunu
siirdiiremeyecegi ve dis bor¢ Odemelerini ¢eviremeyecegi yoniindeki beklentilerin

olusturdugu borg krizleridir (IMF, 1998).

Finansal serbestlesmeyle birlikte finansal sermaye hareketlerindeki artig ve dis
ticaretteki artis iilkeleri tiikketimde artisa ve dis bor¢lanmaya siiriiklemektedir. Finansal
altyapist zayif ve makroekonomik agidan zayif olan iilkelerde tiiketimdeki artis
tasarruflardaki azalmaya, tasarruflarin yetersizligi de dis bor¢clanmaya mecbur
birakmaktadir. Finansal serbestlesmeden dolay1 kisa vadeli sermaye akimlarindaki artig
da yerel paranin degerini yiikselteceginden ihracati glic hale getirecek ve ithalat
oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir. Dolayisiyla kriz 6ncesi donemde cari islemler

dengesi yliksek aciklar vermektedir.

Cari acig1 kapatmak yahut 6zel sektdr yatirimlari tizerindeki olumsuz yonde
baskiy1r azaltmak amaciyla hiikiimet tarafindan faiz oranlart disiirildiigi takdirde
iilkeden aniden ¢ok biiyiik hacimlerde yabanci sermaye cikis1 gerceklesebilir. Ulkeden

sermaye kacisi finansal krize ve reel sektorde daralmaya gotiirebilir.

Kriz donemlerinde gelismekte olan iilkelerde doviz kurlari genellikle yiiksek
seyretmektedir (Samur, 2008:21). Cari agikla miicadele i¢in hiikiimetlerin faiz oranlarini
diistirmesi nominal ve reel doviz kurunu artiracak, doviz cinsinden borglu kisiler ve

firmalar agisindan borglarini geri 6deyebilme riskini yiikseltecektir.

Gelismekte olan iilkelerde kriz dncesi donemde doviz girisi arttigindan doviz

kuru diismektedir. Déviz bollugundan dolay: ulusal paranin asirt degerlenmesi ihracati
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azaltir, artan tiiketim ve yatirim mallar talebi ithalat miktarini yiikseltir. Ayrica likidite
bollugu yasanmasi, faiz oranlarinin diisiik olmasi, yatirimlarda artig gibi sebeplerden reel
sektor firmalarinin ithalati artar. Bdylece cari islemler agiginda artis meydana
gelmektedir.

Finansal kriz sonrasinda iilkeden beklenmedik ve ¢ok siddetli finansal sermaye
kacis1, doviz kurunda ani ve siddetli yiikselis, faiz oranlarinda biiyiik bir artis, finansal
sisteme duyulan genel giivende kuvvetli bir kayip, belirsizlikte artis, finansal sektérde
fon arzinda siddetli bir daralma, finansal ve reel sektérde firma iflas dalgalari, likidite
problemleri, tiiketim ve yatirim talebinde siddetli bir diisiis (ekonomik durgunluk)
goriiliir. Ithalat hem doviz kuru yiikselmis oldugundan pahalanir ve hem de faiz oranlari
yiikselmis, 6diing fon temini kesintiye ugramis oldugundan finanse edilip siirdiiriilemez.
Her ne kadar doviz kuru artmis ve ihracati, ceteris paribus, olumlu yonde etkileyecek
olsa da finansal istikrarsizlik iilkenin ihracata yonelik sektorlerini de vurur, ihracatci
firmalarda da iflaslar dogurur. Ihracat hacminde de biiyiikk bir daralma meydana
gelebilir. Su farkla ki ihracattaki diisme derecesi ithalattaki diismeye kiyasla daha
zayiftir. Bu miinasebetle cari agiklarda finansal kriz sonrasi diisme trendi

goriilmektedir.”

Su halde finansal kriz ile cari islemler dengesi arasindaki miinasebeti iki donem
acisindan ayri ayri ele almak gerekmektedir: Kriz oncesi ve kriz sonrasi itibariyle. Kriz
oncesi donemde cari agik yiikselme egilimi sergilemektedir. Fakat krizin vuka bulmasi
acisindan yalnizca biiyiik bir car agigin varligi yeterli degildir. Kriz sonrasi dénemde dis
ticarette hem ihracat ve hem de ithalat bileseni iizerinden daralma gerceklesir. Zira kriz
ortaya c¢iktiginda ihracata yonelik sektorlerde de dalga dalga firma iflaslar ile
karsilasilabilir. Kriz diger alanlar yaninda likidite daralmasi, 6diing arzinin durmasi, faiz

oranlarinda sigrama gibi kanallardan, ihracatci firmalar1 da vurabilir. Bununla beraber

2Burada vurgulamak gerekir ki doviz kurunda bir yiikseligin cari acikta azalma trendi dogurabilmesi i¢in,
esneklikler yaklagimina gore, iilke ekonomisi Thracat ve ithalatin yapisi bakimindan Marshall-Lerner
sartin1 sagliyor olmalidir (Ihrag edilen mallarin arz elastikiyeti sonsuz olmak kaydiyla Thracat mallarmin
dis talep elastikiyeti + ithalat mallarinin yurtigi talep elastikiyeti > 1 olmal1). Aksi halde bir devaliiasyon
uygulandiginda, para krizi durumunda yahut doviz kuru yiikselisini bilesen olarak igeren baska tiir bir
finansal kriz akabinde cari agikta biiyliime trendi meydana gelecektir.
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ithalattaki daralma ihracat hacmindeki daralmadan daha siddetli olur ve sonugta net

olarak dis ticaret aciginda, tabiatiyle cari agiklarda diisiis trendi goriiliir.

1.4.6 Biiyiime

Iktisadi biiyiime iilkenin toplam iiretimindeki degisme oranimi ifade eder.
Calderon (2000)’e gore ozellikle gelismekte olan iilkelerde yurti¢ci iiretimde
(:iktisadi biiylimede) %1 lik ytlikselme, cari acikta %0.21°lik bir artis gerceklesmesine
neden olmaktadir. Literatiire bakildiginda biiyiime artis1 ile cari islemler hesabindaki
acik arasinda ayni yonde iligki oldugu goriisii ¢ogunlukla hakimdir. Geligmekte olan
tilkelerdeki ekonomik ajanlar yatirim yapabilmek i¢in yabanci tilkelerdeki mal ve hizmet
birimlerine ihtiya¢ duyarlar ve bu miinasebetle ulusal biiyiime i¢in hammadde, ara mali
ve yatirm malina olan ithalat talebinde artis gergeklesir; dis biiylime de ihracat
talebindeki artisa neden olmaktadir. Biiylime i¢ talepteki artigla ithal mal ve hizmet
talebinde artisa neden olmaktadir ve ticaret dengesine bu durum yansimaktadir. ithalata
bagl iiretim yapisi ve i¢ talep odakli biiyiime cari islemlerdeki agigin derinlesmesine

neden olmaktadir (Kors, 2015).

GSYH’daki yiiksek oranli biiylime verimlilik artisina neden olmaktadir. Dahast
yilksek oranli biiyiime tasarruf ve yatirim oraninda da bir artisa neden olacaktir.
Yatirimlarin artmasi sebebiyle dis borglarda da yiikselme olacagindan Dis Bor¢/GSYIH
oraninda da artisa neden olacaktir. Uzun vadede net doviz girdisi saglayacak alanlara
yapilan yatirimlar kisa vadede cari islemlerde agiga neden olabilmektedir. Ancak orta ve
uzun donemde yatirimlarin neticesinde saglanan iiretim artiglartyla ihracatin da artist
saglanarak, dis bor¢ anapara ve faizinin 6denmesiyle cari islemler agig1 stirdiiriilebilir
nitelikte olacaktir (Polat, 2008). Bu nedenle biiyime amaciyla yapilan verimli
alanlardaki yatirnmlar neticesinde elzem olan ve makul oranda kullanilan dig

bor¢lanmadan kaygi duyulmamalidir.
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1.4.7 Tasarruf - Yatirim

Muilli gelir 6zdesliginden yola ¢ikildiginda;
Y=C+I+G+X-M <> Y=C+I+G+NX (13)

Y; milli gelir, C; 6zel kesim tiikketim harcamalari, I; 6zel kesim yatirim
harcamalari, G; kamu harcamalari, X; toplam ihracat, M; toplam ithalat, NX; Net
thracati belirtmektedir. Aym1 denklem gelir ya yatirirma harcanmasi yada tasarruf(S)
olarak degerlendirileceginden, kamu harcamalar1 (G) kamu geliri (T) olarak da ifade

edilebilecegi i¢in su sekilde de gosterilebilir: Y= C+S+T :

C+S+T=C+I+G+NX

g

(S-1)+(T-G)=NX (14)

Cari islemler dengesi (CA) ihracat ve ithalat arasindaki fark olarak ifade

edilmektedir. Bu nedenle denklem yeniden diizenlendiginde:

CA=  (S-1) + (T-G) (15)
Ozel Kesim Tasarruf- Yatirrm Dengesi Kamu Kesimi Tasarruf-Yatirim Dengesi

seklinde gosterilebilir.

Tasarruf ve yatirim arasindaki farkin (S — I) planlanan ( ex-ante) degeri optimum
cari islemler dengesini vermektedir. Yatirnm ve tasarruf kararlari, yasam dongiisi
hipotezi ve yatirirm projelerinin beklenen getirisi gibi donemler arasi faktorlere

dayanmaktadir (Edwards, 2001).

Tasarruflar, yatirimlarin finansman kaynagidir. Ricardocu Denklik yasasina gore
(Ricardo, 1817) kamu ve 06zel yatirimlar tam ikame olup, yukaridaki milli gelir

0zdesliginde ifade edilen (S<I) durumunun ger¢eklemesi yani 6zel sektoriin tasarruf
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acig1 vermesi, kamu sektorii tasarruflar1 (T>G) tarafindan finanse edilecektir. Boylece
denklik saglanacaktir. Bu yasaya gore denklik saglanamadigi (6zel sektor tasarruflari
kamu tasarruflarin1 karsilayamadigl) durumda biitce agiginin yiikselmesi toplam
tasarruflar azaltacak, bu da cari islemler dengesini olumsuz etkileyecektir (Kors, 2015).
Bir yandan yatirnmlardaki artis lilkeye doviz girisini artiracak, bunun sonucunda iilke
parasinin degeri yiikselecek (doviz kuru diisecek)tir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi
(doviz kurunda diisme) ile beraber ithalat miktar1 yiikselecek, bu cari islemler agiginin

bliylimesine gotiirecektir.

Kallkinma asamalar: hipotezine gére cari islemler dengesini belirleyen, iilkelerin
geligmislik derecesidir. Bu yaklagima gore yoksul bir iilke ekonomik gelisme saglamak
lizere girisecegi yatirimlar: son derece sinirli olan yurtici tasarruflar ile finanse etmek
zorundadir. Ancak finanse etmekte yetersiz kalindiginda iilkenin yabanci tasarruflara
bagvurmasi optimal bir secim olabilir. Ulke kalkinmasii tamamladiktan sonra ise yeni
yatirimlart sagladigi kendi tasarruflart ile gergeklestirebilecegi icin hem kalkinmasini
tamamlamis olacak, hem de dis borglarini geri 6deme imkanina kavusacaktir. Nitekim

Calderon (2000) bu tez lehine goriis ileri siirmiistiir.

Diger taraftan Chinn and Prasad (2003) sdzkonusu tezi desteklememektedir:
Yatirim diizeyinin yiliksek olmasi, verimlilik diizeyinin yiikselmesiyle beraber,
ekonomide daha fazla bliylime etkisi gosterecek ve donemler arasi 6deme giiciinii
artiracaktir. Dolayisiyla yiiksek yatirnm ve tasarruf orami milletleraras1 yatirimeilar

acisindan iilkenin kredibilitesini artirict bir etken olup cari islemler agigin1 azaltacaktir.

Iktisat teorisinde, uluslararasi cografyada tam sermaye hareketliligi varsayrmi
gecerli oldugunda yatirimcilar tasarruflarini marjinal getirisinin yiiksek oldugu dis
iilkelerde kolaylikla degerlendirebilmektedir. Bu durumda yatirimlar ile tasarruflar
arasinda iliski bulunmaktadir. Ancak gelismis iilkelerde bu durum aksini gostermektedir

ve yatirimlari ile tasarruflari arasinda iligki bulunmamaktadir. Bu duruma literatiirde
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Feldstein-Horioka bilmecesi® adi verilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise genel
olarak bakildiginda yatirimlar ile tasarruflar arasindaki iligki devam etmektedir ve
toplam tasarruflar1 artirmaya yonelik politikalar toplam yatirimlar1 da artirmaktadir(T.C.

Kalkinma Bakanligi, 2017).

1.4.8 Enerji

Enerjinin cari islemler dengesini etkilemesinin en 6nemli sebebi gelismekte olan
iilkelerde genellikle enerjinin ithalat yoluyla elde edilmesidir. Ulkede iiretim hacminin
genis alana yayilmasi, biiylime ve kalkinmanin gergeklestirilebilmesi, giinlilk hayatin
idame ettirilebilmesi, gerek diisiik ve gerekse yiiksek teknolojiye sahip sabit sermaye
araclarinin kullanilmasi i¢in enerji zorunludur. Bu nedenle iilkelerin enerji talebi de
artmaktadir. Enerji talebinin ylikselmesi, enerji kullanim alanlarinin yayginlagmasi ve
uluslararasi alanda rekabetin siddetlenmesi gelismekte olan iilkeleri disa daha bagimhi
kilmaktadir. Enerjinin glinlimiizde temel ihtiya¢ haline gelmesi, enerji ithal eden
gelismekte olan iilkelerin enerji talebinin fiyat degisimlerine karsi esnekliklerinin diisiik
olmast enerji fiyatlarin1 yiikseltmekte ayni zamanda enerji ithal eden iilkelerin
ekonomilerindeki cari agik probleminin de artmasina sebep olmaktadir (Uysal ve

Digerleri, 2015).

Kandil ve Greene (2002)’ye gore petrol ve dogalgaz gibi enerji kullanim
alanlarinin genis olmasi ve bu enerji kaynaklarina olan talep esnekliginin diisiik olmasi,
enerji ithal eden iilkelerde enerji fiyatlarindaki yiikselmeyle baglantili olarak cari
islemler agigin1 artiracaktir. Enerji ihrag eden iilkelerde ise durum tam tersi olup enerji
fiyatlarindaki artis enerji ihra¢ eden iilkelerin cari islemler fazlasi vermelerine neden
olacaktir (Erkilig, 2006). Ornegin 1970°1i yillarda yasanmus olan petrol soklar1 ve buna
benzer 2002 yilinda yasanan petrol fiyatlarmmin asir1 yiikselmesi petrol ihracatgisi

konumunda olan {ilkelere asir1 doviz girisi sagladigindan bu iilkelerin doviz

3Feldstein-Horioka 1980 yilinda yapmis oldugu calismada yurti¢i tasarruflarin yurtici yatirimlara
doniistimiiniin ne oranda gergeklestigini incelemistir. Elde ettigi sonug ise yurti¢i yatirimlar ile yurtici
tasarruflar arasinda irtibat oldugudur. Ancak iktisatta hakim olan tam sermaye hareketlili§i durumunda
yatirimlarin marjinal getirisi yliksek olan alanlara yonelecegi goriisiiyle Feldstein-Horioka’nin calisma
sonuglart ¢elistigi i¢in literatiirde bu duruma Feldstein-Horioka Bilmecesi ad1 verilmektedir.
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rezervlerinde artis saglayarak likidite bollugu olusturmustur. Petrol ihra¢ eden
tilkelerdeki bu likidite bollugu ise cari agik problemi olan ve dig bor¢lanma ihtiyact olan

ilkeler i¢in finansman kaynagi saglamistir.
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IKINCi BOLUM

GELIiSMEKTE OLAN ULKELERDE

CARI iISLEMLER ACIGI VE SURDURULEBILIRLIGI

2.1 CARIiISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLiIGI KAVRAMI

Stirdiiriilebilirlik kavram olarak, iktisatta kullanilan denge, duraganlik yahut
optimalite gibi kavramlarin aksine matematiksel olarak ifade edilemeyen bir kavramdir.
Bu nedenle literatiirde iizerinde goriis birligi saglanmis genel bir siirdiiriilebilirlik tanimi

bulunmamaktadir.

Pitchford’a gore siirdiiriilebilirlik; iktisadi degiskenlerin siir degerine
ulasmadigi yahut azami degerleri asmamasi olarak tanimlanmaktadir. Iktisatta
degiskenlerin deger olarak alabilecegi belirli sinir1 olan esik degerler bulunmaktadir.
Ornek vermek gerekirse sermaye stoku negatif degere sahip olamaz. Bu nedenle bir
politika degisikligi yahut digsal miidahaleyle herhangi bir degisiklik gerceklestirilmedigi
durumda iktisadi degigkenler ulasabilecegi bu esik deger/smir deger kosullarina

ulastiklarinda bu iktisadi olarak siirdiirtilemez bir durumdur (Pitchford, 1995).

Razin (1996)’ya gore siirdiiriilebilirlik 1ise, cari ekonomik politikalar
stirdiiriiliirken ayn1 zamanda 6deme giiciiniin korunmas1 anlamina gelmektedir (Razin, et
al., 1996). Razin cari islemlerin siirdiiriilebilirligini 6deme giiciine baglh kilmaktadir.
Buna gore bir iilkenin gelecek donemdeki dis ticaret fazlaliginin bugiinkii degeri, dis
ticaret borcunun bugiinkii degerine denk ise cari agik siirdiiriilebilmektedir. Razin’e gore
cari actk GSYH'yi asmamalidir ve ulusal tasarruflarin azalmasindan ziyade ulusal
yatirimlarin artist sonucu cari a¢igin ortaya ¢ikmast cari agigin sirdiiriilebilirlik
kosuludur. Ayrica cari islemler agiginin stirdiiriilebilir olup olmadigi sorusuna cevap
verebilmenin yollarindan bir digeri Razin’e gore cari islemler dengesinin gidisatini

gozlemlemektir. Cari politika yapisinin gidisatt veya o6zel sektdr davramislari, kokli
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politika degisimi ihtiyacint zorunlu kilmasi, yahut bir krize neden olmasi1 gibi
durumlardan herhangi birisinin ekonomide ortaya ¢ikmasi Razin’e gore siirdiiriilemez

cari ac18in gostergesidir (Razin, et al., 1996).

Roubini and Watchtel (1998) cari islemler agiginin stirdiiriilebilirligini donemler
arasi biitce kisitinin saglanmasina baglamaktadir. Biitce kisit1 agik ve kiiclik ekonomide
devlet miidahalesi olmayan ve bor¢ alip-vermek i¢in diinya faiz oraninin gegerli oldugu
varsayimidir. Sermaye yatirimlarinin 6zel sektor tarafindan verimli alanlara yapilmasi
Roubini ve Watchtel’e gore cari islemler agcigini daha siirdiiriilebilir kilacaktir. Ayrica
kisa vadeli sermaye girisleri (sicak para) ve krediler, cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligi a¢isindan vadesi uzun olan sermaye girislerine nazaran daha fazla risk

icermektedir (Roubini and Watchtel, 1998: 4).

Obstfeld and Rogoff (1994)’e gore hem hiikiimetin karar vericileri hem de
uluslararas1 sermaye piyasalari ajanlari bor¢lu Tlkelerin cari islemler aciklarinin
stirdiiriilebilirliklerini analiz etmek i¢in ¢ok zaman harcamiglardir. Amaglar1 dig
borglarin1 6deyemeyecek, iflas etme ihtimali olan iilkelerin durumunu analiz etmektir
(Obstfeld and Rogoff, 1994). Cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi, bir iilkenin
gelecekteki dis borglarini karsilayabilecek kadar (solvency) dis ticaret fazlasi ortaya
c¢ikarabilme kabiliyetine sahip olup olmama durumuna baghdir (Edwards, 2001).

C. Mann cari islemler aciginin stirdiiriilebilirligini ekonominin cari agik verme
durumunun istikrarli olup olmamasi durumuna baglamaktadir. Ulkenin cari agif
yabanci yatirimeilari panikletecek boyuta ulagmigsa yatirimcilar bu yatirimlari geri ¢ekip
halihazirda portfoylerindeki finansal varliklarini da satma girisiminde bulunacaktirlar.
Bu durumda doviz kuru, faiz oranlar1 ve diger makroekonomik gostergeler de

etkileneceginden siirdiiriilemez cari acik ortaya ¢ikacaktir (Mann, 2002:145)

Cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligi konusunda yapilan tanimlamalar gesitli
noksanliklar barindirmakta ve elestirilmektedir. Ornek vermek gerekirse Obstfeld and
Rogoff (1994)’1in siirdiiriilebilirlik taniminda iilkenin bor¢ 6deme arzusu ve yabancilarin

iilkeye bor¢ verme arzusu dikkate alinmamistir. Ulkeler elde ettikleri dis ticaret fazlasini
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dis bor¢larin1 6demede kullanmak istemeyebilir yahut yabanci {ilkeler de belirsizlik ve
beklentilerdeki degisiklik nedeniyle bor¢ vermeyi arzu etmeyebilir (Razin, et al., 1996).
Razin ve Ferretti ile Mann’in siirdiirtilebilirlik tanimlamasinda cari islemler agiginin
surdiiriilebilir olup olmamasi ekonomik gostergelerdeki bozulmalar neticesinde kriz
ortaya ¢iktiktan sonra anlagilabilmekledir. Ancak ekonominin gidisatinda bozulmalar
ortaya ¢iktiktan sonra cari agigin siirdiirtilebilir olup olmadiginin anlagilmas: 6énlemlerin

alinmasi agisindan gecikme yaratacaktir (Roubini and Watchtel, 1998).

2.2 CARI ISLEMLER HESABININ SURDURULEBILIRLIK KRITERLERI

Ekonomik degiskenlerin gelecekte alacagi degerler konusunda tahminde
bulunmak karar vericilerin alacaklar1 kararlarin saglikli olmasi agisindan Onem arz
etmektedir. Ekonominin gidisati agisindan énemli bir makro gosterge olan cari islemler
acigmin strdiiriilebilirligi iktisadi kararlarin ve beklentilerin olusmasinda belirleyici
olmaktadir. Literatiirde cari agigin siirdiiriilebilirligi ile alakali olarak genel bir tanim
olmamasina ragmen siirdiiriilebilirligini degerlendirmek amaciyla cesitli kriterler
gelistirilmistir. Cari acigin GSYIH’ya orani, biitce acigmmn GSYIH’ya oran,
rezervlerdeki degisim, sermaye akimlarindaki degisim, ithalatin GSYIH’ya orani ve

ticaret agigmin GSYIH’ya orani bunlardan birkagidir (Sahin, 2011).

1970’1i yillarda petrol krizinin diinya ekonomisini sarmasiin ardindan pek ¢ok
iilke cari islemler acigi vermis bulunmaktadir. Bu durum cari islemler acigim
stirdiiriilebilir kilacak bir takim gostergelerin ortaya konmasina sebep olmustur. 1988
yilinda Ingiltere eski maliye bakan1 N. Lawson’un IMF’ye hitaben yaptig1 konusmada
0zel sektorden kaynaklanan ve biiylimeyi finanse eden cari islemler a¢igmin siki maliye
politikas1 uygulayan iilkeler agisindan problem yaratmayacagini, bugiinkii cari islemler
dengesindeki aciklarin sebebinin ge¢mis donemden gelen biit¢ce aciklari oldugunu
belirtmistir. Bu miinasebetle cari islemlerin agik vermesi durumu hiikiimet kaynakli
olmayip 06zel sektorden kaynaklaniyorsa ve biitce dengedeyse bu durum risk teskil
etmemektedir ve cari islemler agigi siirdiiriilebilir niteliktedir. Bu goriis literatiirde

Lawson Doktrini olarak ifade edilmektedir (Tiryaki, 2002).
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Yapilan calismalarda iktisatgilar cari islemler agi@inin siirdiiriilebilirliginin
gostergesi olarak bir takim esik degerler ortaya koymuslardir. Cari islemler dengesinin
GSYIH’ya oran1 belirlenen esik degerin altindaysa cari islemler agiginin siirdiiriilebilir
oldugu; esik degerin iistiinde ise cari acigin ekonomik istikrar i¢in risk olusturmaya
basladig1 ifade edilmektedir (Boya, 2013). Yaygin olarak kullanilan sirdiiriilebilirlik
gostergesi %5 kuralidir. 1994 Meksika Krizinin ardindan Lawson Doktrinine karsi ¢ikan
Amerika Hazine Sekreteri L. Summers tarafindan ortaya atilan goriise gore GSYIH nin
%5’in1 asan cari acgik, kisa vadeli sermaye akimlari yahut uluslararasi rezervler
kullanilarak finanse edildiginde 6nemli derecede problemler ortaya ¢ikmaktadir ve bu

nedenle stirekli takip edilmelidir (Edwards, 2001).

Dornbusch (1990) bir iilkenin yerel parasinin %25 yahut daha fazla deger
kaybetmesi ve cari islemler acigmin GSYIH’ya oranmin %4’ii asmasinn iilkenin cari

acigmin stirdiiriilebilirligini riske attigini belirtmektedir (Dornbusch and Fischer, 1990).

Razin (1996)’ya gére ise cari acik/GSYIH degeri %5 gibi sabit bir oranda 3
yahut 4 yil siiresince devam ederse cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu belirtmistir
(Razin, et al., 1996). Reisen (1998) ve eski ABD Merkez Bankasi Bagkani Alan
Greenspan cari islemler agigini 6l¢en standart bir oraninin olamayacagini belirtmislerdir

(Reisen, 1998, Greenspan, 2004).

Cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini ifade eden bir diger kriter J. Pitchford
tarafindan ortaya konan Iflasin Aritmetigi Modelidir. Pitchford %35 kuralin1 “folklorik”
olarak nitelendirmektedir ve daha ayrintili olan “iflasmn Aritmetigi Modeli”ni ortaya
koymaktadir (Debelle and Farugee, 1996). Bu modelde bir yilda ortaya ¢ikan cari
islemler acigr aymi yila ait dig bor¢ stokunda meydana gelen degisiklige esit ise, dis borg
stokunun GSYIH'ya oraminda degisiklik yaratmayan cari islemler agi1g1 siirdiiriilebilir

olarak nitelendirilmektedir (Moon, 2001).

Razin (1996)’e gore cari islemler aciginin siirdiiriilebilir olup olmadigiyla ilgili
yorum yapmak i¢in %5’lik esik deger yeterli olmamaktadir. Doviz kuru politikast ve

yapisi, dig borglarin vadesi, dig ticaretin yapisi ve disa aciklik derecesi, yatirim ve
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tasarruf oranlarin da dikkate alinmas1 gerekmektedir. Buna gore ihracat sektorii kiigiik,
dis borg tutar1 yiiksek, tasarruflar az ve denetimi zayif bankalar finansal sektor tizerinde
hakim iken, 6zkaynak finansmani diistikse siirekli goriilen cari islemler agiginin kirmizi
151k yakacagimi belirtmektedir. Ayrica yatinm oranlarmin yliksek olmasi gelecek
donemde ekonomideki biiylime oranini, iilkenin kredibilitesini ve itibarini artiracaktir.
Bu da iilkenin 6deme giiclinli artiracaktir. Finansal sistemin kirilgan yapis1 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde cari islemlerin siirdiiriilebilirligini riske atmaktadir. Ulke dis
ticarete konu olan mallarin iiretiminde artis sagladig takdirde bu durum déviz getirisi
saglayacak, dis borcun azalmasimni ve dis bor¢ servis oraninda artisi beraberinde
getirecektir ve cari islemler agci@inin siirdiiriilebilirligini saglayacaktir (Razin, et al.,

1996).

Dolayisiyla cari islemler agigmin siirdiiriilebilir olup olmadigr konusu ele
alinirken yalnizca sabit bir %5°lik Cari acik/GSYIH oranindan ziyade diger ekonomik
degiskenlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu baglamda %5 Kurali yahut Iflasin
Aritmetigi Modeli cari islemler agiginin siirdiirtilebilirligi konusunda yorum yapmak igin
yetersiz kalacaktir. Bunun sebebi siirdiiriilebilirlik i¢in dis bor¢/GSYIH oranmi sabit
olmasi gerektigini belirten Iflasin Aritmetigi Modelinde ekonomideki biiyiimeyle
birlikte dis borglarin da artabilecegi goz ardi edilmektedir. Buna ek olarak dig
borglardaki artis yabanci yatirnmcilar tarafindan risk olarak algilanabilir ve yatirim

kararlarindan vazge¢cmelerine sebep olacaktir (Calderon, et al., 2000).

Cari islemler dengesi ekonomik performansin en Onemli gdstergelerindendir.
Gelismis ve gelismekte olan birgok iilke gecmisinde cari agikla ylizlesmek zorunda
kalmistir. Finansal serbestlesme ve kiiresellesmeyle birlikte {ilkeler birbirleriyle
etkilesim halinde olacaklarindan cari islemler agig1 vermeleri kaginilmaz olacaktir. Fakat
kiiresellesmeyle birlikte iilkelerin ihtiya¢c duyduklar1 teknoloji, ara mali ve yatirim
mallarini ithal etmeleri gerekmektedir. Bu da cari islemlerde agik verilmesine sebep
olacaktir. Bu miinasebetle 6nemli olan cari iglemler agigimin varligindan ve mutlak

bliylikliiglinden ziyade siirdiiriilebilir olmasidir.
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2.3 CARI ACIK PROBLEMI BAKIMINDANGELISMEKTE OLAN
EKONOMILERIN OZELLIKLERI

Diinya ekonomisinde iilkelerin smiflandirilirken kullanilacak ol¢iitler ve hangi
iilkelerin gelismis, gelismekte yahut az gelismis kabul edilece§i mevzusunda fikir birligi
bulunmamaktadir. Ancak smiflandirma yapilirken c¢ogunlukla ekonomik gostergeler
dikkate alinmakta ve baslica ekonomik gosterge olarak kisi basina diisen gayri safi milli

hasila seviyesi esas alinmaktadir.

Diinya Bankas: iilkeleri diisiik, orta ve yiiksek gelirli olarak siniflandirmaktadir.
2018 yilinda diinya bankasi tarafindan aciklanan verilere gore diisiik gelirli iilkelerde
kisi basma diisen gelir 996-3.895 $’dir. Orta gelirli tilkelerde kisi basina diisen gelir
3.896- 12.055 $’dir ve bu iilkeler diinya niifusunun %73’iine ev sahipligi yapmaktadir.
Yiiksek gelirli tilkeler ise kisi bagina diisen gelirin 12.055 $’dan fazla oldugu tlkelerdir.
Gelismis ve gelismekte olan {ilke ayriminda kistas olarak kisi basina diisen gelir seviyesi
kullanilmaktadir. Yiiksek gelirli iilkeler gelismis ekonomiler olarak kabul edilmekte
(kisi basina diigen yillik gelir > 12.055 §), orta gelirli iilkeler gelismekte olan ekonomiler
(3.896 $ < kisi basina diisen yillik gelir < 12.055 §) ve distik gelirli tilkeler (996 $§ <
kisi basma diisen yillik gelir < 3.896 $) ise az gelismis ekonomiler olarak kabul
edilmektedir.

Gelismekte olan tilkelerin gelismis lilkelerden baglica farki niifusun ¢ogu tarim
sektoriiyle ugrastigindan tarim sektoriinde niifus fazlaligi bulunmasi ve kisi basina diisen
gelirin diisiik seviyede seyretmesidir. Toplam igerisinde kirsal niifusun payinin
yiiksekligi, hizli niifus artig1, okur-yazar oraninin diisiikliigii, ortalama 6mriin kisa olmasi

sosyal 6zelliklerden bazilar1 durumundadir.

Ulasim ve haberlesme teknolojinin gelismesi, diinya ekonomisinde {iretim
tekniginde basdondiiriicti ilerleme ve liretim miktarinda ¢ok hizli artis ile birlikte iilkeler
arasinda dig ticaret hacmi biiyiik bir gelisme kaydetmis, cari islemler dengesi iilkeler
acisindan daha 6nemli duruma gelmistir. Gelismekte olan iilkelerde kronik ve yiiksek

cari agik problemine karsi politika receteleri olusturulabilmesi hususunda oncelikle bu
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ekonomilerin karakteristik iktisadl ozellikleri tespit edilmeli, akabinde cari agik
probleminin dinamikleri ele alinmalidir.

Gelismekte olan iilkelerin temel iktisadi 6zellikleri sdyle siralanabilir: Yiiksek ve
kronik cari agik, yliksek ve kronik dis ticaret agigi, dis ticaret hadlerinin aleyhte olmasi,
thracatin muhtevasimin ziral mal-hammadde agirlikli olmasi, ithalatin muhtevasinin
smai - teknolojik mallar ve ara mal agirlikli olmasi, yiiksek ve kronik enflasyon,
sermaye birikiminin zayifligi-fiziki yatirnm yetersizligi, tasarruf agigi, dis bor¢ stokunda

artis, uluslararasi rezervlerin yetersizligi, para ve tahvil ikdmesi, yliksek kur ve faiz riski.

a) Kronik ve yiiksek oranda cari agciklar

Gelismekte olan iilke ekonomileri, 2000-2014 donemi harig, kronik olarak biiyiik
bir cari acik vermektedirler. Cari islemler dengesi/GSYIH biiyiikliigii (%) gelismekte
olan iilkelerde ortalama olarak 2018 yil1 i¢in-0.07 iken gelismis iilkeler i¢in ise ortalama
olarak +0.73stretindedir (IMF, WEO, April 2019). Kimi iilkeler zamanla ¢dzmiis
goziikse de cari agik problemi gelismekte olan tilkeler agisindan varligini devam

ettirmektedir (Sekil 2a ve 2b).

Cari agik icerisinde ham madde, enerji, ara mal, makine-techizat gibi faktor
ithalat1 biiyiik bir yer tutmaktadir (TCMB, 2010).Cari acigin finanse edilememesi ve
stirdiiriilememesi durumunda faktor ithalati biiyiik bir darbe alabilir. Bu {ilkede reel
sektoriin ham madde, enerji, ara mal, sabit sermaye mallar tedariki bakimindan énemli
bir darbogazla karsilagmasina, son tahlilde iiretim ve yatinmda ciddi bir diisiise yol
acabilir. Su halde cari acigin finanse edilememesi ve siirdiiriilememesi {ilke

ekonomisinde biiyiik bir daralma meydana getirebilmektedir.
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Sekil 1: Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerin Cari Islemler Dengesi (GSYIH’ya Orani,
%) (1990-2018)
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Kaynak:IMF, World Economic Outlook (WEO) (2018) veri tabani
(https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx)

Cari islemler dengesi bakimindan gelismekte olan iilkeler donemler itibariyle
incelendiginde 1990’1 yillarda basta Asya ve Latin Amerika {ilkeleri olmak {izere
gelismekte olan lilkelerde cari islemler dengesi genel olarak negatif bir seyir izlemistir.
Onceki on yillik dénemde genel olarak cari acik veren Arjantin, Sili, Tayland ve
Endonezya’nin 2000°li yillarda cari fazla verdikleri goriilmektedir. Ayrica Peru,
Meksika, Pakistan, Filipinler, Tayland, Sili, Arjantin, Brezilya, Endonezya ve Rusya
1990-1999 donemleri arasindaki cari agiklarin1 2000°li yillarda azaltmiglardir. Fakat
2000’li yillarda Macaristan, Tiirkiye, Polonya, Romanya ve Bosna Hersek gibi {ilkelerde

ise cari agik daha da biiylimiistiir.

Sekil 2a: Secilmis Baz1 Ulkelerin Cari Islemler Dengesi (1990-99, GSYIH’ya

Orant, %)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook (WEO) (2018) Veri Tabani
(https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx)
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2000-2018 doneminde bir¢ok iilke bakimindan cari iglemler dengesi pozitif seyir
izlemektedir (Sekil 2b). Bu donemde Misir, italya, Irlanda disinda, ¢ogu iilkede cari

islemler dengesi fazla vermistir.

Sekil 2b: Secilmis Baz1 Ulkelerin Cari Islemler Dengesi (2000-2018, GSYIH’ya

Orani, %)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook (WEO) (2018) Veri Tabani
(https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx)

b) Ihracatlarinin zirai mallar, hammadde ve ithalatlarinin ise sanayi mallar,

ara mal, teknolojik iiriinler agirhkh olmasi

Gelismekte olan iilkeler genellikle gelismis {ilkelere zirai mallar ve hammadde
ihrag etmekte, onlardan sanayi mamulleri ithalati gerceklestirmektedirler. Bazi
Gilineydogu Asya ve Latin Amerika lilkeleri istisnai olarak emek yogun sanayi mallar
ithracat1 alaninda gelismis olsa da genel olarak gelismekte olan iilkeler ihtiya¢ duyduklari
hammadde, ara mal ve teknolojik mallar1 ithal eden iilkeler (Seyidoglu, 2009)
durumundadir. Toplam ithalatlar1 igerisinde ham madde, ara mal ve makine-techizat
ithalat1 biiylik bir yer tutmaktadir. Bu, gelismekte olan iilkelerin iiretim faktorleri

tedariki bakimindan disa bagimliliklarinin yiiksek oldugunu ifade eder.

Bu iilkeler dis ticaret alaninda getirisi (katma degeri) yiiksek olan sanayi ve

yiiksek teknoloji mallar ithalati, fakat getirisi diisiik gida ve hammadde mallar1 ihracati
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gerceklestirmektedirler (Ertiirk, 1996:227). Dis ticaret hadleri aleyhlerinedir. Bu yiizden
petrol ihracatcist olanlar hari¢ ihracat gelirleri ithalatlarin1 kargilayamamakta, dis

ticaretleri agik vermektedir.

Agirlikli olarak tarim firiinleri ihrag etmeleri, tarim sektOriiniin tabiat sartlarina
daha fazla bagli olmas1 ve mevsimlik karakteri agir bastig1, tarim iriinlerine yonelik dis
talep asir1 dalgalanmalar sergileyebildigi i¢in bu iilkelerin ihracatlari istikrarli degildir.
Ihracatlarinin istikrarsiz olusu dis ticaret dengelerini ve cari agiklarmi da etkilemekte ve

istikrarsiz kilmaktadir.

¢) Bilyiime ve kalkinma bakimindan ulusal kaynaklarmmn yetersizligi,

sermaye birikiminin zayifhig: ve tasarruf agig:

Gelismekte olan iilkelerde ulusal kaynaklarin ve sermaye birikiminin zayiflig
karakteristik bir 0zelliktir. Bu, tasarruf acig1 ve yatirim yetersizligine, son tahlilde cari
acik problemine gotiirmektedir. Klasik iktisat¢ilara gore biiyiimenin kaynagi, sermaye
birikimi, sermaye birikiminin kaynagi yatirimlar, yatirimlarin kaynagi ise tasarruflardir
(Onder, 2011). Bu iilkelerde biiyiime ve kalkinma igin gergeklestirilecek yatirimlarimn
finansmani smirl seviyedeki ulusal tasarruflarla saglanabilir. Ancak, ulusal tasarruflar
yetersiz kaldiginda yurt disi kaynaklara basvurulacak, tabiatiyla cari agik ortaya
cikacaktir. Bu yiizden kronik ve yiiksek cari agiklarin finansmanmin ve ekonomik

bliylimenin siirdiiriilebilmesi i¢in ulusal tasarruf ve yatirimlarda artis zorunludur.

Rostow, Tinbergen, Nurkse, Hirschman, Lewis, Rodan-Rosenstein, Schumpeter
calismalarinda gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelerden geri kalma durumlarinin
sermaye yetersizligine bagli oldugunu belirtmislerdir (Kaynak, 2011:88-246). Cari agik
problemi, ulusal tasarruflar1 ve sermaye birikimleri yetersiz oldugundan ortaya
cikmaktadir. Bu iilkeler ulusal tasarruflarini artirarak kendi kaynaklariyla yatirimlarin
gergeklestirdiginde ve sermaye birikimleri kuvvetlendiginde hem iktisadi gelisme

saglanacak, hem de dis bor¢larin1 6deme imkanlar1 artacak ve cari agiklari azalacaktir.
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Gelismekte olan iilkelerde kamu sektorii tasarruflari yetersizdir (Sever ve Demir,
2007). Kamu maliyesi ¢ok biiyiik aciklar vermektedir. Biitce agiklar1 kroniklesmis olup
biiyiikk bir problem durumundadir. Nitekim biitce dengesi/GSYIH biiyiikliigii (%)
gelismekte olan iilkeler ortalamasi olarak-3,84 ve gelismis iilkeler ortalamasi olarak ise -
2.45 seklindedir (IMF, WEO, 2018). Biitce dengesi/Biitce gelirleri agisindan
bakildiginda da benzer bir resim goriilmektedir: Biitce dengesi/biitce gelirleri orani (%)
gelismekte olan iilkelerde 2018 yili i¢in -0.14iken gelismis iilkeler icin -0.06
seviyesindedir (IMF, WEO, 2018). Biit¢e aciklar1 kamu kesimi finansman ihtiyacini
tetiklemektedir. Bu, ya ac¢igin Merkez Bankasi kaynaklar1 kullanilarak kapatilmasina ve
sonucta parasal genislemeye, enflasyona, yahut i¢ bor¢lanma veya dis bor¢lanmaya
gotiirecektir. Bu durumda kronik ve yiiksek biitce aciklari enflasyon, faiz artisi ve

ekonomiye duyulan genel giiven kayb1 meydana getirebilir.

d) Uluslararasi sermaye akimlarinin 6nemli olmasi

Gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin artmasi tasarruf yetersizligini
azaltabilir, teknolojik gelisme ve rekabet giiciinde artis meydana getirebilir, liretim ve
thracata 6nemli katkida bulunabilir. Teknolojik gelisme ve rekabet giiclinde artis, bir
diger taraftan, mali piyasalarin gelismesine zemin hazirlayabilir (Atamtiirk, 2007). Mali
piyasalarin gelismesi gerek finansal, gerekse reel sektdr yatirimeist i¢in kuvvetli bir

giiven ortami saglayabilir, cari agiklarin azalmasinda 6nemli rol oynayabilir.

Uluslararas1 sermaye akimlar1 kisaca dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

(FDI) ve kisa vadeli uluslararasi finansal sermaye seklinde ayrilabilir.

Gelismekte olan iilkelerde cari aciklarin finansmaninda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ve bu yolla {ilkeye giren fonlar daha 6nemlidir. Bu uluslararasi
sermaye tiirii her seyden once daha istikrarli ve uzun vadelidir. Nitekim gelismekte olan
iilkelerde 1990’11 yillarda yasanan ekonomik krizlerin atlatilmasinda bu {ilkelere ¢ok
biiyiilk miktarlarda giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 énemli rol oynamistir
(TCMB, 2015). Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi (yoneldigi) tilkeye teknoloji

transferi gerceklesmesine, piyasa etkinligini, i¢ ve dis rekabet giiciliniin artmasina imkan
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vermektedir. Cari acigin finansmani1 ve siirdiiriilmesi hususunda dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari en giivenli alternatiftir.

Bu dilkelerde ayrica kisa vadeli wuluslararasi finansal sermaye girisi
makroekonomik-finansal denge bakimindan ¢ok biiyiik bir yer tutmaktadir. Borglanma
faizlerinin yliksek olmasi hisse senedi ve tahvil alimlarindan olusan portfdy yatirimlari
acisindan bu iilkeleri cazip kilmaktadir. Ancak kriz donemlerinde portfoy yatirimlarinda
ani cikiglar yasanabilmektedir. Cari agiklarin kisa donemli finansmaninda portfoy
yiikiimliiliikleri 6nemli bir yere sahip oldugundan, portféy akimlarindaki degiskenlik ve
ani kagis riski bu ekonomiler i¢in siddetli bir finansal kirilganlik dogurmaktadir. Cari
aciklarin finansmaninda dogrudan yabanci sermaye yatirimlart nispeten daha az risklidir

(Yeldan, 2005).

¢) D1s bor¢lanma ve dis borg¢ stokunda artis

Biiyiime ve kalkinma yiiksek bir yatirim artisini, bu ise tasarruflarda biiylik bir
artist; tasarruf artis1 ise lilke gelirinde artisi, iilke gelirinde artis ise dnceki donem
yatirnmlarinda biiyiik bir artis1 ve teknolojik gelismeyi gerektirmektedir. Bir bakima
gelismekte olan iilkelerde bu agidan olumsuz yonde bir kisir dongii goriilmektedir. Cari
acik probleminin ¢oziilebilmesi i¢in bu iilkelerde sdzkonusu kisir dongiiden ¢ikmak
zorundadirlar. Yatirimlar tasarruflardan daha yiiksek miktarda gergeklestiginde tasarruf
yetersizligi durumu ortaya c¢ikmaktadir. Ulusal tasarruflar yetersiz kaldiginda dis
bor¢lanma sermaye ihtiyacini karsilamak, cari agig1 kapatmak bakimindan 6nemli bir
finansman kaynagidir. Bu yiizden yatirimlar1 finansman1 noktasinda tasarruf yetersizligi
ve sonugcta cari agikta artig goriiliiyorken dis bor¢lanmada artis trendi ortaya ¢ikmaktadir

(Tablo 2).
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Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkelerde Yatirim, Tasarruf, Dis Bor¢ ve Cari
Islemler Dengesi ile Gostergeler (1990-2018)

YILLAR | YATIRIM | TASARRUF | TOPLAM DIS BORC CARI ACIK
(GSMH ya orani, %)

1990 26.623 24.180 30.737 -

1991 27.684 22.326 33.900 -

1992 25.552 21.937 36.650 -

1993 26.293 22.637 35.958 -

1994 25.674 23.043 36.018 -

1995 25.290 23.509 34.348 -

1996 24.898 23.604 32.157 -

1997 24.799 23.526 32.169 -1.058
1998 24.169 22.596 36.405 -1.547
1999 23.449 23.314 38.339 -0.032
2000 24.200 25.491 34.505 1.384
2001 24.846 25.375 34.748 0.793
2002 24.866 26.014 35.872 1.321
2003 26.025 27.892 36.303 2.073
2004 27.488 29.661 33.071 2.453
2005 27.120 30.741 28.422 3.963
2006 27.721 32.105 27.266 4.766
2007 29.604 32.931 27.700 3.700
2008 30.407 33.555 24.748 3.425
2009 30.564 31.680 27.986 1.299
2010 31.605 32.830 26.562 1.225
2011 32.276 33.714 25.387 1.404
2012 32.392 33.496 26.449 1.253
2013 32.355 32.838 27.923 0.594
2014 32.578 33.024 28.433 0.560
2015 32.873 32.666 28.356 -0.198
2016 32.169 31.999 29.707 -0.249
2017 32.229 32.235 30.096 -0.044
2018 32.795 32.709 29.897 -0.022

Kaynak: IMF, World Economic Outlook (WEQO) (2018) veri tabani
(https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx)

Di1s bor¢lanma trendi ile cari agik trendi arasinda bir paralellik gézlenmektedir:

Cari acik yiikseliyorken dig borglanma artmakta, aksi halde ise dis bor¢lanma
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diismektedir (Sekil 3). Dis bor¢lanma yiliksekken cari agigin da yiiksek olusu dis
bor¢lanma sonucunda iilkeye doviz cinsinden biiylik bir uluslararasi finansal sermaye
girmesi ve bunun ulusal paranin doviz karsisinda asir1 degerlenmesinden, ulusal paranin

asir1 degerlenmesinin ise ithalati tetikleyip ihracati zayiflatmasindan ileri gelmektedir.

Sekil 3: Gelismekte Olan Ulkelerde Yatirim, Tasarruf, Dis Bor¢ ve Cari Agik
Trendi (GSMH’ya Orani, %)

yatirim tasarruf dis borg cari agik
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Kaynak:IMF, World Economic Outlook (WEO) (2018) veri tabam
(https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx)

Gelismekte olan iilkelerin bor¢glanmayr kisa vadeli ve ddviz cinsinden
gerceklestirmeleri lilke ekonomisini spekiilatif ataklara agik hale getirmekte ve yapisal
kirillganlig1 artirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin dis bor¢lanma ihtiyacinin ve borg
stokunun azaltilmas1 yurti¢i tasarruf ve yatirimlarin artmasina baghdir (TCMB, 2015).
Ulke ekonomisinde cari agik durumunda dis borglanmaya gidilerek yatirim yapilmasi
olumsuz bir sonu¢ degildir. Ancak alian 6diing getirisi yiliksek yatirim projeleri igin
kullanilmalidir. Aksi takdirde alinan 6diinciin verimli alanlarda kullanilmamasi borcun

geri 6denmeme riskini artirir, ilke ekonomisini kirilgan hale getirir.
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f) Kisa donemde Cari aci@in finansmaninda iilkenin sahip oldugu

uluslararasi rezervlerin kullanilmasi

Cari ag1gin kisa donemde finanse edilmesi agisindan kullanilabilecek bir diger
kaynak iilkenin resmi rezervleridir. Yeterli rezerv kaynaklarinin bulunmasi risk primini
ve bor¢lanma maliyetini azaltir. Ancak bu yolun kullanilabilmesi i¢in iilkenin
uluslararas1 rezervleri yeterli diizeyde olmalidir. Gelismekte olan iilkelerde merkez
bankalarinin doviz rezervi, rezerv yapilari, kredibilitesi ve giivenilirligi gelismis tilkelere
gore daha azdir. Rezervlerin yetersiz diizeyde olmasi, cari agigin yiiksek seyri ve finanse
edilmesinde kullanilan yanlis yontemler hem dis borglarin ¢evrilmesi hem de
makroekonomik dengelerin siirdiiriilebilmesi acisindan iilke ekonomisine duyulan genel

giiveni azaltir.

Gelismekte olan tilkelerdeki resmi rezerv seviyesinin yiiksekligi risk primini ve
bor¢lanma maliyetini diisirmekte; rezervlerin diisiik olmasi ise yatirim i¢in yliksek risk
primi talebine ve yabanci ve yerli yatirnmlarin azalmasina neden olmaktadir (TCMB,
2018). Esnek doviz kuru uygulanan iilkelerde miidahaleye gerek olmadan denge
saglanacagindan merkez bankalarinin biiyilkk miktarda doviz rezervi bulundurmasi
zorunlu olmayip yalnizca resmi ticari muameleler i¢in bir miktar doviz rezervi

bulundurmas: yeterli goriiliir (Ertiirk, 1994:26).

Uygulanan kur sistemi ne olursa olsuncari acigin yiiksek oranda seyri gelismekte
olan tilkelerde rezervler iizerinde asagi yonde kuvvetli bir baski dogurmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde Merkez Bankalar1 biiyiik miktarlarda uluslararasi rezerv
tutma egilimi gostermektedir (Eren, 2017). Bunun bazi gerekgeleri sdyle siralanabilir:
Para birimini uluslararasi spekiilatif saldirilar karsisinda savunma, iilke ekonomisini ig
ve dis soklara kars1 koruma, kisa vadeli dis bor¢ 6demelerini gergeklestirme, uluslararasi
finansal piyasalarda tilke ekonomisine yonelik itibar1 silirdiirme, iilke risk priminin
azaltilmast ve dis bor¢clanma maliyetlerini disiiriilebilmesi, cari a¢ig1 finanse

edilebilmesi.
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g) Ulke ekonomisinin yiiksek bir “faiz ve kur riski”ne acik olmasi (finansal

kirilganhk)

Gelismekte olan iilkelerde faiz ve kur riski ytiksektir (Stiglitz, 2008). Nitekim
yillik bor¢lanma reel faiz haddi gelismekte olan iilkelerde 2018 yil1 i¢in ortalama olarak
1.2°dir (IMF, WEO, 2018). Cari ac1g1 finanse edebilmek maksadiyla yabanci finansal
sermaye ¢ekmeye calisan gelismekte olan iilkeler uluslararasi fonlar i¢in yiiksek faiz
taahhiit etmektedir. Bor¢lanmaya dair reel faiz haddi gelismis iilkelere gére daha yiiksek
diizeyde olusur. Uluslararas1 piyasalardaki faiz farkliliklarina ve yliksek kur getirisine
gore yoniinii ¢izen ve bir iilkeye devasa boyutlarda aniden giren kisa vadeli uluslararasi
finansal sermaye o iilkeden aniden kagma tehlikesini de tasimaktadir. Ulke ekonomisine
yonelik beklentiler kotiimserlestiginde, finansal sektére duyulan genel giiven darbe
aldiginda, kurda yiikselis beklendiginde ya da yurtici faiz oranlarinda diisiis
gerceklestiginde kisa vadeli uluslararasi finansal sermaye tilkeden birden ¢ikar, giivenli
baska uluslararasi limanlara yénelir. Ulkeden yiikliice uluslararasi finansal sermaye
kacis1 makroekonomik dengeleri altiist edebilir, finansal ve reel sektorde biiyiik siddetli
tiirbiilanslar dogurabilir. Bankacilik sisteminin kuvvetlendirilmedigi ve finansal altyapi
saglanmadig1 takdirde iilkeye ani uluslararasi finansal sermaye girisi 6zelde finansal

sektoriin ve genel olarak tiim iilke ekonomisinin kirilganligini artiracaktir.

Doviz kurunda bir yiikselis doviz cinsinden borglarin ulusal para itibariyle
degerini (reel bor¢ yiikiinli) artiracaktir. Bu yiizden doviz cinsinden asir1 borglu
ekonomiler yiiksek bir “kur riski”ne acik durumdadir(Oz¢am, 2004). Bunun bir diger
anlam1 yiiksek cari agiklar veren ve bu agiklar1 kisa vadeli yabanci finansal sermaye
akimlar1 (kisa vadeli dis bor¢lanma) sayesinde finanse eden {ilkelerin yiiksek bir kur
riski ile kars1 karsiya olduklaridir: Kurda ciddi bir yiikselis hem reel hem de finansal

sektorde firma iflaslar1 dalgasi meydana getirebilir.

1980’11 yillarda kuvvetli bir liberallesme/finansal serbestlesme siireci baslamis,
1990’11 yillara kadar, gelismis ve gelismekte olan iilkeler mali sistemlerini
serbestlestirmek i¢in birgok reform yapmistir. Bunlardan en énemlileri faiz oranlarinin

serbest birakilmasi, kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin Merkez bankasinda
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tutmak mecburiyetinde olduklart munzam karsilik oranlarmin disiiriilmesi, bankacilik
sektorlinlin yerli ve yabanci aktorlere tamamen acik hale gelmesi ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesidir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002).Finansal serbestlesme
riizgariyla beraber bilgi teknolojilerinde koklii degisimler ortaya ¢ikmis, gelismekte olan
tilkeler uluslar arasi finansal sisteme dahil edilmistir. Gelismekte olan iilkeler boylece
finansal araclarin ¢esitlenmesine, islem hacimlerinin artmasina katkida bulunmuslardir

(Cural, 2010).

1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hacmi artmis olup
bunun sebebi daha ¢ok spekiilatif kaynakli kisa vadeli sermaye hareketleridir. Ancak bu
sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelerin refahin1 artirmaktan ziyade, basta finansal
sektorde ve biitiin ekonomide finansal kirilganligin artmasina sebep olmustur. 1990’11
yillardan giiniimiize kadar olan siirecte gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik
krizlerin baslica nedenleri arasinda yiiksek cari agik bulunmaktadir (Freund, 2000).
Karsilagilabilecek doviz ve finans krizlerinin 6nemli bir gostergesi cari islemler agiginin
yiiksek oranda olmasidir (Sachs, 1981). Bu donemde kisa vadeli sermaye
hareketlerinden kaynaklanan finansal kirilganlik neticesinde de finansal sektoriin
etkinligini yitirmesi ekonominin soklar karsisinda zayif diismesine ve finansal krizlerin

ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

h) Para ve tahvil ikAmesi olgusu: Ulusal para cinsinden nakit ve aktifler

yerine doviz cinsinden nakit ve aktiflere yonelme

Gelismekte olan {ilkelerde para ikdmesi olgusuyla karsilasilir ve bor¢lanma doviz
cinsinden yapilmaktadir. Aktorler finansal servetlerini ulusal para veya ulusal para
cinsinden nakit seklinde tutmaktan siddetle kagarlar (Yanar, 2008). Sebebi yerel
paralarina olan gilivenin az olmasidir. Zira para yiliksek enflasyon karsisinda deger
kaybettiginde ulusal para cinsinden tutulan finansal servetin reel degeri, bu arada altin ve

doviz cinsinden karsilig1 diisecektir. Bu miinasebetle bor¢glanmalarda hem kur riski hem
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de likidite riski iistlenmis olmaktadirlar. Sonucta gelismekte olan ekonomiler daha

kirtlgan hale gelmektedir.*

Bankacilik sektorii yurtiginde firmalara kredi arz ederken yerel para cinsinden
odiing vermekte, ancak mevduatlar igerisinde déviz cinsinden (uluslararasi) mevduatlar
biliylik bir oran olusturmaktadir. Doviz cinsinden mevduatlar banka bilangolarinda
yiikiimliiliikler ¢ercevesinde pasif tarafinda yer almaktadir. Doviz kurunda siddetli bir
yiikselisten, banka bilangosu aktif tarafinda alacak kaleminde bulunan varliklar yerli
para cinsinden oldugundan, etkilenmeyecektir. Fakat bilanconun pasif tarafinda toplam
mevduatlar icerisinde uluslararasi mevduatlarin (déviz cinsinden) biiyiikk bir yer
tuttugundan, bankanin reel yiikiimliiliikk (borg) yiikii artacaktir. Bu, bankanin yiiksek bir
kur riskiyle karsi karsiya olmasi demektir. Eger doviz cinsinden mevduat sahipleri
mevduatlarim1 ¢ekmek {izere herhangi bir sebepten panige kapilip bankaya hiicuma
gecerse banka, mevduatlart 6demekte siddetli bir likidite darligi yasayacak, doviz
cinsinden yiikiimliiliikleri i¢in doviz cinsinden varliklarini derhal artirmaya yonelerek

dovize saldiracaktir. Kurdaki yiikselisi asil bu olgu tetikleyecektir.

1) Yiiksek ve kronik enflasyon olgusu, Doviz kurunda artis egilimi ve asiri

oynaklik, iilke ekonomisinin genel itibarinda zayiflik

Gelismekte olan iilkelerde enflasyon orani genellikle ¢ok yiiksek (cift haneli) ve
ekonomiye duyulan gliven daha diisiiktiir. Nitekim enflasyon orani gelismekte olan
iilkeler ortalamasi olarak 2018 yil1 icin 4,81 iken gelismis iilkeler i¢in ise ortalama
olarak 1,96 seklindedir (IMF, WEQO, April 2019). Orta ve uzun vadede doviz kurunda
artis trendi gozlenir. Dviz kurunda oynaklik, dolayisiyla belirsizlik derecesi yliksektir.
Ancak sabit kur sistemi uygulandiginda bu yiiksek oynaklik ve belirsizlik yalnizca

perdelenmis olmaktadir (Kose ve Digerleri, 2008). Bir spekiilatif atak gerceklestigi,

*Gelismis iilkelerde de ise bor¢lanma déviz cinsinden degil, yerel para cinsinden yapilir ve genellikle uzun
vadelidir (Mishkin, 1998). Ciinkii ulusal para birimine giiven yiiksektir. Bunun anlami geligmis tilkeler kur
riski tstlenmemekte ve daha az likidite riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu miinasebetle gelismis
iilkelerde finansal kriz patlak vermesi ihtimali daha digiiktiir.
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kiigiik bir sok meydana geldiginde bile ekonomik gdstergeler bozulabilmekte, yiiksek

derecede bir negatif reaksiyon verebilmektedir.’

2.4 CARI ACIK PROBLEMI NASIL YONETILMELIDIR?

Esas problem cari islemler dengesindeki acik ve biiyilikliiglinden ziyade soz
konusu acigin dogru yonetilememesi ve siirdiiriilememesidir. Gelismekte olan {ilkelerin
cogunda cari aciklarin probleme doniismesi, kalkinma ve biiylimeye engel olmasinin
sebepleri aymidir:  Yanlis yonlendirilen yatinm tesvikleri, kaynaklarin etkin
kullanilmamasi, kamuoyuna bilgi sunumu ve seffaflik agisindan yetersizlik, cari acgik
miktarinin ¢ok biiylik olmasi, finansal sistemin ve bankacilik sektoriiniin zayifligi, uzun

donemli sabit doviz kurlar1 ve asir1 borglanma (Delice, 2003).

Cari agigin azaltilmasi ve problemin yonetilmesi hususunda Mishkin (1998) bir
takim politika tedbirleri siralamistir. Bunlar ihtiyatli diizenleme ve denetleme, muhasebe
ve kamuoyunu aydinlatma standartlari, piyasa esasli disiplin, sermaye kontrolleri, kamu
miilkiyetindeki finansal kurumlarin sistemdeki roliiniin azaltilmast ve dis bor¢lanmaya

kisitlama getirilmesidir (Mishkin, 1998:13).

a) ithalatin ve iilke ekonomisinin disa bagimhligmin azaltilmasi (ithal

ikAmeci politikalar uygulanmasi)

Tiiketim mallar1 agisindan ithal mallarda kamu tiiketimi azaltilarak yerine milli
ve yerli Uiriin kullanimi tercih edilmelidir. Ham madde, ara mal, sabit sermaye mallar
acisindan yabanci mallar yerine yerli mallar iiretilmelidir. Enerji alaninda basta petrol,
dogalgaz olmak iizere disa bagimlilik azaltilmali yurti¢ci enerji kaynaklar1 harekete

gecirilmelidir.

5Geli$mi$ iilkelerde fiyat istikrar gelismekte olan tilkelerle kiyaslandiginda daha saglamdir. Bunun sebebi
geemis donemde gerceklesen enflasyon diizeyi gelecek donem enflasyon beklentisini de
sekillendirmektedir. Geligmis iilkelerde olaganiistii bir durum gergeklestiginde enflasyon oraninin
genellikle diisiik diizeyde seyretmesi, ekonomiye duyulan ve gegmis tecriibelerden &tiirii ekonomide panik
havasi olusmamaktadir.
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Bir diger acidan “ithalata dayali biiyiime” siireci terk edilmelidir.

Ulke ekonomisinin disa bagimliligmin azalmasi kur hareketleri karsisinda
kirllganligin1  azaltacak, dis soklardan olumsuz etkilenmemesine izin verecektir

(Ersungur ve Kiziltan, 2005).

b) Kamu sektorii dengesini ve 0zel sektor dengesini saglayacak politikalar

uygulanmasi

Makroekonomik agidan bakildiginda cari islemler agig1 bir sonuctur ve kamu
kesimi agig1 (G-T) ile 6zel sektor agigr (I-S) durumunun agiga ¢ikmasindan ibarettir
(Akkaya ve Giirkaynak, 2012). Eger kamu kesimi ve 6zel sektdr dengesi net olarak fazla
verir ise 0demeler blangosu acisindan lilkeye yabanci kaynak girisine, 6zelde ister kisa

isterse uzun vadeli olsun dis bor¢lanmaya ihtiya¢ kalmayacaktir.

Bu miinasebetle cari agik problemini ¢6zmek bakimindan ilk olarak biitge agigi
azaltilmalidir. Kamu maliyesinde denge saglanmali, kronik ve yiiksek biitce acigi
problemi ¢oziilmelidir. Kamu kaynaklari carl personel harcamalarindan ziyade en

verimli yatirim projeleri i¢in kullanilmalidir.

Ikinci olarak iilkede 6zel sektor acisindan yatirim-tasarruf dengesini saglayacak
politikalar uygulanmalidir. Tasarruf egilimini tesvik edecek ve yurtici reel tasarruf

seviyesini artiracak uygulamalar son derece 6nemlidir.

¢) Ihracatin tesvik edilmesi

Ihracat1 tesvik politikalar1 uygulanmali, iilke ekonomisinin dis rekabet kabiliyeti
artirilmalidir. Bu, iiretim teknolojisinin gelistirilmesini gerektirir. Ulke uzun dénemde
teknolojiyi millilestirmeli, kendisi iiretmelidir. Ihracati tesvik konusunda yiiksek
teknolojili ve katma degeri biiyiikk mallar iiretilmelidir (Kibritgioglu, 1996). Ulke
firmalar1 igerisinde ancak diinya piyasalarina uzun vadede agilabilme ve uluslararasi

firmalarla rekabet edebilme potansiyeline sahip olanlar devlet tarafindan korunmal,
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koruma siiresiz degil belirli bir siire i¢in (bebeklik donemiyle sinirl) olmalidir. Ayrica

koruma derecesi siire¢ icerisinde gittik¢e azaltilmalidir.®

d) Cari agigin saglam ve istikrarh kaynaklarla finanse edilebilmesi ve

siirdiiriillebilmesi

Orta ve uzun vadede cari ag¢ik biiylikliiglinii diisiirmek hedeflenmelidir. Cari agik
problemine mutlaka uzun vadeli ve kalict ¢oziimler bulunmalhidir (Kusat, 2015). Fakat
kisa vadede cari agigin istikrarli ve uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi igin

politikalar gelistirilmelidir.

Cari ag18in kisa vadeli uluslararas: finansal sermaye akimlariyla kapatilmamasi,
tilkenin dogrudan yabanci sermaye akimlari (FDI) ¢ekebilmesi son derece onemlidir.
Ciinkii kisa vadeli uluslar aras1 finansal sermaye akimlariyla kapatilmasi déviz cinsinden
kisa vadeli bor¢ yiikiiniin artmasina, dis soklara karsi iilke ekonominin kirilganlik
derecesinin yiikselmesine yol agmaktadir. Ulkeye kisa vadeli finansal sermaye girisiyle
finanse edilen cari agik, ani sermaye ¢ikisi veya net sermaye girisinde kesinti durumunda
boyutu ne olursa olsun siirdiiriilemez (Ozmen, 2004). Ulkelerin kisa vadeli yabanci
finansal sermaye ¢ekebilmek i¢in yiiksek reel faiz politikasi uygulamalari, cari agigin

finansmani ve siirdiiriilebilmesi ac¢isindan son derece yanlistir.

Cari acik finanse edilebildigi ve siirdiiriilebildigi siirece lilke ekonomisine

duyulan genel giiveni zayiflatmayacaktir.

e) Cari acig1 kapatmak ve finanse edebilmek bakimindan yalmizca para

politikalariyla, 6zelde faiz ve kur uygulamalariyla yetinilmemesi

Yalnizca faiz ve kur enstriimanlar1 kullanilarak dis ticaret agig1 ya da cari acik
orta ve uzun dénemde kapatilamaz. Bunlar cari agigin finansmani ve stirdiiriilebilmesi
bakimindan ancak ¢ok kisa donemde ve gecici ¢oziim olabilir. Kaldi ki yiiksek faiz

politikas1 baska ciddi problemler dogurmakta, reel iiretim iktisadi bliylimeyi son derece

% Bu perspektif literatiirde “selektif korumacilik” ve “bebek sanayi arglimant” olarak (Kibritgioglu, 1996)
bilinmektedir. Kalkinmalar1 sirasinda Uzakdogu Asya tilkelerinde uygulanan bir stratejidir.
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olumsuz yonde etkilemektedir (Sahin, 2011). Bunlarin basinda yiiksek faiz politikast
uygulandiginda orta ve uzun dénemde finansal kaynaklarin iilkede iiretim ve yatirnmdan
yani reel ekonomiden kopmasi gelmektedir. Piir faiz ve kur politikalariyla ilke
ekonomisinde tiim makroekonomik dengelerin korunmasi ve hedeflere varilabilmesi

miimkiin degildir.

f) Yalmizca yiiksek bir iktisadi biiyiime siireci hedeflenmemesi

Makroiktisat politikalar1 sadece lilke ekonomisinde biiylimeye kilitlenmemelidir.
Fiyat istikrari, finansal istikrar, finansal sektoriin saglamligi ve sicak para diye
adlandirilan ¢ok kisa vadeli yabanci finansal sermaye akimlarindan korunmasi - iilke
ekonomisinin kirillganlagsmamasi, iilke ekonomisine duyulan itibarin stirdiiriilmesi, dis
ticaret ve cari islemler dengesi, strdiriilebilir bir kamu mali dengesi mutlaka
gozetilmelidir. Aksi takdirde hizli biiyiime ve kalkinma ancak anlik olabilecek, orta ve
uzun vadede siirdiiriilemeyecektir (Sahin, 2011). Makroiktisat politikalar1 dengeli ve

uzun vadede siirdiiriilebilir bir biiylime siirecini hedeflemelidir.

g) Finansal sektor kirllganhg@inin azaltilmasi

Ulke ekonomisi agisindan déviz cinsinden kisa vadeli borg stoku ve toplam
borglar icerisinde pay1 azaltilmalidir. Gerek hanehalklari, gerekse reel sektor firmalari ya
da finansal firmalar agisindan doviz cinsinden kisa vadeli bor¢luluk derecesi
diisiiriilmelidir. Cilinkii kurda bir hareketlenme beklendiginde bu kesimler panikle dovize
hiicuma gecebilecekler, kuru esas bu panik ve hiicum dalgas1 tirmandiracaktir. Bir diger
ifadeyle doviz cinsinden kisa vadeli bor¢larin yiliksekligi gerek finansal ve gerekse reel
sektor acisindan olmak iizere bir biitiin olarak {ilke ekonomisi i¢in kur riskinin yiiksek

olmas1 anlamina gelir.

Ikinci olarak ulusal para cinsinden olsa bile ¢ok kisa vadeli borglarin toplam
borglar i¢indeki paymmin disiiriilmesi 6nemlidir. Ciinkii ¢ok kisa vadeli borglar faiz

riskinin yiiksek olmasina isaret eder.
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Bu ¢ercevede kisa vadeli yabanci sermaye akimlari iizerine kontroller, iilkeye
kisa vadeli uluslararas1 finansal sermaye girisine tahditler getirmelidir (Apaydin ve

Sahin, 2017).

h) Sabit kur sisteminin terk edilmesi

Sabit kur sistemi gelismekte olan ekonomilerde 6zellikle fiili enflasyon seviyesi
hedeflenen-6ngoriilen enflasyon seviyesini astigi takdirde c¢ok ciddi problemler
dogurmakta, basta finansal sektorii olmak tizere lilke ekonomisini kirilganlastirmaktadir
(Delice, 2003). Sabit kur altinda fiili enflasyon ongdriileni astiginda ulusal para doviz
karsisinda asir1 degerlenmis olmakta ve kur yukari yonli siddetli bir baskiya maruz

kalmaktadir.

Boyle bir ortamda ilk olarak finansal sektoriin uluslararasi finansal aracilik roli
oynama egilimi artmaktadir. Basta bankalar olmak {iizere aktdrler doviz cinsinden
bor¢lanmakta ve ulusal para cinsinden 6diing vermek yoluna gitmektedirler. Bu durum
genel olarak doviz cinsinden borg¢lanma egilimini tetiklemektedir (Kar ve Kara, 2004).
Doviz cinsinden borgluluk diizeyinin artis1 ise onceden belirtildigi lizere kur riskini ve

son tahlilde finansal kirilganlig1 artirmaktadir.

Ikinci olarak ulusal paranin asir1 de@erlenmesi ithalati artirmakta ve ihracati
zayiflatmakta, boylece dig ticaret, tabiatiyle cari islemler agiginin biiyiimesine

gotiirmektedir.

Uciincii olarak kuru savunabilmek icin yiiksek faiz politikast uygulamak ve
stirdiirmek zorunda kalmaktadir. Yiiksek faiz olgusu ise iiretim ve yatirimi olumsuz
etkileyerek biiylimeyi zayiflatmakta, kimi zaman iktisadl daraltmaya bile yol

acabilmektedir (Doganlar ve Digerleri, 2007).

Son olarak doviz kuru olmasi gereken diizeyin altinda kaldigindan, sabit kur
sistemine ve pariteye karst uluslar arasi spekiilatif hiicumlar1 tetiklemektedir. Doviz
kurunun fiill seviyesi ile olmasi gereken seviyesi arasinda makas farki agildik¢a para

birimine (sabit pariteye) karsi uluslararasi spekiilatif hiicumlar daha da
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siddetlenmektedir. Sabit pariteyi savunmak iizere Merkez Bankasi bir taraftan faiz
haddini yiikseltmek, diger taraftan da uluslar aras1 rezervlerini piyasaya stirmek zorunda
kalmaktadir (Krugman, 1992:61). Bu, yurti¢i faiz oranlarinda yiikselme ve Merkez

Bankasinin uluslar arasi rezerv kaybina ugramasi demektir.

1) Uluslararasi Rezervler

Para otoritesi tarafindan uluslar arasi rezerv tutulmasinin bir taraftan faydasi
fakat diger taraftan da maliyeti vardir (Paincheira, 2009). Rezerv olarak tutulan kaynak
iretim ve yatinmda kullanilamamis olmakta, finansal acidan teknik anlamda devlet
s6zkonusu meblaga dair faiz getirisinden mahrum duruma diismektedir. Diger taraftan
Merkez Bankasi’nin bulundurdugu uluslararasi rezervler ve biiyiikliigii para birimini,
finansal sektorii dis soklar ve wuluslar arasi spekilatif saldirilar karsisindan
savunabilmesi; ililke ekonomisine duyulan genel giiven, finansal sistemin uluslararasi
piyasalardaki kredibilitesi, son tahlilde iyimser beklentilerin siirdiiriilmesi agisindan
kritik 6nemdedir. Bu ylizden dalgali kur sistemi altinda bile Merkez Bankalari daha

yiiksek miktarda uluslararasi rezerv tutmaya yonelmelidir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE CARi ACIK PROBLEMIi
(1990-2018)

Cari islemler dengesi ekonominin ana gostergelerinden biri olup Tiirkiye
ekonomisi bakimindan 6nemi ¢ok biiyiiktiir. Ciinkii iilkemiz 1991, 1994, 1998 ve 2001
yillart gibi kriz donemleri haricinde cari igslemler hesabi siirekli olarak agik vermistir.
Tirkiye’de ihracatin ve bliylimenin ithalata bagimli hale gelmesi cari agiklart siirekli,
kronik hale getirmistir. Cari agigin finansmani ve siirdiiriilebilirligi giin gegtikge dnem

kazanmaktadir.

3.1 TURKIYE’DE 1990 ONCESi GENEL OLARAK MAKROEKONOMIiK
DURUM

1970’lerde yasanan petrol krizleri tiim gelismekte olan iilkeleri etkiledigi gibi
Tiirkiye’yi de olumsuz yonde etkilemistir. 1974 sonras1 petrol fiyatlarindaki sigrama tiim
diinyay1 durgunluga siiriklemis ve Tiirkiye’de de dis ticaret gostergeleri 1977 yilinda
yikici sekilde bozulmustur. Tiirkiye 1970’lerin sonlarinda siddetli bir 6demeler blangosu
krizi ve doviz darbogazi ile karsilagsmistir. 1979 sonlarinda ekonomik bunalim iilkede
yayilarak reel sektdrii ve genis kitleleri derinden etkilemistir. ithal ikameci sanayilesme
stratejisinin sonucu olarak doviz darbogazi ile karsilagilmasi, ozellikle disa bagiml
sektorlerde olmak iizere ekonomide {iretimi durma noktasina getirmistir (Boratav, 2012).
Ekonomik darbogazdan kurtulmak maksadiyla tilkemizde 24 Ocak 1980’de neo-liberal
istikrar programu ilan edilip yiiriirliige konulmustur ki bu program “24 Ocak Kararlar1”
olarak anilmaktadir. 24 Ocak lstikrar Kararlari ihracata dayali biiyiime stratejisini orijin
almistir. Boylece Tiirkiye ekonomisinde ithal ikameci sanayilesme politikasindan
ihracata dayali bilyiime stratejisine gecilmistir. 24 Ocak Istikrar Paketi ile uygulanan

reformlar su sekilde (Kazgan, 1985:380-3)s1ralanabilir:
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e Devlet miidahalesi asgari diizeye indirilmistir,

e Dis ekonomik iligkiler serbestlestirilmistir,

e Esnek doviz kuru sistemine gegilmistir,

e Faiz oranlan serbestlestirilerek mevduatlar icin yiliksek faiz politikasi
uygulanmaistir,

e Yabanci sermaye tesvik edilmistir,

e Enflasyonla miicadele etmek amaciyla yurtigi talep kisilarak daraltici

politikalar uygulanmigtir.

24 Ocak Istikrar Kararlarinin uzun vadede ii¢ temel amaci bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi kamu sektoriinlin faaliyet alanini sinirlamak, 6zel sektorii tesvik
ederek kamu agiklarin1 azaltmak, ikincisi sermaye ve emek piyasalarinin serbest piyasa
dinamiklerine (arz-talep sartlarina) gore belirlenmesi, {gciinciisii i¢ ve dis piyasada

liberallesmenin saglanmasi (Demircan, et al., 2004) seklindedir.

Vadeli mevduat ve kredi faizlerinin serbestlestirilmesiyle 1980°li yillarda
finansal serbestlesme siireci baslamistir. Bu siire¢ dis ticareti dnemli kilmis; dis ticaret
hacminde artis trendi dogurmustur. Ancak 24 Ocak kararlar1 neticesinde serbest faiz
oranlartyla yiiksek faiz politikasinin incelenmesi banka ve bankerlerin faiz yarisi

baslatmasiyla 1982 yilinda finansal kargasaya sebep olmustur (Boratav, 2012:139-242).

Basta uzun vadeli altyap1 yatirimlar1 olmak tizere ekonominin hizl kalkinma i¢in
gerekli yatirnmlar1 finanse etmek iizere yeterli kaynak olusturamamasi, mevcut
kaynaklarin sanayi yatirimlarina aktarilamamasi, kontrol altina alinamayan kronik-
yiiksek enflasyon, gelir dagilimindaki esitsizlik iilkede onemli toplumsal problemler

ortaya ¢ikarmistir.

1980-90 déneminde Tiirkiye ekonomisinde dis ticareti etkileyen makroekonomik
politikalarin basinda kur, faiz uygulamalar1 ve finansal serbestlesme reformlari

gelmektedir. Siirekli kur ayarlamalar1 ile ihracatin i¢ piyasaya arza gore karliligi
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arttirllmis ve ihracata doniik sektorlerde iiretim maliyetleri diisiiriilmiis, boylece dis

piyasalarda yabanci iireticiler karsisinda rekabet avantaji saglanmistir.

1980 sonrasinda bankacilik sektoriiniin, dis ticaretin ve uluslar arasi sermaye
akimlarinin  serbestlesmesi  yonlinde Tiirkiye ekonomisinde Onemli reformlar
gerceklestirilmistir: 1983 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nda yapilan
degisiklik ve 1984y1linda ¢ikarilan Kanun Hiilkmiinde Kararnamelerle doviz ve sermaye
hareketlerinde ileri bir serbestlesme saglanmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu yenilenmis
ve Istanbul Menkul Kiymetler Piyasas1 faaliyete gecirilmistir. 1986 yilinda TCMB
biinyesinde atil tasarruflarin finans sistemine girisini hizlandirmak, alternatif yatirim
olanaklarin1 genisletmek, finansal piyasalarda fiyatlarin serbest¢ce olusumunu ve
bankalarim fon yonetimini kurmalarini saglayabilmek amaciyla bankalar arasi
(interbank) para piyasas1 (1986), acik piyasa islemleri (1987), doviz piyasasi (1988),
doviz kurlarinin piyasa kosullarinda belirlenebilmesine yardimci olabilmek amaciyla
Bankalar arast1 Doviz ve Efektif Piyasalari (1988) ve altin piyasast (1989) para
piyasasinin ¢esitli alt piyasalar1 olarak faaliyete gecirilmistir. 1986 yilinda bankalar
arast para piyasast (interbank) olusturulmasiyla alinan kararla, ihracatin ve doviz
kazandiric1 faaliyetlerin finansmaninda kullanilmak kosuluyla bankalarin kullandirdigi

krediler vergi, resim, harglardan istisna edilmistir.

1980-1988 doneminde makroekonomik hedeflere dnemli 6l¢iide ulasilabilmistir.
Biiylimede artis, issizlik oraninda diisme, 6demeler blangcosunda iyilesme goriilmektedir.
Ancak enflasyon oraninda yiikselme trendi ortaya c¢ikmustir. Dis ticaret alaninda
tilkemizin iyi bir ihracat performansi sergiledigi, sonugta dis ticaret ve cari islemler
aciklarinin azalmis oldugu goriilmektedir. Bu, ihracati tesvik maksatli uygulanan kur,
faiz ve finansal serbestlesme politikalarinin basarili oldugunu gosterir. Nitekim 1987-9

arasinda cari iglemler dengesi fazla bile vermistir.

1989 yilinda altin ve doviz karsisinda TL’ye tam konvertibilite kazandirmak,
bdylece sermaye hareketlerini serbestlestirerek cari acig1 azaltip ddemeler blancosu
dengesini saglamak maksadiyla “32 Sayili Karar” yiiriirlii§e konmustur. Bu kararin

igerigi su sekildedir (Tokgoz, 2007):
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e  Yurtdisindan doviz kredisi almak serbestlestirilmistir

e Tiirkiye’de yerlesik olmayanlar doviz alabilir ve yurtdisina Tirk lirast
gonderebilirler.

e Tiirkiye’de yerlesik olanlar yurtdisindan elde ettikleri dovizi yurticine
getirebilirler.

e Tiirkiye’de yerlesik kisiler yurtdisina c¢ikardiklart menkul kiymetleri
satabilirler.

e Yurtdisinda yerlesik kisiler Tiirk liras1 hesabi actirabilirler.

1980°’li yillarin sonlarinda kamunun yiiksek faiz politikasi ile bor¢lanmasi,
konvertibilitenin saglanmasiyla kisa vadeli yabanci sermaye girisinin hizlanmasi
(Demircan, et al., 2004), TL’nin degerlenme silirecine girmesiyle beraber iilkemiz
acisindan cari islemler dengesinde siddetli dalgalanma ve kronik, yliksek agik problemi

zemini olusmustur.

Sekil 4: Ithalat-ihracat ve Cari islemler Dengesi ve Cari Islemler Dengesinin

GSYIH’ya Oran1 (1980-1989, Milyar $, %)

20
15 ——  —e—Cari islemler Dengesi
10 ithalat

ihracat

CA/GSYiH

Kaynak: IMF, World Economic Outlook (WEO) (2018) Veri Tabani
(https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx)

Yillar itibariyle bakildiginda 1980-1982 aras1 donemde cari islemler dengesinde
olumlu gelismeler goézlemlenmistir. Ancak 1982 yilinda bankacilik ve bankerler
arasindaki gerilim bir¢ok bankanin iflas etmesine sebep olmus (bankerler krizi) ve bu
durum cari islemler dengesinde agiklar dogmasina sebep olmustur. 1983-6 arasinda cari

islemler dengesi acik vermistir ve agigin biliyiikliigii yatay seyretmektedir. 1987’den
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itibaren cari islemler dengesinin tekrar fazla verdigi ve bu durumun 1989’a kadar

stirdligli goriilmektedir.

3.2 TURKIYE’DE CARI ACIKLAR: SEYRI, SEBEPLERI VE SONUCLARI

3.2.1 1990-2001 Donemi itibariyle Cari A¢iklar

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte Tiirkiye’nin dis ticareti serbestlestirilmis ve
ihracata dayali ekonomik biiyiime modeli uygulanmaya baslanmistir. Ancak gerekli
yasal ve yapisal diizenlemeler bu donemde heniiz gerceklestirilmediginden dolay1 disa
aciklik ihracata kiyasla ithalatin daha fazla artisiyla ve dolayisiyla dis ticaret agiginda
bliylime ile sonug¢lanmistir (Goger, 2013). 24 Ocak Kararlar1 ihracatin artirilmasi,
igsizligin azalmasi gibi olumlu etkiler yaninda 1990’11 yillarda faizlerin yiikselmesi ve
doviz bollugu, ithalatin ihracattan daha fazla artmasi, cari agikta asir1 dalgalanma gibi
birtakim olumsuz etkiler gostermeye baslamistir. 1990’1 yillarda kiiresellesme
riizgariyla diinyada serbestlesme hareketleri hizlanmis ve iilke ekonomileri entegre ve

birbirlerinden daha fazla etkilenir hale getirmistir.

24 Ocak kararlar1 ve finansal serbestlesme ile beraber 1990’11 yillarda sicak
paray1 iilkeye ¢cekmek i¢in faiz oranlarinin yiikseltilmesi Merkez Bankasi rezervlerinin
azalmasina, TL’den kagisa, ozellikle doviz/para ikdmesi olgusuna neden olmustur. Bu
miinasebetle milll paranin  asinn  degerlenmesi nedeniyle kacinilmaz olarak
devaliiasyonlar yapilmistir. 1992 yilindan itibaren TL’nin degerlenmesi ve yliksek faiz
politikasindan gegici olarak vazgegilip faiz oranlari diisiiriilmeye ¢alisilmigtir. 1993 yili
itibariyle faiz oranlarimin diisiiriilmeye calisilmasi 1994 krizinin baslica sebeplerinden

(Saatgioglu, 2001) birisidir.
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Tablo 3: Tiirkiye Ekonomisinin Yillar itibariyle Segilmis Makroekonomik Géstergeler (1990-2001)

Cari Dis ' thracatm | Dis ticaret Biitce  Biitce Dengesi Biitge
Islemler Ticaret ClH ithalat: De$n esi / Gelirleri / (BinTL) Dengesi/GSYIH
Dengesi Dengesi Ithalat(milyon Ihracat(milyon Biiyiime(%) Enflasyon Dengesi/GSYIH Karsilama Di T%caret Biitce (%)
(milyon  (milyon $) $) uyumeel @) (%) Orafn % Hjcmi (o) Giderleri
$) $) ’ Yo%)
1990 -2.625 @ -9.342 22.302 12.959 9,3 60,4 1.2 58,1 0,26 82,41 -11.752 272
1991 909 -7.453 21.047 13.593 0,9 71,1 0.4 64,6 0,21 74,57 -32.862 3,9
1992 -974 -8.156 22.871 14.714 6 65,9 04 64,3 0,21 78,72 -47.064 3,2
1993 -6.433  -14.083 29.428 15.345 8 71 25 52,1 0,31 72,47 -133.256 -5,0
1994 2.631 @ -5.164 23.270 18.105 -5,5 115,7 1.4 77.8 0,12 83,39 -147.926 2,8
1995 -2.339  -14.071 35.709 21.637 7,2 76,2 -1.0 60,6 0,24 81,40 -317.085 3,0
1996 -2.437 -5.164 43.626 23.224 7 80,1 -0.9 532 0,30 68,56 -1.231.286 6,2
1997 -2.638  -14.071 48.558 26.261 7,5 99 -1.0 54,1 0,29 71,64 2.266.678 -5,8
1998 2000 | -18.947 45.921 26.973 -3,4 69,6 0.7 58,7 0,25 75,23 -3.830.766 5.4
1999  -925 | -14.084 40.671 26.587 3,8 68,8 03 65,4 0,20 67,01 -9.183.762 -8,8
2000 -9.920 @ -26.727 54.502 27.774 6,8 38,9 3.6 51 0,32 71,23 -13.343.387 -8,0
2001 3.760 @ -10.064 41.399 31.334 -5,7 68,4 1.8 75,7 0,13 63,47 -29.295.766 -12,2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook (WEQO) (2018) Veri Tabani (https:/www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx), TCMB
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1993 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi cari islemler a¢igr ve kamu kesimi
aciginin baskisi altina girmistir. 1990-1993 donemleri arasinda, cari islemler agiklari
toplam1 10 milyar dolarin altinda gergeklesmis, net yabanci sermaye girisi 24,5 milyar
dolar ve net sermaye c¢ikisi ise 10,3 milyar dolar olmustur. Tasarruf-yatirim dengesi
1993 yilinda onceki yila nazaran yiikselerek Gayr1 Safi Milli Hasilanin %3,7’sine
ulasmistir. Bu yilda cari islemler ag¢iginin nedenleri yatirimlarin hizli sekilde artmasi ve
kamu kesimi biitge aciginin derinlesmesidir. Lawson doktrinine gore 6zel kesimden
kaynaklanan ve iiretim kapasitesini artiran cari agiklar, biitcede dengesizlik olmamasi
durumunda, cari acign siirdiiriilebilirligi acisindan endiseye sebep olmamalidir. Ne var
ki birincil agigin Gayri Safi Milli Hasilaya oran1 bu yilda onceki yila gore artarak 5’e
ulasmistir (Tiryaki, 2002). Teoriye gore cari acigin siirdiiriilebilirlik kriteri olan %5
kurali bu dénemde gergeklesmemistir ve cari agik oram1 %2,5’tur. Onceki donemlere
bakildiginda da cari agik oran1 %5’in altinda kalmistir. Ancak bu yilda cari agikta dnceki
yila gore ciddi artis gozlenmekle beraber biitgede dengesizlik goriilmektedir. Bu,
Lawson doktrinine gore cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligini olumsuz yonde

etkileyerek 1994 krizine siiriiklemistir.

1994°te ekonomiyi krize gotiiren sebep sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle
TL’nin asir1 degerlenmesi ve kisa vadeli sermaye girisinde devasd artis olmustur
(Tokgoz, 2007). 1994 ve 2001°de Tirkiye’nin karsilastign bu krizler sermaye
hareketlerinin  serbestlestirilmesinden kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalardaki
aksakliklar, olumsuz beklentiler ve ekonomik giiven eksikligi ekonomiyi spekiilatif
ataklarin hedefi haline getirmistir. 1994 Krizinden ¢ikis amaciyla 5 Nisan Istikrar
Tedbirleri alinmistir. 5 Nisan Tedbirleriyle kamu agiklarinin azaltilmasi, enflasyonun
diisiiriilmesi, sermaye piyasalarinda giiven ve istikrarin yeniden tesisi, ililkenin rekabet
giiclinlin artirtlmast hedeflenmistir (Tokgdz, 2007). Alinan bu tedbirler ¢ok kisa vadede
(1994°tn sonraki diliminde) iyilesme saglamistir. 1994’te yapilan devaliiasyon
sonucunda TL’nin deger kaybetmesiyle ithalatta daralma, ihracatta rekor diizeyde
yiikselme yasanmis (nitekim ihracat 18milyar dolara erigsmis),dis ticaret agiginda 6nemli
bir diisiis meydana gelmis, dyle ki cari islemler dengesi bu yil 2,6 milyar dolar fazla

vermistir.
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1995 yilinda ekonomide olumlu hava devam edememis ve dig ticaret agigi
yeniden yiikselerek 14 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Ancak ihracat miktarinda da
%19,5 yiikselerek artis egilimi goriilmiistiir. 1996 yilinda Tiirkiye ve Avrupa Birligi
arasinda Glmriik Birligi antlagmasinin imzalanmasiyla ihracat bir 6nceki yila gore
yiizde 7,3 oraninda artarak 23,2 milyar dolara, ithalat ise yiizde 22,2 oraninda yiikselerek
43,6 milyar dolara ulagmistir. Bu dénemde Tiirkiye'de erken secime gidilmesi ve siyasal
belirsizlikler nedeniyle gecici biitcenin uygulamaya konmasi iilkemizin i¢ ve dis
piyasalarda itibar kaybetmesine, bor¢lanma maliyetinin yiikselmesine sebep olmustur.
Glimriik Birligi Antlagsmas1 her ne kadar dis ticaret acigin1 azaltsa da cari iglemler agig1
artis gostermistir. Diger taraftan biitcedeki dengesizlik bu yildan sonra tekrar artarak

devam etmistir.

Tablo 4: Dis Bor¢ Gostergeleri (1990-2001, %)

Yillar | Toplam Borg/ | Kisa Vadeli Bor¢ / | Kisa Vadeli Borg / Orta | CIH Dengesi / GSYIH
GSYIH Toplam Borg Ve Uzun Vad. Borg
1990 | 26,1 18,1 22,2 -1.2
1991 | 26,7 17,0 20,5 0.4
1992 | 27,8 21,6 27,6 -0.4
1993 | 29,6 26,2 35,5 -2.5
1994 | 38,8 16,3 19,4 1.4
1995 | 33,6 20,4 25,6 -1.0
1996 | 32,6 21,5 27,4 -0.9
1997 | 33,2 21,0 26,5 -1.0
1998 | 35,6 21,6 27,5 0.7
1999 | 41,7 22,2 28,6 -0.3
2000 | 44,7 23,9 31,3 -3.6
2001 | 57,7 14,4 16,9 1.8
Kaynak: HMB

1996 yilindan itibaren cari agik oraninda artis ve biitgede dengesizlik devam
etmis ve 2000 yilinda cari agikta ciddi yiikselme goriilmiistir. 1999,2000 ve 2001
yillarinda cari agik teoriye gore olan %5 esik sinirin1 agmamakta ve Lawson doktrinine

gore cari acik siirdiiriilebilir mahiyettedir.
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Fakat Razin’e gore ise 1999, 200, 2001 yillarinda biitce agig {ist iliste 3 donem
%35’in tlizerinde gerceklestiginden, cari acik siirdiiriillemez niteliktedir. S&zkonusu
yillarda Pitchford’a gore de Tiirkiye'nin cari agig1 siirdiiriilemez niteliktedir. Zira
Pitchford’a gore cari islemler acigr aym yila ait dig bor¢ stokunda meydana gelen
degisiklige esit iken, dig bor¢ stokunun GSYIH ya oraminda degisiklik yaratmayan cari
islemler acig1 siirdiiriilebilir mahiyettedir. Bu donem incelendiginde ise dis bor¢ orani

cari acik oranindan yiiksek seyretmektedir.

1997 yilinda Tiirkiye ekonomisinde Asya krizinin olumsuz etkileri goriilmiistiir.
Bir onceki yila gore toplam mal ihracati yiizde 4,5 oraninda, fakat toplam mal ithalati ise
yiizde 5,18 oraninda artmistir. Y1l sonunda cari agik ise 2,6 milyar dolar olarak artig
gostermistir.1998 yilinda Merkez Bankasmnin istikrarli kur politikasi uygulamasiyla
krizin etkisi azaltilarak cari islemler hesabinda yaklasik 2 milyar dolar fazla

gorilmiistiir.

1995’ten 2000’e kadar kur ayarlamalar1 tahmin edilen enflasyona gore tespit
edilirken, 2000 yili basinda IMF programinin uygulanmasiyla kur artis oranlari,
hedeflenen enflasyona gore tespit edilmis ve uygulanmistir. 2000 yilinda uygulanmaya
konulan 3 yillik program cercevesinde bant uygulamasina gecilmesi Ongoriilmiistiir.
Ancak uygulanan bu stabilizasyon programi gerektigi etkiyi gosteremeyerek kasim
2000’de ilk sarsintiya neden olmustur.1990-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye'de enflasyon
orant daima ¢ift haneli olarak ve hayli yiiksek diizeyde gerceklesmistir. Nitekim bu
donem i¢in en yliksek enflasyon orani %115,7, en diisiik % 38,9 ve yillik ortalama
enflasyon oran1 %73,7°dir. Ulkemizde en 6nemli problemlerin basinda cari agik ve
kronik yiiksek enflasyon olgusu goriilmiistiir.1999 yilinda doviz kuruna dayal
enflasyonu diisiirmek amaciyla bir takim ekonomik tedbirler alinmistir. Bu tedbirler siki
maliye politikast uygulanarak faiz dis1 fazlanin artirilmasini, yapisal reformlar
gerceklestirilmesini, yeni Ozellestirmeleri ve enflasyon hedefiyle uyumlu gelir
politikalarini igermektedir. Ancak bu tedbir programinin uygulanmasi beklenen olumlu
etkiyi ekonomi {izerinde gosterememistir. Enflasyon ve kurlar beklentinin iizerinde
gergeklesmis, TL asir1 degerlenmis, sonugta ithalatta biliylik oranda bir yilikselme
gerceklesmistir. TL’deki asir1 degerlenmeyle yurtigi talep yiikselmis, Euro’nun deger
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kaybetmesiyle ve petrol fiyatlarinda yiikselmeye birlikte cari islemler agig1 daha da
yiikselmistir. Cari agiklart siirdiirebilme ve finanse edebilme amaciyla dis kaynak
saglanmasi, ayrica 2000 yilinda kisa vadeli dis bor¢lanma giindeme getirilmistir. Bu
olumsuz hava faiz oranlarinin hizla yiikselmesine sebep olmustur. Faiz oranlarinin
yiikselmesi portfoylinde ¢ogunlukla devlet i¢ bor¢lanma senedi bulunduran ve bu
senetlerin finansmanini genellikle kisa vadeli kaynaklarla gerceklestiren bazi bankalarin
mali gostergelerinde bozulmaya yol agmis, finansal sektore ve iilke ekonomisine yonelik
giiven kaybini tetiklemistir (Dogan, 2014). Ekonomide goriilen, gittikce siddetlenen
kirilganlik, genel giiven kaybi nedeniyle Kasim 2000 krizi patlak vermistir. Kasim
ayimnin basinda basta likidite krizi olarak baglayan kriz, ilk 6nce faizlerin artmasina neden
olmustur ve piyasadaki TL likiditesi sikismasina ragmen bankalar Merkez Bankasi’ndan
doviz de talep etmislerdir. Bunun etkisiyle reel doviz kurlarinda artis gergeklesmis olup
ozellikle 2000 yilinin ilk iki ¢eyreginde (Tablo 5) cari agik ciddi orana yiikselmektedir.
Doviz kurunun baski altina alinmasi ve bunun sonucunda, i¢ fiyatlar hizli bir artis
sergilerken, yabanci mallarin nisbeten ucuz duruma diismesi; i¢ talebin yabanci mallara
kaymas1 ve ihracatta diisme-ithalatta artis dogmasi ile dis ticaret acigi siirekli seyir
izlemektedir. Kasim 2000 krizinin yasandigi son ¢eyrekte cari agik %125 artarak
toplamda bu donemde cari islemler dengesi %3,6, dis ticaret dengesi %32 oraninda agik
vermistir. Kriz IMF’nin kredi yardimiyla atlatilmaya ¢alisilsa da reel ekonominin ¢ok
zayif ve finansal sektoriin ¢cok kirllgan olmasi sebebiyle krizin etkisi siddetlenerek
devam etmistir. Kasim krizinden sonra Merkez Bankasi’nin sisteme likidite saglamasi
ile para piyasasi faizleri diisiis kaydederken kur sepeti uygulamasi devam ettirilebilmis,

ancak reel kur degerlenmesi Subat 2001 krizine kadar stirmiistiir.

Kasim krizinin etkisi heniiz gegmeden Subat 2001°de sabit kura kars1 yeni bir
uluslararasi spekiilatif bir saldir1 dalgasi ortaya ¢ikmis ve ekonomi yeni, fakat ¢ok daha
siddetli bir krize siirliklenmistir. Bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz % 6200°¢e
kadar artis gostererek ortalama % 4018 olarak gerceklesmistir. 16 Subatta 27,9 milyar
dolar olan Merkez Bankasi doviz rezervi 23 Subat’ta azalarak 22,5 milyar dolar, rezerv
kaybr ise 5,36 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Kasim krizinde dovize saldir

yabancilarla sinirli iken, Subat krizinde yerli aktorlerin ve 6zellikle bankalarin da dovize
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saldirdigi goriilmiistiir (Uygur, 2001). 2000 krizinin ardindan ihracat oranlarinin
yiikselmesiyle cari agikta ve dis ticaret agiginda azalma goriilse de 2001 Subat ayinda
ortaya c¢ikan krizin etkisi yilin ikinci ¢eyreginde ekonomiye yansiyarak ithalattaki artis
ithracattaki artistan daha az gerceklesmis ve 2001 yilinin son 3 g¢eyreginde cari islemler
dengesi fazla vermistir, dis ticaret acig1 onemli Slgiide azalmistir. Bunun sonucunda
Merkez Bankasi sabit kur rejiminin terk edildigini, doviz kurunun piir dalgalanmaya

birakildigini ilan etmistir.

Tablo 5: 2000-2001 ¢eyrek donem verileri

Cari agik Cari agik Ihracat Ithalat Dis ticaret dengesi
(milyon $) (ylizde degisim)

2000-Q1 -2.301,00 -83,49 2.234,48 3.774,87 | -1.540,39

2000-Q2 -3.271,00 -42,16 2.367,53 4.718,01 | -2.350,48

2000-Q3 -1.334,00 59,22 2.245,24 4.733,35 | -2.488,12

2000-Q4 -3.014,00 -125,94 2.411,06 4.941,37 | -2.530,31

2001-Ql1 -571,00 81,06 2.432,76 3.591,68 | -1.158,92

2001-Q2 1.422,00 349,04 2.687,46 3.298,58 | -611,12

2001-Q3 2.092,00 47,12 2.553,00 3.454,56 | -901,57

2001-Q4 817,00 -60,95 2.771,53 3.454,88 | -683,35

Kaynak: MB (EVDS)

3.2.2 2002-2008 Donemi itibariyle Cari A¢iklar

2001 krizinin ardindan siirdiiriilebilir biiyiime ve fiyat istikrart saglanmasi
amaciyla uygulanan politikalarla 2007 yilina kadar ekonomide ciddi bir toparlanma ve
sigrama gorlilmektedir. Enflasyonda diislis saglanmis, ekonomik biiylime trendi devam
etmistir. TL’den alti 0’in atilmasi, paraya duyulan genel giiven ve istikrarda artis,
IMF’den destek alinmasi, yabanci sermayelerdeki artig ve 6zellestirmelerin artmasiyla
asir1 degerli olan Tiirk liras1 enflasyonun diismesini saglamistir. Dis ticaret hacminde
hem ihracat ve hem de ithalat bilesenleri {izerinden biiylik bir artis gerceklesmistir.
Ancak ithalattaki artig egilimi ihracatta artig egiliminden daha kuvvetli olmus, gerek dis

ticaret ve cari islemler dengesinde acik biiyiime egilimi ortaya ¢ikmustir.
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Tiirkiye'de  2002-2005 yillar1  arasinda  ortiik  enflasyon  hedeflemesi
uygulanmistir. 2006 yilinda para ve maliye politikalariyla uyumlu, siirdiiriilebilir,
saydam ve hesap verilebilir bir bor¢lanma politikas1 uygulamak ve borg¢larin makul risk
seviyesinde diisiik maliyetle karsilanmas1 amaglanmistir. Bu surette 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmistir (Eksi, 2010). Fakat Cari islemler
aciginda artis trendi, ekonomide kirilgan yapr varligmi siirdiirmiistiir. Clinkii dis borg
orani yuksek diizeyde seyretmistir. Ancak Cari agik oranm1 2002-2005 arasinda yine de

kritik esik durumundaki %5’in altinda kalmistir.

Cari agi@in siirdiiriilebilirlik kriteri olan %35 kurali bu dénemde 2006,2007 ve
2008 yillarinda asilarak cari acik orani sirastyla 5,6; 5,5 ve 5,2 olarak gergeklesmistir
(Tablo 7). Lawson doktrini ve Razin terorisi itibariyle gore 3 donem iist {iste ger¢eklesen
%5’1n lizerinde cari acik siirdiiriilemeyecek ve ekonomiyi krize siiriikleyecektir. Nitekim
ABD orjinli kiiresel sok Tiirkiye ekonomisinde de krize doniismiis ve reel ekonomide
biiyiikk bir daralma meydana getirmistir. Pitchford’a gore ise 2006 yilina kadar olan
siirecte dis bor¢ oran1 azalma gosterirken cari agik orani artmaktadir ancak %35 kriterini

asmamaktadir. Bu sebeple bu donemde cari agik siirdiiriilebilir niteliktedir (Tablo 6).

Tablo 6: Dis Bor¢ Gostergeleri (2002-2008, %)

Yillar | Toplam Bor¢/ GSYIH | Kisa Vadeli Bor¢ / | Kisa Vadeli Bor¢ / Orta | CIH . Dengesi /
Toplam Borg Ve Uzun Vad. Borg GSYIH

2002 548 12,7 14,5 03

2003 45,9 16 19 2.4

2004 40 20 25 3.5

2005 342 28 295 42

2006 38 20,6 25,9 5.6

2007 36,9 17,3 20,9 5.5

2008 36,2 18,7 23 50
Kaynak: HMB

2007 yilinda istihdamin artirilmasi, rekabet giicliniin artirilmasi, kamu hizmetlerinde
kalite ve etkinligin artirilmasi amaciyla 9. Bes Yillik Kalkinma Plan1 uygulamaya
konmustur. Ancak kalkinma planinin etkileri goriilmeden 2008 yilinda ABD kaynakli
Mortgage krizi patlak vermistir. 2008 krizi kiiresel dlgekte bir kriz olmas1 6zelliginden

dolay1 Tiirkiye ekonomisi lizerinde ciddi olumsuz etkiler dogurmustur.
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2008 yilinda ABD orjinli kiiresel krizin yansimasinin sonucu olarak Tiirkiye
ekonomisinde biiylimede biiyilk bir diislis goriilmektedir, ancak biiylime yine de
pozitiftir. Kiiresel krizden Tiirkiye ekonomisi esas olarak 2009’da etkilenmistir. Nitekim
biiylime oran1 2009 i¢in -%4,7’dir ki bu iilke ekonomisinde siddetli bir daralmay: ifade
eder. Diger taraftan 2008 yilinda Cari agik biiyiikliigii yine yiiksektir ve GSYIH’ya oran
itibartyle %35’in {izerindedir. Ancak bir énceki yila gore GSYIH’ya oranla ¢ok hafif de
olsa bir diisiis kaydetmistir. Cari a¢ik/GSYIH oraninda esas diisme 2009 yilinda
gergeklesecektir.

3.2.3 2009-2018 Donemi itibariyle Cari Aciklar

2008-2009°da kiiresel kriz iilkemize yansimistir. Nitekim; (1) biiyiimede biiytlik
bir diisiis ve 2009 itibariyle ekonomide siddetli bir daralma meydana gelmis, (11) issizlik
orani yiikselmis, (111) sanayi sektoriinde kapasite kullanim orani diismiis, (1v) yurtici
toplam talep azalmis, (v) doviz kuru yiikselmis ve Tiirk liras1 deger kaybina ugramais,
(v1) iilkeye net yabanci sermaye girisi azalmis, (vi1) bankalarin takipteki kredileri artmig

ve siipheli alacaklariin tahsiline dair sikintilar siddetlenmistir.
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Tablo 7: Tiirkiye Ekonomisinin Yillar Itibariyle Secilmis Makroekonomik Gostergeler(2002-2018)

Das ticaret

Cari Islemler Dis Ticaret ; . o CjH | Thracatm ithalat: Dengesi / Dis Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Biitee
D.enge51 Dengesi (milyon| IFhalat Ihracat Biiyiime [Enflasyon| Dengesi/GSYIH | Karsilama Orani Ticaret Hacmi ; / Butg.:e (Bin TL) Dengesi/GSYIH

(milyon $) $) (milyon $) | (milyon $) | (%) (%) (%) (%) %) Giderleri (%) (%)
2002 -626 -15.494 51.553 36.059 6,2 29,7 -0.3 69,9 -0,17 64,89 -40.359.320 -11,52
2003 -7.554 -22.086 69.339 47.252 5.3 18.4 2.4 68,1 -0,18 70,66 -40.930.091 -9,00
2004 -14.198 -34.372 97.539 63.167 9.4 9.3 -3.5 64,8 -0,21 78,25 -30.284.560 -5,42
2005 -20.980 -43.297 116.774 73.476 8.4 7.7 4.2 62,9 -0,22 94,48 -7.929.578 -1,22
2006 -31.168 -54.041 139.576 85.534 6.9 9.6 -5.6 61,3 -0,24 96,27 -6.537.373 -0,83
2007 -36.949 -62.790 170.062 107.271 4.7 8.3 -5.5 63,1 -0,22 92,31 -15.403.797 -1,75
2008 -39.425 -69.936 201.963 132.027 0.7 10 -52 65,4 -0,20 91,43 -19.028.647 -1,91
2009 -11.358 -38.785 140.928 102.142 -4.8 6.5 -1.7 72,5 -0,15 79,44 -53.987.078 -5,40
2010 -44.616 -71.661 185.544 113.883 9.2 6.4 -5.8 61,4 -0,23 85,38 -42.140.068 -3,63
2011 -74.402 -105.934 240.841 134.906 8.8 10.4 -8.9 56,0 -0,28 93,33 -20.485.329 -1,47
2012 -47.963 -84.083 236.545 152.461 2.1 6.1 -5.5 64,5 -0,21 91,40 -30.412.349 -1,94
2013 -63.642 -99.858 251.661 151.802 42 74 -6.7 60,3 -0,24 94,98 -19.932.921 -1,10
2014 -43.644 -84.566 242177 157.610 3 8.1 -4.7 65,1 -0,21 94,63 -23.305.763 -1,14
2015 -32.109 -63.395 207 234 143.838 4 8.8 -3.7 69,4 -0,18 94,88 -25.185.380 -1,08
2016 -33.137 -56.088 198 618 142.529 2.9 8.5 -3.8 71,8 -0,16 94,23 -32.853.910 -1,26
2017 -47.437 -76.806 233799 156.992 74 11.9 -5.6 67,1 -0,19 92,53 -49.299.964 -1,59
2018 -40.687 -55.123 223 046 167.923 2.6 20 -5.7 75,3 -0,14 91,04 -72.086.352 -1,93

Kaynak:IMF, World Economic Outlook (WEO) (2018) Veri Taban1 (https:/www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx), TCMB
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Biiylime orani biiyiik bir diisiis sergilemekle beraber 2008°de yine pozitiftir yani
ekonomi genislemeye hafif de olsa devam etmistir. Fakat 2009°da {ilke ekonomisi biiyiik
bir daralma kaydetmis, biiyiime orani negatif deger almistir. Diger taraftan Tiirkiye
ekonomisinin ¢abuk toparlandig1 ve krizden 2010 yilinda ¢ikti§i goriilmektedir, zira
2010 yilinda hem de %9,2 diizeyinde ¢ok yiiksek bir biiyiime tutturulmustur. Cari agik
orani 2009 yilinda biiyiik bir diigme sergilemis, ancak 2010 yilinda biiyiik bir yiikselme
kaydederek %5°1 agmustir.

2011 sonunda Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde derinlesen finansal kriz ve
siddetli talep daralmasi nedeniyle Tiirkiye’nin AB’ne ihracati azalmistir. Cari agik oran
en yiiksek seviyesine 2011 yilinda ulasmistir (-%8,9). Bu durum 6nemli 6l¢iide parasal
genislemeden ve i¢ talep artisindan ileri gelmistir. ithalat artisim frenlemek iizere hizh
kredi genislemesini siirlamaya, kisa vadeli yabanci sermaye akimlarin1 kontrole
yonelik tedbirler alinmistir. Bu ¢er¢evede TCMB zorunlu karsilik oranini artirmis,
BDDK kredi karti kullanimina sinirlamalar getirmistir (Demirezen, 2015: 68-69).
Tedbirler bir 6l¢iide olumlu sonug vermis ve cari agik oraninda 2012 yilinda 6nemli bir

diisme gerceklesmistir (Tablo 7).

2012 ihracatin ciddi bir artis sergiledigi yildir. Nitekim ihracatin ithalati
kargilama oran1  %56’dan %64,5’e yiikselmistir (Tablo 7). Vergi sisteminin
tyilestirilmesi, biirokratik engellerin kaldirilmasi, kar transferinin desteklenmesi, yabanci
yatirnmlarin iilkeye c¢ekilmesine yonelik politikalar uygulanmistir. Dis ticarette
reformlarla beraber doviz islemleri serbestlesmis, ithalat kisitlamalari kaldirilmis,
korumaci politikalar azalmistir. Uygulanan politikalara gore, yatirimlardaki artisin sinirlt
oldugu, i¢ talep kaynakli biiyliime, cari agikta artis riski tasidigindan cari agikta
yasanacak riski onlemek amaciyla talep kisilarak biliylime yavaslatma yoluna gidilmistir.
Cari agik orani onceki yila gore 2012°de 6nemli bir diigme sergilemis, fakat yine de

kritik esik durumundaki %5’in lizerinde gerceklesmistir.

2013 yilinda AB’deki bor¢ krizi devam ettiginden ihracatta yasanan nispi

yavaslama, i¢ talepteki canlanmaya bagli olarak ithalat artigi,net altin ticaretinin olumsuz
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etkisi iilke ekonomisi agisindan 6nemli rol oynamistir. Cari agik orani yiikselerek

-%6,7’ye ulagmustir.

2014 ve 2015 yilinda iki 6nemli gelisme yasanmistir: Faiz hadlerinde ve petrol
fiyatlarinda diisme (Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor). Cari acgik oraninda
2014’ten itibaren diisme egilimi belirmistir. Nitekim 2014’te sdzkonusu oran -%4,7
seklinde kritik esik durumundaki %5’in asagisina inmistir. Diisme egilimi 2015°te de

devam etmistir.

2015 yilinda petrol fiyatlarinda goriillen diisiis tilkemizin enerji ithalatini
ucuzlatarak cari a¢igin diismesine olumlu katki yapmistir (-%3,7). Dis ticaret agigi

azalmistir ki nedeni hem ekonominin yavaslamasi hem de kurlardaki artistir.

2016 yilinda turizm gelirleri azalmis ve ihracat hafif de olsa diismiistiir. ithalat
miktarinda da bir 6l¢iide diisme meydana gelmistir. Ekonomik biiylime orani pozitiftir
fakat ciddi bir diisiis sergilemistir. Dolar kurunda artig gerceklesmistir. TCMB yil icinde
faizlerde diislis politikas1 gostermistir. Cari agik orani neredeyse yatay seyretmistir

(-%3,8).

Cari agik oraninin 2017°den itibaren yiikselis trendi sergiledigi ve bu trendin
2018 yilinda da devam ettigi goriilmektedir. Nitekim Cari agik/GSYIH orami 2017°de
-%5,6 ve 2018’de -%S5,7 seklinde gerceklesmistir. Sozkonusu oran 2017 ve 2018

yillarinda kritik esik olan %5’1in tizerine ¢ikmustir.
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Tablo 8: Dis Bor¢ Gostergeleri (2009-2017, %)

2009 41,5 18,2 22,3 -1.7
2010 37,8 26,5 36 -5.8
2011 36,7 27,2 37,4 -8.9
2012 39,3 30 42,8 -5.5
2013 41,3 34 51,4 -6.7
2014 433 334 50,1 -4.7
2015 46,3 26,4 35,8 -3.7
2016 47,3 24,9 33,1 -3.8
2017 53,3 26 35,1 -5.6
2018 56,7 - - -5,7
Kaynak: HMB

2010, 2011, 2012, 2013 ve 2017, 2018’de cari agik orani %5’in iizerinde
gerceklesmistir. Razin’e gore 3 donem iist iiste %5’in iizerinde gergeklesen cari agiklar
stirdiiriilemez nitelikteydi. Dolayisiyla Razin’e gore 2010, 2011, 2012, 2013’te siirekli
olarak %5’in ilizerinde goriilen cari acik “siirdiiriilemez” mahiyettedir. Ayrica gerek
2010-3 arasindaki yillarda gerekse 2017, 2018 yilinda %]1’in lizerinde biitge agig1
gozlendiginden, sozkonusu yil cari agiklar1 Lawson’a gore “siirdiirtilemez”

karakterdedir.

2009-11 doneminde dis borg orani azalis egilimi gdsterirken cari islemler agig1
%5’1n tizerinde olup yiikselmektedir. 2012 yilindan itibaren dis bor¢ orami artis trendi
gosterirken cari islemler agig1 dalgali bir seyir izlemekte, ancak 2013-16 doneminde
azalarak %5’ in altina diismektedir. 2015 yilindan itibaren hem dis borg, hem de cari agik
orani artig egilimi gostermektedir. Pitchford %35 esik degeri sartin1 arar, fakat yeterli
gormez. Bu yiizden Pitchford’a gore 2015-16 yillarindaki cari acik tecriibeleri
“siirdiirtilebilir” mahiyettedir. Ancak2012-13 ve 2017-18 yillarinda hem cari acik orani
%»35’in iizerindedir ve hem de dis bor¢ oran1 dnceki yila gore artig sergilemektedir. Bu
yiizden Pitchford’a gore sdzkonusu yillardaki cari agik vakalar“siirdiiriilemez”

niteliktedir.
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Tablo 9: Tiirkiye ekonomisinde Cesitli Kistaslara Gore “Siirdiiriilemez Cari

Acik” Vakalari (Cari Agik Problemi Tecriibeleri) (1990-2018)

Yillar | CIH Dengesi<0 | | CIA |/ GSYIH> %5 | b@wsona | Razin'e Pitchford’a gore
gore gore
1992 -04 + + -
1993 -2.5 + + -
1996 -0.9 + - +
1997 -1.0 + - -
1998 0.7 + - +
1999 -0.3 + - -
2000 -3.6 + - -
2001 1.8 + - +
2002 -0.3 + = +
2003 24 + 4 +
2004 -3.5 + - +
2006 -5.6 - - + -
2007 -5.5 + = + +
2008 -5.2 + - + +
2010 -5.8 + - =F +
2011 -8.9 + - + +
2012 -5.5 + - + +
2013 -6.7 + - + -
2017 -5.6 + - + -
2018 -5.7 + - + -

Kaynak: Tablo yazar tarafindan hazirlanmistir (+ : siirdiiriilebilir; - : siirdiiriilemez ).

3.3 TURKIYE EKONOMISINDE CARI ISLEMLER
ACIGIPROBLEMINIMEYDANA GETiRENFAKTORLER

Cari islemler agig1 Tiirkiye ekonomisinde en miihim sorunlardan biri ve Sekil

5’te gorildiigii lizere kronik bir problemdir. Cari acik problemiyle bas edebilmek i¢in

mutlaka nedenlerine inilmeli, bunlar tesbit edilmelidir. Burada tiim dénem (1990-2018)

i¢in cari islemler ag1g1 sorununu meydana getiren ana faktorler ele alinacaktir.
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Sekil 5: Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi ve Cari A¢igim GSYIH’ya Orani
(1990-2018)
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Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

Tirkiye ekonomisinde 1990-2018 doneminde goriilen Cari agi1gin temel sebepleri
maddeler halinde soyle siralanabilir:1) Dis ticaret agigi, 2) Enerjide disa bagimlilik,
3) Iktisadi biiyiime, 4) Genisletici makroekonomik politikalar, 5) Reel déviz kurunda

diisme.
1) Das ticaret acig1

Donem boyunca dis ticaret, Tablo 3 ve Tablo 7°den goriildiigii iizere daima agik

vermistir. Thracatin ithalat: karsilama oraninin seyri Sekil6’da yer almaktadir.

Sekil 6: Ihracatin ithalati Karsilama Orani (1990-2018)
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Kaynak: TUIK veri setinden olusturulmustur.
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1994 krizinin ardindan Sekil 6’da ihracatin ithalati karsilama oranlarina
bakildiginda 2001 ve 2018 yillarinda en yiiksek oranlarin bulundugu goriilmektedir.
Yillar itibariyle ithalat ve ihracat rakamlarinin yer aldigi Tablo 3 ve Tablo 7’ye
bakildiginda 2001 krizi nedeniyle Tiirk lirasinda asir1 deger kaybi1 olugsmus ve bu dis
ticaret dengesine olumlu yansiyarak ag¢igi azaltmistir. 2018 yilinda ihracatta biiytlik bir
artis ve ithalat1 karsilama oranindaki ytikselis gortilmiistiir ki bu da Tiirk Lirasinin doviz

karsisinda deger kaybetmesinden ileri gelmistir.

Sekil 7: Tiirkiye’de Dis Ticaret A¢i1g1 (1990-2018, Bin $)
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Kaynak: TUIK veri setinden olusturulmustur.

Tirkiye'de {iretim ara mallarin ithal edilmesiyle gerceklestiginden ve enerji ithal
eden lilke olmasi sebebiyle ithalat rakamlar1 siirekli olarak artis gostermekte, bu durum
dis ticaret ve cari islemler dengesinde agiga sebep olmaktadir. 2001 krizinden 2008’e
kadar ihracatin ithalati karsilama oran1 %70-80 bandinda seyretmis olmakla beraber dis
ticaret agigr mutlak seviye bakimindan siirekli olarak artis gostermistir.2008 krizi
sonrasinda dis ticaret agig1 bir miiddet artis gostermis, ancak Yeni Tesvik Paketi’nin
uygulamaya konulmasiyla beraber (2012 yilinda)dis ticaret acgigi azalma egilimi

sergilemistir.
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2) Enerji

Ulkemiz linyit disinda fosil kaynak rezervleri agisindan zayif bir iilkedir.
Kalorifik acidan bakildiginda linyit de verimli bir kaynak degildir. Artan enerji
thtiyacimi karsilamak icin gittikge disa daha fazla bagimli hale gelmektedir. Enerji
temininde siddetli Ol¢iide disa bagimli olunmasi iilkemizi uluslararasi reel-finansal

soklara daha agik kilmaktadir.
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Tablo 10: Tiirkiye’de Enerji Ithalatinin Cari A¢ik Uzerine Etkileri (Milyon Dolar)

Yillar Ener_ji ihracati Ener.ji ithalati | Net enprj i ithalat1 Ene.rji ithalat1 / Toplam Net enerji ithalati/dis | Net enerji ithalati / cari islemler agig
(milyon $) (milyon $) (milyon $) ithalat oran1 (%) ticaret ag1g1 orani(%) orant (%)
1996 275,48 5.916,46 -5.640,92 13,56% 109,24% 231,47%
1997 192,35 6.068,26 -5.875,87 12,50% 41,76% 222,74%
1998 259,04 4.509,40 -4.250,29 9,82% 22,43% -212,51%
1999 337,11 5.377,12 -5.039,96 13,22% 35,79% 544,86%
2000 329,25 9.540,52 -9.211,22 17,50% 34,46% 92,86%
2001 444,63 8.339,32 -7.894,60 20,14% 78,44% -209,96%
2002 691,49 9.203,81 -8.512,29 17,85% 54,94% 1359,79%
2003 980,07 11.575,00 -10.594,87 16,69% 47,97% 140,26%
2004 1.429,12 14.407,23 -12.978,06 14,77% 37,76% 91,41%
2005 2.641,09 21.255,54 -18.614,39 18,20% 42,99% 88,72%
2006 3.567,37 28.859,02 -25.291,61 20,68% 46,80% 81,15%
2007 5.147,87 33.883,08 -28.735,15 19,92% 45,76% 77,77%
2008 7.531,71 48.281,14 -40.749,35 23,91% 58,27% 103,36%
2009 3.921,22 29.905,23 -25.983,94 21,22% 66,99% 228,77%
2010 4.469,43 38.497,16 -34.027,68 20,75% 47,48% 76,27%
2011 6.538,97 54.117,49 -47.578.,47 22,47% 44,91% 63,95%
2012 7.708,11 60.117,35 -52.409,18 25,41% 62,33% 109,27%
2013 6.724,59 55.917,11 -49.192,42 22,22% 49,26% 77,30%
2014 6.111,78 54.889,36 -48.777,51 22,66% 57,68% 111,76%
2015 4.518,36 37.843,25 -33.324,79 18,26% 52,57% 103,79%
2016 3.211,39 27.169,02 -23.957,55 13,68% 42,71% 72,30%
2017 4.327,12 37.204,80 -32.877,61 15,91% 42,81% 69,31%
2018 4.411,94 43.005,56 -38.593,58 19,28% 70,01% 94,85%

Kaynak: TCMB ( https://www.tcmb.gov.tr//odemelerdengesi.pdf’)
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Tiirkiye’de enerji ihtiyac1 ithalat yoluyla karsilanmaktadir. Tablo 10°da
goriildiigl gibi 2014 yilinda 54,9 milyar dolar olan enerji ithalat1 2015 senesinde 37,8
milyar dolara gerilediginde cari agik da 2014 senesinde 43,6 milyar dolar olan cari
islemler acig1 2015 senesinde 32.1 milyar dolara gerilemektedir. Yine ayn1 sekilde 2016
senesinden 2017’ye geciste artan enerji ithalatiyla birlikte cari agik da ylikselmektedir.
Cari aciktan enerji ithalati g¢ikarildiginda cari acik sorunu biiyiikk oranda ortadan
kalkmaktadir. Enerjinin talep esnekliginin diisiik olmasi1 cari agik {lizerindeki enerji
ithalatinin baskisinin kisa vadede ortadan kalkmasini zorlagtirmaktadir (Dogan ve

Bayrag, 2014).

Sekil 8: Tiirkiye nin Enerji Uretimi ve Toplam Arz1 (Mtep) (1990-2016)
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Kaynak: Makine Miihendisleri Odas1 Tiirkiye’nin Enerji Goriinlimii  Raporu 2018

(https://www.mmo.org.tr/EnerjiGorunumu2018_1.pdf)

Toplam enerji iiretiminin toplam enerji talebini karsilama orani 1990 yilinda
%48, 2000 yilinda %33 iken2016 yilinda %26’ya kadar diismiistiir. Bir diger deyisle
Tiirkiye’ nin toplam enerji arzinda diga bagimliligi 1990 yilinda %52, 2000 yilinda %67
iken 2016 yilinda %74 seviyesine yiikselmis, disa bagimlilik 26 yilda %22 artmistir.

Yanlis enerji politikalar1 enerji {iretiminin azalarak Tiirkiye’nin enerji yoniinden
disa bagimliliginin artmasina neden olabilir. Bu durum ithalatin, dolayisiyla cari iglemler
acigmin artmasina sebep olacaktir.Enerji tiretiminde lilkemizde artis gerceklesse de bu

yeterli degildir. Ayrica enerji arz giivenligi ve istikrar artirllmahidir. (MMO, 2018).
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3) Biiyiime

Literatiirde Mwangi (2015), Calderon (2000), Bayraktutan ve Demirtas (2011),
Freund (2000) ve Aristovnik (2006)’nin yapmis olduklar1 ve bunun gibi bir¢cok ¢alismada
nedensellik iligkisi ekonominin biiyiime oranlarindan cari iglemler dengesine dogru, tek
yonliidiir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime 6nemli dlclide ithal girdilerle

saglandigindan, ekonomik biiyiime oran arttik¢a, cari islemler acig1 yiikselmektedir.’

Biiylimenin cari acik iizerindeki etkisi iilkemizde baglica {i¢ kanaldan
gerceklesmektedir: Ilk olarak yurt ici tasarruflar yurt i¢i yatirimlar1 karsilamasi
bakimindan yetersiz oldugunda yatirimlarin ve biiyiime siirecinin devam edebilmesi i¢in
dis kaynaga ihtiyag¢ duyulmaktadir. Biiylime siirecine tasarruf acigr varken dis
bor¢lanmada artig trendi eslik edecektir. Nitekim lilkemizde biliylime performansi daha
cok i¢ talep orjinli ve dis kaynak kullanimina bagh bir karakterdedir (R6hn, et al., 2014).
Yurti¢i talep artisina ve dis bor¢lanmaya dayali biiyiime siirdiiriilemez cari agik riskini

giindeme getirmektedir.

Ikinci olarak biiyiime ihracat artisina dayali sekilde gerceklesse bile ihracata
yonelik sektorlerde disa bagimlilik yiiksek ve iiretimde agirlikli olarak ithal girdi
kullanilmakta oldugundan, biiylime siirecinde ihracat artis1 devam ederken ithalat daha

hizl1 bir artis sergilemekte, dolayisiyla dis ticaret acig1 ve cari agik biiylimektedir.

Ugiincii olarak iilke ekonomisinde sanayi sektoriiniin ham madde, ara mal,
makine-techizat gibi sabit sermaye mallar1 ve diger faktorler tedariki bakimindan disa
bagimlilig1 yiiksektir. Dolayisiyla yiiksek bir ekonomik biiyiime siirecinde faktor ithalati

hizla artmakta, dis ticaret agigin1 ve cari acig1 tetiklemektedir (Yilmaz ve Akinct, 2011).

71ktisadi biliylime-Cari agik iliskisi hususunda durum gelismis iilkelerde farklidir: Biiyiime oram ile cari
acik arasindaki iliski zayiftir. Biiylime cari islemler dengesi iizerinde Onemli derecede bir etki
dogurmamaktadir (Telatar ve Terzi, 2009).
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Sekil 9: Tiirkiye’de Biiyiime ve Cari Islemler Dengesi (1990-2018)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook (WEO) (2018) Veri Taban1
(https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx), TCMB Odemeler Dengesi

Istatistikleri

Sekil 9°da {ilkemiz biiylime oranlari ile cari islemler dengesi (miktar) acig1 1990
yilindan 2018 yilina kadar olan siire¢ grafik olarak tasvir edilmistir. 1993 yilinda ve
1995-2002 doéneminde genel olarak cari acik ile biiylime trendleri arasinda zit yonde bir
iliski goriilmektedir. 1995-8 arasinda biiyiime artarken cari agik azalmaktadir. Ilging
olan 1994 bir kriz yilidir, fakat hem biiylimede biiyiik bir diisiis, hem de cari agikta
bliyiik bir artig vardir. Aslinda para krizi yasandig1 yilda cari agikta azalma beklenir.
2001 ve 2009 kriz yillarinda biliylime diiserken cari agikta azalma goriilmektedir.
Ekonomide daralma meydana geldigi anlarda, 2001°de ve 2008 krizinin iilkemize
yansidigi 2009yilinda biiyiime diiserken cari islemler a¢ig1 azalma egilimi kaydetmistir.
2011 yilinda biiylime oranlarinda artis gerceklesmis, beri taraftan cari agik zirve

diizeyine ulagmustir.
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4) Genisletici para ve maliye politikalar:

Ekonomik biliylimeyi saglamak amaciyla genisletici para ve maliye
politikalarinin izlenmesi, i¢ talebi yiikseltip cari acig1 olumsuz etkilemektedir. Toplam
talepte artisin gerceklesmesi mal piyasasi kanaliyla i¢ ve dig dengeyi etkilemektedir.
Genisletici maliye politikasinin uygulamasi yatirim ve tasarruf oranlarini etkileyerek dig

ticaret dengesi tizerinde etkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Hiikiimetin genigsletici maliye politikast uygulamasi veya 0zel tesebbiisiin
tasarruflar1 agsan 6l¢iide yatirim yapmasi ekonominin doviz harcamalarini tetiklemekte
ve doviz gelirlerini agmasina neden olmaktadir: Hiikiimetin harcamalar artirmasi veya
vergileri diigiirmesi (genisletici maliye politikasi) ilk olarak gelir diizeyini yiikselterek
tilketim mallar1 talebini ve bu arada tiiketim mali ithalatim uyarmaktadir. Ikinci
genisletici maliye politikasi sonucunda yatirimlarda artis gergeklesmesi faktor ithalatini

uyarmaktadir. Boylece genisletici maliye politikasi toplam ithalati artirmaktadir.

Genigletici para politikas1 faiz oranlarini1 diistirmekte ve yurt i¢i yatirimlari
Ozendirerek milli geliri yiikseltmektedir. Milli gelirdeki artis yabanci mal ve hizmete
olan talebi arttirir. Diger taraftan iilkeden uluslararasi finansal sermaye ¢ikisini
tetikleyebilir ve doviz kurunda artis egilimi dogurabilir. Sabit kur sistemi altinda sabit
parite iizerindeki baski artacaktir. Bu, ithalati yine tetikleyecektir. Fakat dalgali kur
sisteminde 1ise, faiz oranlar1 distiigi ic¢in tilkeden finansal sermaye ¢ikisi
gergeklestiginde, doviz kurunda ylikselis gerceklesecek; bu bir dl¢iide ithalati azaltip
ihracati artirabilecektir (Oktar ve Dalyanci, 2011). Su halde genisletici para politikas1 ve
faiz oranlarinda diisiis, dalgali kur sistemi altinda, cari islemler dengesi iizerinde hem

olumlu, hem de olumsuz yani zit yonde etki dogurmaktadir.

1980-90 arasinda Tiirkiye ekonomisinde genisletici para ve maliye politikalari
uygulanmistir. 1990-2001 arasinda genel olarak genisletici maliye ve para politikalarin
devam edilmistir. Bu agidan yalnizca 1994 ve 2001 kriz yillarinda uygulanan politikalar
istisna durumundadir. 1994 krizi ardindan bir siire sikilagtirilmig maliye politikalar

uygulayan Tiirkiye’de, genisletici politikalarin tekrar giindeme oturmasi fazla zaman
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almamigtir. Yine 2001 krizi sonrasinda vergi, harcama ve borg¢lanma politikalar1 yeni
diizenlemelerle ve bir biitiinliik icinde uygulamaya konularak mali disiplin saglanmaya

calisilmistir (Egilmez ve Kumcu, 2012:176).

Tiirkiye'de 2001 ve 2008 krizinin etkilerini ortadan kaldirabilmek amaciyla vergi
indirimleri, istihdam artis1 i¢cin kamu personel alimlar1 ve 6zel sektdrde istihdam artirici
faaliyetler uygulanmistir ve biitce agi81 ile cari agik ters yonlii seyir izlemislerdir. Ancak
bu politika uygulamalar1 lilkenin i¢ talebinin artmasina sebep olmustur ve bunun
sonucunda da 2010 yilindan sonra biit¢e cari agik da biitge agigiyla birlikte yiikselme
meydana gdstermistir (Goger, 2013).

5) Reel doviz kuru

Ulkemizde enflasyondan arindirilmis olan reel ddviz kurlar yiiksektir ve reel
efektif doviz kuru yerli paranin devaliiasyonu anlamina geldiginden, reel doviz
kurundaki artis ihracati olumlu ve ithalatt olumsuz etkilemekte, sonucta cari agigi
azaltmaktadir. Reel doviz kuru ylikselirken normalde dis ticaret acigi ve cari agik

miktarinin azalmasi beklenir.

Dis ticarete konu olan mallarin fiyat (doviz kuru) esnekligi biiylik Oneme
sahiptir. Ciinkii ithal edilen mallar iilke ekonomisi i¢in zorunlu olduklarinda, s6z konusu
mallardaki fiyat artiglar1 veya azaliglart ithalati, dolayisiyla cari islemler dengesini ciddi
bir bicimde etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in ¢ogunlukla kabul géren goriis, reel
doviz kurundaki artisin yani Tiirk Lirasi’nda meydana gelen deger kaybinin cari islemler
acigmi azaltacagi yoniindedir. Ulusal paradaki deger kaybiyla birlikte bir yandan
ihracatta bir artig beklenirken 6te yandan, pahalilasan ithal mallarindan vazgecilmesi

suretiyle ithalatta bir azalis beklenmektedir (YASED, 2011).

93



Sekil 10: Reel Efektif Doviz Kurlar1 ve Cari islemler Dengesi (1994-2018)
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Kaynak: TCMB Temel Ekonomik Gdstergeler (http://www.sbb. gov.tr//tab3-lZ—DOViZ-KURLARI.xls)

Tiirkiye’de reel doviz kurlarinin hareketi Sekil 10°da yer almaktadir. 1994-2000
yillar1 arasinda reel doviz kurunda siirekli artig goriilmekte, cari agik rakamlari ise diisiik
ve yatay seyretmektedir. Kasim 2000 krizinden sonra 2001 reel doviz kurunun
diismekte, ancak krizden dolayi ithalat oranlar1 azaldigindan cari islemler dengesi pozitif
seyretmektedir. 2008 kiiresel krizinin {ilkemize yansidigi 2009 yilinda reel doviz
kurundaki yiikselis cari acig1 yine azaltmistir. Genel goriis reel doviz kurundaki artigin
cari aci81 azaltacagi yoniinde olsa da 2002-2007 doneminde hem reel doviz kurunda
artis, hem de cari agikta biiylime egilimi goriilmektedir. Dolayisiyla 2002-7 donemi i¢in
cari acik artig egiliminin reel doviz kuru degildir. Ancak 2011 yilinda hem reel doviz
kurunda diisme, hem de cari agikta artis gozlenmektedir. 2012°de reel doviz kuru
yiikselis, cari agik ise diisiis; 2013°te reel doviz kuru diisme, cari acik yiikselis; 2014°te
reel doviz kuru ylikselis ve cari agik diisiis sergilemis; 2015-8 arasinda ise reel doviz
kuru diigiis egilimi gosterirken cari acik biliylikligli yatay seyrederek pek degismemistir.
Su halde cari agiktaki degisme, reel doviz kurundaki degisme trendine mutlak olarak
dayandirilamaz. Zira cari agiktaki degisme ile reel doviz kurundaki degisme kimi yilda

ayni, kimi yillarda ise zit yonde veya kopuk sekilde gerceklesmistir.
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3.4 TURKIYE’DE CARIi ACIK YONETIMIi: UYGULANAN POLITiKALAR

Tiirkiye ekonomisi 1980°li yillardan sonra finansal serbestlesme politikasinin
etkisiyle 1990’l1 yillarda bir¢ok krize maruz kalmis ve ekonominin kirillgan yapida
olmasi bu krizlerin ekonomimizde ozellikle uzun siireli devam eden cari islemler
acigmin olusmasina sebebiyet vermistir. Uygulanan politika dnlemleri dis ticaret dengesi

ve finansman yontemi ile yurtici tasarruf ve yatirimlara yonelik alinan 6nlemlerdir.

Calismanin  bu kisminda Kalkinma Bakanlhigi (bu ginkii adiyla T.C.
Cumbhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanlig1) Onuncu Kalkinma Plam Ozel ihtisas
Komisyonu Raporlari’'nda ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para ve Kur
Politikas1 Metinleri’nde yer verilen cari islemler agigina yonelik politikalar ele alinarak

acgiklanacaktir.

1) TL’nin asir1 degerlenmesini 6nlemeye yonelik politikalar

Tiirkiye’de 1989 yilinda baslayan doviz kuru artisinin enflasyon oraninin altinda
tutulmasi politikasi (TL’nin asir1 degerlenmesi) sermaye hareketlerinin serbestlesmesine
iliskin 32 sayili kararnamenin yiiriirliige girmesi ile hiz kazanmistir. Ancak 1992
yilindan itibaren TL’nin asir1 degerlendirilmesi politikasindan gegici olarak vazgecilerek
tilkeye sicak para girisinin devami icin faiz oranlar yiikseltilmistir. Fakat 1993 yili
ortalarindan itibaren faiz oranlarini diisiirme girisiminde bulunulmus, bul994 yili Ocak

ayinda patlak veren doviz krizinin baglica sebebi olmustur.

Ulkede i¢ tasarruf yetersizliginin asir1 degerlendirilmis TL politikas1 yoluyla
kapatilmaya ¢aligilmasi, yliksek dis ticaret agiklarina neden olmustur. Bir yandan yiiksek
kamu aciklari, 6te yandan ekonominin genelinde yapisal reform ihtiyaglar1 nedeniyle
Tirkiye ekonomisinde 2000’li yillarin basinda ‘Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi’
uygulamaya konmustur. Bu, enflasyonun hizli bir bicimde diismesine ve TL’nin reel

olarak degerinin artmasina imkan vermistir.
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2) Sabit kur sisteminden serbest kur sistemine gecilmesi

2000’11 yillarin baginda ‘Giicli Ekonomiye Gegis Programi’ uygulamaya
konmasi enflasyonun hizli bir bi¢imde diismesi ve TL’nin reel olarak degerinin
artmasia neden olurken diger yandan i¢ talepte meydana gelen yiikselme ve enerji
fiyatlarindaki artiglar ile birlikte artan cari islemler ag1g1 tahmin edilen diizeyinin iistiine
¢ikmistir. Bu durumda mevcut kur sisteminin siirdiiriilebilirligi ve cari agigin finansmani
ile ilgili kaygilar giderek artmistir. Bu gelismeler, Tiirkiye ekonomisinde Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerini beraberinde getirmistir. Kriz sonrasinda uygulanmakta olan sabit
doviz kuru sistemi terk edilerek serbest kur sistemine gecilmis, TL dalgalanmaya

birakilmistir.

2001 krizi sonrasinda bankacilik ile ilgili yapisal diizenlemeler hiz kazanmais,
mali sektorii yeniden yapilandirma yoluna gidilmistir. Kiiresel finansal krizin ardindan
uluslararas1 piyasalarda bulunan kisa vadeli likidite fazlaligi Tiirkiye’ye kisa vadeli
sermaye girislerini artirarak Tirk lirasinin degerlenmesine, kredi genislemesine ve cari
islemler aciginin risk arz etmesine sebep olmustur. Bu sebeple Merkez Bankasi 2002-
2005 doneminde ortiikk enflasyon hedeflemesi, esnek politika rejimi uygulanmistir ve
Tiirk lirasindan sifir atma politikas1 uygulanmistir. Bu uygulamayla temel amag fiyat
istikrar1 saglamaktir ve serbest doviz kuru rejiminde uygulanan kisa vadeli faiz oranlari
aktif rol oynamistir. Uygulanan bu para politikasiyla finansal ve fiyat istikrar1 saglama
amacina yonelik faiz koridoru, zorunlu karsiliklar gibi araglar kullanilmaya baglanmistir.
Uygulanan esnek doviz kuru rejimi politikasiyla Merkez Bankasi kisa vadeli sermaye
akimlarin1 ve doviz kurunun asir1 degerlenmesinin oniine gegmeyi hedeflemistir. Ayrica
yurti¢i talebin ve kullanilan kredilerin kontrol altina alinarak yurti¢i ve yurtdisi talebi
dengelemeyi hedeflemistir. Sermaye hareketlerindeki ani degisimlere karsi Merkez
Bankasi zorunlu karsiliklarin bir kismini yabanci para ve altin olarak tutulmasini

saglamustir. .
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3) Devaliiasyonlar ve sonuglari

1993 yilinda TL’nin asir1 degerlenmesini Onlemek amaciyla faiz oranlarim
diisiirme girisiminde bulunulmus, 1994’te gelen %13.6’1ik devaliiasyon ile 14 y1l aradan
sonra ilk kez bir gecede bu kadar yiiksek oranli bir devaliiasyon yapilmis, daha sonra ise
5 Nisan 1994 istikrar Tedbirleri ¢ercevesinde 1$= 32.053 TL olmustur. Gerceklestirilen
%30 oraninda devaliiasyon i¢ piyasadaki daralan talep ile birlikte ihracat1 tesvik etmis,
ancak istenilen diizeyde bir gelisme yaratamamistir(Saatcioglu, 2001).

1999 yilinda IMF ile dovizde ¢ipa modeline gecilmesi konusunda anlagma yapan
Merkez Bankasi 1998-1999 yillarinda istikrar programi hazirlamis, ancak basarili
olamamis ve Tiirkiye ekonomisi Kasim 2000, Subat 2001 krizleriyle karsilasmistir.
Ozellikle 2001 yili Subat ayinda Dalgali Kur Sistemine gecerek %50 civarinda bir
devaliiasyon yapan hiikiimet 2000 yilinda 9,9 milyar dolar olan cari agikla 26,7 milyar
olan dis ticaret agigina bir ¢6ziim getirmeyi hedeflemistir.

5 Nisan 1994’de yapilan devaliiasyonla dis ticaret ve cari islemler agig1
diismemistir. Fakat 2001 yil1 Subat ayinda dalgali kur sistemi ve doviz kurunda meydana
gelen biiylik yiikselis cari islemler dengesini olumlu yonde etkilemis, fazla vermesine
neden olmustur. Ancak bu, ekonomide ¢ok siddetli bir daralma pahasina
gerceklesebilmistir, dolayistyla anlamli olup olmadig: tartisilabilir. Thracat: arttirmanin
ve cari dengeyi saglamanin bir yolu olan devaliiasyon gerek sart olabilir ancak yeterli

degildir.

4) Thracati tesvik politikalar

2006 yilinda sosyal ve ekonomik gelismelerin saglamlastirilmasi ve ekonominin
istikrara kavusmasi amaciyla ilk Orta Vadeli Program(OVP) uygulamaya konmustur. Bu
programin asil amaci Avrupa Birligine iiyelik siirecinde ekonomik ve sosyal kalkinmay1
saglamak, vatandaglarin yasam kalitesini ylikseltmek, istikrarli biiyiime, ekonomik

rekabetin artis1, kamuda iyi yonetim saglanmasi ve fiziki alt yapisinin gelistirilmesidir.

2008-2009 yillarinda yasanan Kiiresel Ekonomik Kriz ile degisen dengeler

neticesinde ivme gelismekte olan iilkelerden yana donmiistiir. Tiirkiye bu donemde
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krizin olumsuz etkilerini istiinden atmaya calisirken, ihracatta alternatif pazar
arayislarina yonelmistir. I¢ talepteki ve ihracattaki artiglar ekonominin biiyiimesinde
olumlu etkilere sebep olurken; krizden sonraki déonemde cari agikta meydana gelen hizli
artiglar, daha sonraki asamalarda ekonomik biiyiime beklentilerinin asag1 dogru revize
edilmesine neden olmustur. Uygulamaya konulan ve iilke i¢inde {iretilmeyip ithal edilen
mallarin yurti¢i liretimini tesvik eden yeni tegvik sisteminin ithalat1 azaltict etki yapmasi

beklenmistir (Karagol, 2012).

Odemeler dengesine iliskin olarak cari acigm siirdiiriilebilirliginin saglanmasi
hedeflenmistir. Bu hedef dogrultusunda ihracata yonelik tesvik ve yardim uygulamalari,
thracata yonelik dis pazar imkanlarmin artirilmasi, serbest ve tercihli ticaret

anlagsmalarinin yapilmasi gibi uygulamalar 6ne ¢ikmistir (Karagol ve Erdogan, 2017).

Doviz gelirlerini artirmak ig¢in kisa donemde; ihracatgilar dis piyasalar hakkinda
daha fazla bilgilendirilmeli, ihracat¢ilara ucuz girdi ve kredi saglanmali, ihracat
biirokrasisi azaltilmalidir. Uzun dénemde ise ihracata dayali bir kalkinma modeli esas
alinmali, tiretim kaynaklarinin kullanilacagi alanlar rekabette karsilastirmali tistlinliiklere
gore belirlenmeli, dis ticaret rejiminin serbestlestirilmelidir. Bor¢glanmaya yol acan
tiiketim mallar ithalati kisitlanmalidir. OVP’lar cari agigin kontrol altina alinmasinda
yurti¢i tasarruflarin arttirllmasina yonelik calismalar son yillarda {izerinde en c¢ok
durulan konulardan biridir.

Ayrica ihracata dayali sektorlerin disa bagimliligini azaltmak {izere yapisal
reformlar yapilmalhidir. Yine esas olarak yiiksek katma degerli mallar ihracatina

yonelmek son derece dnemlidir.
6) Yatirnmlar tesvik politikasi

Yatinm ortamini iyilestirmek, stratejik sektorlere yeni yurtici yatirimlart ve
dogrudan yabanci yatirnmlar1 tesvik etmek amaciyla Yeni Tesvik Paketi (2012)

hazirlanmistir.
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Tesvik Paketi ilk olarak bolgesel tesvikler, Biiyiik Olgekli Yatirimlarim (teknoloji
ve Ar-Ge kapasitelerinin yiikseltilmesi ve uluslararasi rekabette iistiinliik saglayacak
bliyiik Olcekli yatirimlar) Tesvikini hedeflemis; bu maksatla KDV istisnasi, glimriik
vergisi muafiyeti, vergi indirimi, sigorta primi isveren hissesi destegi ve yatirim yeri
tahsisi gibi desteklere yer vermistir. Tesvik Paketinde ayrica organize sanayi
bolgelerinde yapilacak yatirimlar daha fazla desteklenerek sektorel isbirligi ve
kiimelenmenin gelismesi hedeflenmis, boylece tliretim kapasitesinde artis gergeklesecegi

beklenmistir.

Ikinci olarak Tesvik Paketi iilkede gerceklesecek Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatinmlarin1 (FDI) tesvik etmektedir. Bundan maksat yeni istthdam imkanlari
olusturulmasi, ekonomik ortama ve tlilke ekonomisine olan giiven ve istikrar1 artirma,

yabanci finansal sermaye girigine katkida bulunmaktir.

7) Dis ticaret hadlerine, reel doviz kuruna dair politikalar

Ulkemizde ithalat bagmmliligi azaltmak acgisindan Ekonomi Bakanlifinca
Stratejik Yatirrmlart Tesvik Sistemi ile Girdi Tedarik Stratejisi (GITES) - Ihracata
Déniik Uretim  Stratejileri olusturulmustur ki son derece &nemlidir. 2012 yilinda
uygulamaya konulan Yeni Yatirim Tesvik Sisteminin bazi amaglar1 disa bagimlilig
yiiksek sektorlerin ithal ettigi ara mallarin yurti¢inde iiretilmesi, reel sektérde teknolojik
donlisim gerceklesmesi icin orta ve esas ylksek teknoloji igeren yatirimlarin
gelistirilmesi, bolgesel gelismislik farkliliklarinin giderilmesidir. Boylece cari agiklarin
azalmasi hedeflenmistir. Girdi Tedarik Stratejisi (GITES) uygulamasiyla tedarik
giivenligi ve siirekliligi, ihracatta kiiresel rekabet giliclinlin artirilmasi, iiretim ve ihracatta
ara mali ithalatina yonelik bagimliligin azaltilmasi ve Tiirkiye’de katma deger artiginin
saglanmast amagclanmaktadir. Demir-gelik sektoriiniin temel girdisi olan Aurda,
iilkemizde enerji disinda en onemli ithal ara mali konumundadir. Ulkemizin hurda
ithalat1 2018 yilinda 7,1 milyar dolar olarak dis ticaret aciginin %12,8’ine, cari islemler
acigmin ise %17,4’line tekabiil etmektedir. Otomotiv, madencilik, makine, tekstil ve deri
sektorleri gibi bircok sektorde liretim yetersizligi ve tedarik kaynagi tercihleri nedeniyle

ithalat oranlar ytliksek seyretmektedir.
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Biiyiik 6lcekli yatirimlar yoluyla ihracata doniik liretimde diisiik maliyetli ve
teknolojik yeterliligi olan girdi iiretiminin ve stirekliliginin saglanmasi, yeni teknolojili
ve Ar-Ge kapasitesini artiracak, rekabet stiinliigii saglayacak yatirimlar
desteklenmektedir. Bu, dis ticaret hadlerinin {ilke Iehine degismesi adina hayli
onemlidir. Sistem siirdiiriilebilir biiylime, ihracata doniik {iretim stratejisi adina orta ve
uzun vadede etkili olabilir. Girdi Tedarik Sistemi ara mali {liretiminde ekonominin
etkinligini arttirmak iizere uygulamaya konulmustur. Sistemde temel husus ihracatin ara

mali ithalatina bagimliligini azaltmak, siirdiirtilebilir rekabet giicline katki saglamaktir.

Ihracata yonelik sektorlerin kullandigi ithal girdileri {ilke igerisinde iiretmek
tizere Dogrudan Yabanci Yatirimlarin artmast bakimindan yatirim ortaminin
iyilestirilmesi &nem tasgimaktadir. Bu yiizden GITES sitemi cari islemler agiginin

azalmasi bakimindan ciddi olumlu katkilar saglayabilir.

8) Thracatci sektorlerin dis rekibet kabiliyetini gelistirmeye yénelik
politikalar

Ar-Ge faaliyetlerinin gelistirilmesi yeni iirlin, yeni bilgi saglanmasi uluslararasi
rekabetin ve siirdiiriilebilir biiyiimenin 6n kosullarindan biridir. Ulkemiz ekonomisinin
irtin kalite ve standartlarini ylikseltmesi, verimlilik artigi, uluslararasi platformlarda
rekabet edebilecek seviyeye getirilmesi, teknolojik bilginin ticarilestirilmesi, teknoloji
yogun iiretim yapilmasi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkemize girisinin
saglanmas1 ve bunlarin gergeklesebilmesi icin Ar-Ge personeli ve nitelikli isgilicii
istthdaminin artirnlmasint desteklemek ve tesvik etmek amaciyla “Aragtirma ve
Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun(30/09/2016) uygulamaya
konulmustur. Yatirimcilara vergi destekleri saglanmasiyla, yiiksek katma degere sahip
teknoloji yatirimlarinin finansmana erisimi kolaylastirilmaktadir. Ayrica ihracatta pazar
cesitliliginin artirilmast ve kredi-garanti destek imkanlarinin iyilestirilmesi, teknik
mevzuat degisikliklerinin yapilmasi, ihracati finansman programlarinin ¢esitlendirilmesi

gibi tedbirler uygulanmaktadir.
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Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 koordinasyonu altinda2015-2018 yilinda “Tiirkiye
Sanayi Stratejisi Belgesi” hazirlanmistir. Sanayi Stratejisi Belgesiyle orta ve yiiksek
teknolojili sektorlerin liretim ve ihracat i¢indeki paymin artirilmasi, diisiik teknolojili
sektorlerde katma degeri yliksek iirlinlere gecis saglanmasi, kabiliyetlerini siirekli

gelistirebilecek sirketlerin ekonomide agirliginin yiikseltilmesi hedeflenmistir.

9) Enerji ithalatin1 ve bagimhihgimi azaltmaya yonelik politikalar

Tiirkiye'de cari  agigin  ¢ok Onemli bir bolimii enerji ithalatindan
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye nin toplam ithalat1 i¢erisinde biiylik paya sahip olan enerji
ithalatinin cari a¢ig1 arttirmasinin en 6nemli sebebi petrol ve dogalgaz fiyat artislaridir.
Petrol fiyatlarinin cari islemler acigimi etkilemesi arz, talep, finansman ve ticaret
kanaliyladir. Petrol 6nemli bir girdi oldugu i¢in fiyat artiglar1 enerji maliyetlerine biiyiik

6l¢tide yansimaktadir (Karagdl ve Erdogan, 2017).

[lk olarak petrol ve dogalgaz arama calismalari agisindan 2009 yilinda olumlu ve
onemli bir trend baslatilmistir. Cesitli bolgelerimizde arama caligmalar1 yapilmaktadir.
Basta Dogu Akdeniz olmak {izere denizlerimizde de arama calismalarina baglanmistir.
Ulkemiz petrol ve dogalgaz arastirmas1 hususunda kendisine ait, gelismis bir teknolojiyi
tiretebilmistir ki hayli 6nemlidir. Petrol ve dogalgaz arama g¢alismalar1 bakimindan bu

trend devam ettirilmelidir.

Ikinci olarak iilkemiz enerji kaynaklarini gesitlendirmeye yonelmistir. Bu ydnde
politikalar devam etmelidir. Bu takdirde ithal edilen petrol ve dogalgaza ekonominin
bagimlilig: diisecektir. Clinkii lilkemizin petrolde disa bagimlilig1 % 92, dogalgazda disa
bagimlilig1 ise % 99 (MMO, 2018) diizeyindedir.

2015 yilindan beri elektrik {iretimi agisindan biiyiik barajlar yapilmakta ve klasik
kaynaklardan Hidroelektrik Santrallerinin (HES) kapasite ve sayist arttirilmaktadir.
GAP’1in tamamlanmis olmasi bu acidan dikkate degerdir. Baraj ve HES yatirimlari

acgisindan bu trend devam etmelidir.
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Tagkomiirii enerji kaynagi olarak degerlendirilebilir ve komiir rezervi agisindan
tilkemiz zengin durumdadir. Elektrik {iretimi agisindan basta riizgar olmak {iizere
yenilenebilir enerji kaynaklar1 gelistirilmelidir. Ulkemizde rezerv olarak bulunan bor
madeninin enerji kaynagi olarak kullanilabilmesi, iizerinde durulmasi gereken bir

konudur.

Bir diger alternatif niikleer enerjidir. Bu maksatla teknik olarak giivenligi biiyiik
Olcilide garanti altina alinmak sartiyla Niikleer Enerji Santralleri kurulmalidir. Bu agidan

Akkuyu Niikleer Santrali onemli durumdadir.

Ucgiincii olarak uluslararasi piyasalar icin enerji arz giivenlik ve istikrari biiyiik
bir 6nem tasimaktadir. Ulkemiz transit enerji gecisi agisindan giivenli bir uluslararasi
koridor durumuna gelmektedir. Bu durum enerjide tlkemizin disa bagimliliginin

azalmasi bakimindan da 6nemlidir.

Ulkemizde enerji verimliligini arttirmak, yeni ve yerli yenilenebilir enerji
kaynaklarimi degerlendirmek, israftan kaginmak amaciyla 2007-2013 déneminde, enerji
sektoriine iliskin “Enerji Sektorii Reform Programlar1” kapsaminda, “Yenilenebilir
Enerji”, “Enerji Verimliligi” ve ‘“Niikleer Enerji” Kanunlar c¢ikarilip uygulamaya
konmustur. Ayrica 2015 yilinda faaliyete gecen EPIAS-Enerji Borsasi da enerji

piyasasinin etkin isleyisi ve enerji yatirimlari agisindan olumlu bir geligmedir.

10) Tasarruf acigimi1 gidermeye yonelik politikalar

Yatirnm artis1 agisindan tasarruf aciginin giderilmesi onemlidir. Yatirim artisi
yurtici iiretimi artiracak ve cari agi1g1 diisiirebilecektir. Ikinci olarak cari a¢igin finanse
edilip siirdiiriilebilmesi bakimindan i¢ kaynaklar olarak tasarruf artist yine Onemli

durumdadar.

Tasarruflarin artirilmasi ¢ercevesinde iilkemizde uygulanan politikalar olarak
bireysel emeklilik sisteminde devlet katkisinin uygulanmaya konmasi, Sermaye Piyasasi

Kanunu c¢ikarilmasi, sigortacilik sektoriiniin desteklenmesi, kayit disi ekonomiye karsi
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Hazine ve Maliye Bakanliginin miicadelesi, uzun vadeli mevduatlar tegvik etmek iizere
stopaj oranlarini mevduatin vadesine gore farklilastirilmasi, mevduati vadeden once

cekme imkani getirilmesi gibi politikalar siralanabilir.

11) Ulkeye yabanci fon girisini saglamaya yonelik politikalar

Ulkeye uzun vadeli olmak kaydiyla yabanci finansal fon girisi cari agigin finanse
edilip siirdiiriilebilmesi, bir diger ifadeyle probleme doniismemesi bakimindan ¢ok
onemlidir. Bu yiizden cari agik probleminin ¢oziimii noktasinda uzun vadeli yabanci
finansal sermaye girisi saglamaya yonelik uygulamalara dolayl politikalar olarak yer

verilebilir.

Ulkemize uzun vadeli ve istikrarli yabanci finansal sermaye cekebilmek
maksadiyla gerceklestirilen 6nemli bir uygulama olarak Istanbul’un bir kiiresel ve
bolgesel finans merkezi olmasin1 hedefleyen Istanbul Finans Merkezi Projesi

kaydedilebilir.
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DORDUNCU BOLUM

AMPIRIK ANALiZ

Onceki 3 boliimde sirasiyla teorik olarak ddemeler dengesi ve cari islemler agigi,
gelismekte olan iilkelerde cari islemler agig1 ve siirdiiriilebilirligi, Tiirkiye ekonomisinde
1990-2018 donemi itibariyle cari iglemler acig1 ele alinmistir.Bu boliimde cari iglemler
aciginayonelik olarak ekonometrik analiz yapilacaktir.Onceanalizin amaci, veri seti ve
yontemi belirtilecek, konu tlizerine 6nceden yapilmis uygulamali ¢alisma literatiiriine yer
verilecektir.Bunu modelin kurulmasi ve testler takip edecektir.Bliimiin son kisminda

ampirik analiz sonuglarinin bir degerlendirilmesi ve yorumu yer alacaktir.

4.1 AMAC, VERI SETi VE YONTEM

Tiurkiye gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer almaktadir. Calismada
Nedensellik Analizi ve Varyans Ayristirmast yontemleri kullanilarak Tirkiye
ekonomisinde cari islemler a¢igini teorik alanda karsilasilan biit¢e agig1, reel doviz kuru,
reel faiz oram1 ve biiyiime orani faktorlerindenhangilerinin etkiledigi belirlenmeye
calistimistirrHem bagimli degisken durumundaki cari denge ve hem de bagimsiz
degiskenler arasinda yer alan biitce agig1r icin mutlak degil nisbi biiyiikliikleri
(GSYIH’ya oranlar1) esas almmustir. Modelde ¢eyreklik verilerle hareket edilmis ve
kullanilacak zaman serileri TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS)

temin edilmistir. Analiz i¢in Eviews paket programi kullanilmistir.

Ampirik analiz 2006-2018 doneminikapsamaktadir. Zira modelde kullanilan
degiskenlerden genel biitce dengesi (fazlasi/agigl) ceyreklik veriler seklinde ancak
2006’dan itibaren mevcut olup genel biitce dengesi/GSYIH degiskeni degerleri sadece
2006-2018 donemi igin tiiretilebilmistir. Beri taraftan reel ekonomik biiyiime verileri
ceyrekler itibartyle ancak 1997 ve sonrasi bakimindan mevcut durumdadir. 1990-2005

arasi i¢in yillik veriler kullanilarak ayri bir “zaman serileri analizi” gerceklestirilmesi
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diisiiniilmiis, fakat gozlem adedi 16’da kaldigindan (gozlem adedi < 30), miimkiin

olmamustir.

Literatiirde cari islemler agigmi etkileyen faktoérlerin arastirilmasinda birgok
degisken farkli donemler itibariyle ele alinmistir. Bu calismada kullanilan degiskenler

ise Tablo 11°de 6zetlenmistir:

Tablo 11: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltmalar Degiskenlere iliskin Agiklamalar

Cari Acik CAGDP Cari acigin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya Orani(%)

Biitce acgig1 BAGDP Biitge aciginin Gayri Safi YurtigiHasila ya Orani (%)

Reel D6viz Kuru REER Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru(2003=100)

Reel Faiz Orant RIR Ba}nkalar aras1 para piyasasi gecelik agirlikli ortalama
faiz orani (TL)

Biiylime Orani GDP Gayri Safi Yurti¢iHasila Biiyiime Orani(%)

Bu degisken GSYIH nin iki geyrek iist iiste negatif
biiylidiigli donemleri kriz olarak kabul ederek 1 degeri
ve diger donemlerde ise O degeri alan kukla
degiskendir.

Kriz KRIZ

4.2 LITERATUR

Literatiirde cari agig1 nedensellik, siirdiiriilebilirlik ve finansmani agisindan ele
alan bircok c¢alisma bulunmaktadir. Calismanin bu kisminda cari islemler agigini

etkileyen faktorleri ele alan baz1 yabanci ve yerli yazindaki ¢aligmalara yer verilmistir.

Mwangi (2005), 1970-2010 donemiyle ilgili olarak Dogu Avrupa iilkelerindeki
cari islemler agcigin1 VECM yontemiyle incelemistir. Elde ettigi sonuca gore ekonomik

biiylime ve biit¢ce acig1 cari islemler dengesini etkilemektedir.

Debelle and Farugee (1996), 1971-1993 donemi i¢in 21 gelismis lilkeyi ele alarak
yatay kesit ve EKK yontemiyle incelemistir. Elde ettigi sonuca gore iilkelerin gelismislik
seviyeleri, dig ticaret hadleri ve reel efektif doviz kuru cari islemler dengesini

etkilemektedir.
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Chinn and Prasad (2000), 1971-1995 donemi igin 89 iilke lizerinde Panel veri
analiziyle inceleme yapmistir. Elde ettigi sonuca gore biitge dengesi ve net yabanci varlik

stoku cari islemler dengesini etkilemektedir.

Bussiere, Fratzcher and Muller (2004), 1980-2002 donemi i¢in gelismis ve
gelismekte olan iilkeleri ele alarak GMM (Genellestirilmis Momentler Yontemi) ile
inceleme yapmustir. Elde ettigi sonuca gore bir onceki doneme ait cari acgik ve biliylime

orani cari islemler dengesini etkilemektedir.

Calderon (2000), 1966-1995 donemi icin44 gelismekte olan iilkeyi ele alarak
GMM (Genellestirilmis Momentler Yontemi) dinamik panel veri yontemi ile inceleme
yapmustir. Elde ettigi sonuca gore sanayilesmis iilkelerin biiyiime orani, Doviz kuru,

kamu ve 6zel sektoriin tasarruf oranlarindaki degisim cari agig1 etkilemektedir.

Huntington (2015), 1984-2009 dénemini regresyon analizi yontemiyle 91 {ilke
icin ele alarak petrol ithalatgisi iilke olmanin cari agiga etkisi oldugunu, petrol ihracatgist

tilke olmanin cari agiga etkisi olmadig1 sonucuna ulagmastir.

Yang (2010), 1989-2009 donemini 8 Asya iilkesi i¢in ele alarak VAR (Vektor
otoregresif model) yontemiyle incelemistir. Elde ettigi sonuca gore net dis varlik stoku ve

disa agiklik cari islemler dengesini etkilemektedir.

Freund (2000), 1980-1997 donemi igin 25 gelismis lilkeyi ele alarak panel veri
analiziyle inceleme yapmistir. Elde ettigi sonuca gore biiylime oranlari cari islemlerin

belirleyicisidir.
Agarwal (2014), 2000-2013 donemi ic¢in Hindistan’a dair yaptig1 c¢alismada

Granger nedensellik analizi yaparak biit¢ce agigimin cari agiga neden olugu sonucuna

ulagmustir.
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Bitzis and Papazoglou (2008), 1995-2006 donemi i¢in Yunanistan {izerine yaptigi
calismada esbiitiinlesme analizini kullanmistir. Elde ettigi sonuca gore doviz kuru ve faiz

oranlari cari a¢igin nedenidir.

Aritovnik (2006), 1992-2006 donemi i¢in Dogu Avrupa iilkeleri lizerine GMM
(Genellestirilmis Momentler Yontemi) ile yaptigi calismada biiylime orani ve biitce

ac1ginin cari agiga neden oldugu sonucuna ulagmstir.

Bagnai ve Manzocchi (1999), 1965-1994 donemi i¢in 49 gelismekte olan iilke
lizerine yaptigi calismada regresyon analizini kullanarak, biiylime oran1 ve faiz

oranlarinin cari a¢igin nedeni oldugu sonucuna ulagmistir.

Henry and Longmore (2003), 1990-2001dénemi i¢in Jamaika iizerine yaptigi
calismada reel doviz kurlarinin cari acigin nedeni olmadiglr sonucuna ulagmistir. Cari
ac1g1 azaltmak icin reel doviz kurlarmin politika araci olarak uygun olmadigim

belirtmistir.

Morsy 2009, 1970-2006 doneminde 28 petrol ihracatcisi iilke i¢in panel veri

analizi yapmistir. Elde ettigi sonuca gore bliylime ile cari agik arasinda iliski

bulunamamustir.

Erkilig (2006), 1980-2004 donemi iizerine Tirkiye icin VAR yontemini
kullanmigtir. Elde ettigi sonuca gore bir dnceki doneme ait cari islemler agig1, 6zel sektor

yatirimlari ve biitce aciklari cari islemler dengesini etkilemektedir.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), 1980-2006 donemi ic¢in Tirkiye i¢in yontem
olarak panel veri analizini kullanmistir. Elde ettigi sonuca gore yatirimlar, biiylime, kamu
harcamalarindaki artig ve dis ticaret hadlerindeki iyilesme cari islemler dengesini olumlu

yonde etkilemektedir.
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Peker ve Hotunluoglu (2009), Tiirkiye tizerine 1992-2007 dénemi igin VAR
yontemi kullanarak analiz yapmistir. Elde ettigi sonuca gore reel faiz orani, reel doviz

kuru ve IMKB (Borsa Istanbul) endeksi cari islemler dengesini etkilemektedir.

Goger(2013), Tiirkiye'de 1996-2012 dénemi i¢in Johansen ve VEC yontemlerini
kullanarak analiz yapmistir. Elde ettigi sonuca gore Tirkiye cari agigin zayif

stirdiiriilebilirlik derecesinde oldugu sonucuna ulagmistir.

Bayrak ve Esen (2012), Tirkiye {iizerine 1975-2012 donemi icin Johansen
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelini kullanarak analiz yapmistir. Elde ettigi sonuca

gore biitce a¢181 cari agigin nedenidir.

Telatar ve Terzi (2009), Tiirkiye iizerine 1991-2005 dénemi igin VAR
yontemiyle analiz yapmistir. Elde ettigi sonuca gore biiyiime oranindaki artig cari acgigi
artirmaktadir.

Sobrino (2013), Peru {izerine 1998-2012 doénemi i¢in Granger nedensellik ve
Varyans ayristirma yontemiyle analiz yapmustir. Elde ettigi sonuca gore biitce acig1 cari
acigin nedeni degildir.

Iyidogan ve Erkam (2013), Tiirkiye iizerine 1987-2005 donemi icin Granger
nedensellik analizi yontemini kullanmistir. Biitce agiginin cari agigin nedeni olmadigi

sonucuna ulagmistir.

Uziimecii ve Kanca (2013), Tiirkiye iizerine 1980-2012 donemi icin yaptif
calismada EKK (En Kiiciik Kareler), Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analizi yontemini kullanmistir. Ulastig1 sonuca gore degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi bulunmaktadir ancak nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Catik ve dig. (2015), Tiirkiye iizerine 1994-2012 dénemi i¢in yaptigi ¢alismada

VAR ve TVAR modelini kullanmigtir. Elde edilen sonuca gore iist rejimde biitce agig1

cari ag1Zin nedenidir, diisiik rejimde ise biit¢ce acig1 cari a¢igin nedeni degildir.
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Azapoglu ve Direkei (2015), Tiirkiye tlizerine 1998-2013 donemi ig¢in yaptigi
calismada Johansen esbiitiinlesme analizi yontemini kullanmistir. Elde ettigi sonuca gore
biitce ag181 cari agigin nedeni degildir.

4.3 ANALIZ: MODEL KURULMASI VE TESTLER

Cari islemler agigini etkileyen faktorleri belirleme amaciyla Atis ve Saygili
(2014)’te kullanilan ekonometrik modelden yararlanilmistir. Modelin ¢aligmaya

uyarlanmis sekli su surettedir:

CAGDP, = B, + B,BAGDP, + B,REER, + B,IR,+B,KRIZ, + B,GDP, +u (16)

16 nolu modelde CAGDP,, cari islemler acigimin Gayri Safi Yurti¢i Hasila
icindeki payi; BAGDP,;, biitce aciginin Gayri Safi Yurtici Hasila igindeki
pay1; REER, tife bazli reel efektif doviz kurunu, GDP, ise Gayri Safi Yurtici Hasila
biiyiime oranini gdstermektedir. incelenen dénemde yasanan 2008 krizinden dolay:

modele kriz degiskeni kukla degisken olarak eklenmistir.

16 nolu esitlige bakildiginda, biitce acig1 , reel doviz kuru, reel faiz orani, kriz
durumu ve biiylime oram1 bagimsiz deiskenlerinin cari ac¢igin nedeni oldugu
disiiniilmektedir ve bu sebeple calismada s6z konusu degiskenlerin cari agikla

nedensellik iligkisi incelenmektedir.

Asagidaki Tablo12’de degiskenlerin 6zet istatistiklerine yer verilmistir. Gozlem
sayisinin 52 oldugu, standart sapma degeri biitge agig1 verisi igin 2,03, reel doviz kuru
icin 1,05, reel faiz oram igin 3,79, kriz i¢in 0,29 ve biiyiime orani i¢in 10,4 oldugu

belirtilmistir.
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Tablo 12: Ozet Istatistikler

Istatistikler CAGDP BAGDP REER RIR KRIZ GDP
Ortalama -6.446661 | -2.248857 | 2.221154 | 5.134829 | 0.096154 | 1.693654
Medyan -6.176587 | -1.935538 | 1.795000 | 3.590315 | 0.000000 | 3.760000
Maksimum 2.662865 1.955610 | 5.590000 | 13.43049 | 1.000000 | 14.07000
Minimum -15.64592 | -6.968787 | 1.190000 | 0.796192 | 0.000000 | -18.70000
Stnd. sapma 3.821413 | 2.035438 | 1.056926 | 3.794994 | 0.297678 | 10.44511
Egiklik -0.128922 | -0.215162 | 1.517307 | 1.069100 | 2.739778 | -0.596791
Basikhik 3.252589 | 2.534173 | 4.883429 | 2.597623 | 8.506383 | 1.937213
Jarque-Bera | 0.282284 | 0.871378 | 27.63841 10.25659 | 130.7492 | 5.533997
Olasihik 0.868366 | 0.646819 | 0.000001 | 0.005927 | 0.000000 | 0.062850
GozlemSayis1 52 52 52 52 52 52

Tablo 13’te analizde kullanilan degiskenlerle ilgili olarak ikili kovaryans ve
korelasyon degerleriverilmektedir. Tablo 13’te biitce aci81, reel doviz kuru, reel faiz

orani ve biiyliime oraninin ikili korelasyonlar1 asagidaki sekilde ifade edilmistir.

Tablo 13: Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

CAGDP BAGDP REER RIR GDP

CAGDP 1 0.078 0.089 0.456 0.130

BAGDP 0.078 1 0.336 0.317 0.154

REER 0.089 0.336 1 0.367 -0.041

RIR 0.456 0.317 0.367 1 -0.057
GDP 0.130 0.154 -0.041 -0.057 1

Yukaridaki tablo incelendiginde BAGDP’nin bagimhi degiskenle korelasyon
katsayis1 0,078, REER’nin bagimli degiskenle korelasyon katsayis1 0,089, RIR’nin
bagimli degiskenle korelasyon katsayis1 0,456 ve GDP’nin bagimli degiskenle
korelasyon katsayis1 0,130 olarak gergeklestikleri ve pozitif olduklar1 goriilmektedir. Bu
sonuglar teorik beklentilere uygundur. Yani, biitce acig1, reel doviz kuru, reel faiz orani

ve biiylime orani ile cari islemler agig1 arasinda baglant1 bulunmaktadir.

4.3.1 Birim Kok Testi Sonuclari

Duraganlik; serinin ortalamasi, otokovaryansi ve varyansinin ele alinan zaman

dilimi i¢inde degismemesini izah etmektedir. Duraganliga sahip olmayan degiskenlerin
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arasinda sahte regresyon® baglanti olacagindan analiz sonuglar1 saglikli veriler ortaya
¢ikarmayacaktir (Dogan, 2014). Bu miinasebetle model analiz edilmeden esbiitiinlesme
ve degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigin1 tespit etmek amaciyla birim

kok testi uygulanarak dncelikle serilere ait duraganliklar1 belirlenmistir.

Calismada kullanilan veriler zaman serisidir ve zaman serilerinin analizi i¢in
gelistirilmis olan olasilik teorileri yalmizca duragan zaman serileri igin gegerli
olmaktadir. Bu nedenle degiskenlere dair duraganhigi test etmek amaciyla uygulanan

ADF(Genisletilmis Dickey-Fuller) Birim Kok testi sonuglar1 Tablo 14°te gdsterilmistir.

Tablo 14: Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerler
Decikenle i Sabitli i Sabitli ve Trendli
Tau-Istatistik Olasihk Tau-Istatistik Olasihk
CAGDP -2.497670 0.1226 -4.068864** 0.0129
BAGDP -1.279007 0.6319 -2.030358 0.5702
REER -1.279658 0.6322 -2.874130 0.1792
IR -1.411976 0.5689 -0.313623 0.9881
GDP -2.233967 0.1974 -2.162400 0.4989
Birinci Farklar
Degiskenler i Sabitli i Sabitli ve Trendli
Tau-Istatistik Olasihk Tau-Istatistik Olasihk
ACAGDP -3.454644%** 0.0139 -3.267738** 0.0845
ABAGDP -12.37170%%* 0.0000 -12.23379%** 0.0000
AREER -8.226774%** 0.0000 -8.540879%** 0.0000
AIR -4.968500%** 0.0002 -5.654948%** 0.0001
AGDP -39.36886%** 0.0001 -39.00430%** 0.0000

Not:*%5 anlamlilik seviyesinde duraganligi ifade eder.

Tablodaki test sonuclarina bakildiginda, biitiin seriler i¢in diizey degerleri
itibariyla tau-istatistik degerlerinin olasiliklar1 %5 ten biiyliktiir. Bunun anlami, serilerin
seri birim kok icermedigine iliskin bos hipotez reddedilebilir Diger taraftan serilerin
birinci farklart alindiginda, Tau istatistik degerlerinin olasiklar1 %5’ten kiigiik ¢ikmustir.
Bir diger deyisle, serilerin tamami I(1) seviyesinde duragandir. Bu durumda serilerin

hepsinin birinci dereceden duragan oldugu durumda, aralarindaki uzun dénem

¥ Degiskenlerin zaman serilerinde uzun dénemli egilim bulunuyorsa, yani seriler sabit degilse analize s6z
konusu olan degiskenler arasindaki iligki gercek iliski degil sahte regresyon iligkisi olmaktadir(Uzgoren ve
Uzgoren, 2005).

111



esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilebilmesi amaciyla Johansen and Juselius (1990) testi

uygulanabilir.

4.3.2 Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Johansen and Juselius (1990) esbiitiinlesme analizine gegcmeden once Oncelikli
olarka kisitlanmamis VAR modeli kurularak ardindan modele iliskin gecikme uzunlugu

belirlenecektir. Asagidaki tabloda gecikme uzunlugunun belirlenmesine iliskin sonuglar

yer almaktadir.

Tablo 15: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Iﬁiﬁ:ﬁ‘gﬁ LogL LR AIC SC FPE HQ
0 -740.0519 NA 31.08550 31.31940 1274761. 31.17389
1 -568.5099 293.0508 25.43791 27.07522 4551.530 26.05665
2 -497.2397 103.9357 23.96832 27.00902 1123.512 25.11741
3 -408.7088 106.9749 21.77953 26.22363* 152.4216 23.45896
4 -347.7950 58.37566* | 20.74146%* 26.58896 80.96269* | 22.95124*

Tablo 15’te gosterilen, Logaritmik Olasilik Oran1 (LR), Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Kriteri (SC), Son Tahmin Hatas1 (FPE) ve Hannan-Quinn (HQ)
Kriterleri(Goger ve Hotunluoglu, 2012) dogrultusunda tiimii i¢in uygun olan optimal
gecikme uzunlugu 4 olarak tespit edilmistir.

4.3.3 Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Calismanin bu kisminda degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi yani
esbiitiinlesme iligkisini tespit etmek amaciyla ve ¢alismamizda birden fazla degisken
olmasi miinasebetiyle Johansen ve Juselius (1990) tarafindan insa edilen, igsel
degiskenlere yer veren VAR modeli kullanilarak Johansen Esbiitiinlesme Testi

uygulanacaktir.
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Tablo 16: JohansenEsbiitiinlesme Testi Sonuclari

Hipotezdeki ) o 0.05
Koentegre Ozdeger 1z Istatistigi Kri til; Deger Olas.**
Vektor Sayisi
yok 0.739060 204.2396 117.7082 0.0000
en fazla1l 0.630783 141.0968 88.80380 0.0000
en fazla 2 0.535943 94.26732 63.87610 0.0000
en fazla 3 0.483817 58.18321 42.91525 0.0008
en fazla 4 0.298155 27.10240 25.87211 0.0350
en fazla 5 0.199568 10.46240 12.51798 0.1077
Hipotezdeki A
Kl())entegre Ozdeger Mailx-()'zd.evg.er 0.05 Kritik Deg. Olas.**
Vektor Sayisi Istatistigi
yok 0.739060 63.14286 44.49720 0.0002
en fazla 1 0.630783 46.82946 38.33101 0.0042
en fazla 2 0.535943 36.08411 32.11832 0.0155
en fazla 3 0.483817 31.08081 25.82321 0.0092
en fazla 4 0.298155 16.64000 19.38704 0.1199
en fazla 5 0.199568 10.46240 12.51798 0.1077

Esbiitliinlesme testi sonuglar1 Tablo 16’da verilmektedir. Elde edilen iz istatistigi
%S5 anlamlilik seviyesinden fazla olmasi miinasebetiyle esbiitiinlesme olmadigi
seklindeki H, hipotezi reddedilerek, degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesik vektoriin
oldugu kabul edilmektedir. Buna gore, ele alinan seriler arasinda uzun donemli iligki
mevcuttur ve bos hipotezin olasilik degeri %5 degerinden daha az gerceklestiginden
esbiitiinlesme olmadigina dair Hy hipotez, reddedilmektedir. En biiylik 6zdeger istatistigi
de benzer sonuca ulasmamizi saglamaktadir. Seriler arasinda esbiitiinlesme, tabiatiyle
uzun donemli bir miinasebet mevcuttur. Ulasilan tahminler degiskenler arasindaki

iliskiyi dogru yansitacaktir.

4.3.4 VAR Granger Nedensellik Testi

VAR Granger nedensellik testi modelde kullanilan degiskenler arasinda bulunan
etkilesimin yoniinii tespit etmek amaciyla uygulanmaktadir. Yani degiskenler arasindaki
etkilesimin zayif yahut giiclii oldugunu gostermez. Modelde kullanilan degiskenlerin
duragan olmas1 ve aralarinda esbiitiinlesme baglantis1 olmast VAR Granger nedensellik

testinin uygulanmasina zemin hazirlamistir. Uygulanan VAR Granger nedensellik testi
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neticesine gore Tablo 17°de de goriilecegi gibi Ho hipotezi reddedilmekte olup reel faiz
orani, bilylime orani ve kriz, cari agi§in Granger nedeni oldugu anlagilmaktadir. Biitge
aciginin olasilik degeri %81 ve reel doviz kurunun olasilik degeri %33 olup, bu
degiskenlere iliskin Hy hipotezi reddedilemez ve cari acigin nedeni olmadiklar1 kabul

edilir.

Tablo 17: VAR Granger Nedensellik Testi

Hy Hipotezi Olasilik Degeri
BAGDP, CAGDP’nin Granger nedeni degildir. 0.8118
IR, CAGDP’nin Granger nedeni degildir. 0.0000
REER, CAGDP’nin Granger nedeni degildir. 0.3318
GDP, CAGDP’nin Granger nedeni degildir. 0.0000
KRIZ, CAGDP’nin Granger nedeni degildir. 0.0078

Degiskenlerde meydana gelen degisimin diger degiskenler lizerindeki etkisi ve
etkinin ortaya ¢ikacagt zaman dilimini belirtmek amaciyla varyans ayristirma
uygulanmistir. Modelde ifade edilen degiskenlerin varyans ayristirma sonuglari ise

asaidaki Tablo 18’de belirtilmistir.

Tablo 18: Varyans Ayristirma sonuglari

Dénem C‘:‘O%)P BAGDP (%)| IR(%) | REER(%) | GDP (%) |KRIZ (%)
1 1,979443| 100,0000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000

2 2,796312| 77,29487 0,051906 19,25171 0,064069 | 0,010700
3 3,469223| 60,77447 | 0,046371 | 21,44874 | 0,875971 | 14,18429
4 3,920290| 48,35998 3,352988 29,92439 2,034696 | 12,94243
5 4,023346| 47,01325 3,768769 29,62236 2,011440 | 14,36665

6 4,148672| 47,39704 | 3,614716 | 27,89600 | 2,158202 | 15,87837

7 4,204526| 47,14708 | 4250627 | 27,23344 | 2,179129 | 15,92452

8 4254749| 47,05463 | 4,171735 | 27,21417 | 2,150782 | 15,58191

9 4,360742| 44,81632 4,328057 25,99234 2,048077 | 17,68441
10 | 4,432373] 4342814 | 5,229625 | 25,16434 | 2,014482 | 18,56155
11 4,464593| 42,83840 5,901716 24,80454 2,018256 | 18,48643
12 4486912 42,65833 5,852972 24,79422 2,214570 | 18,30538
ORT. |3,878432] 54,065210 | 3,3807902 | 23,612188 | 1,647473 [13,493887
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Tablo 18’e¢ gore biitge acigmin cari agik iizerindeki etkisinin %100’ birinci
donemde ortaya ¢ikmaktadir, ikinci donemde biir¢e agiginin cari agik lizerindeki etkisi
%77,2’ye dismekte ve donem ilerledikge biitge acgigimin cari acik iizerinde etkisi
azalmaktadir. Ayn1 sekilde cari agigin Granger nedeni olmayan reel doviz kurunun cari
acik iizerindeki etkisi de donem ilerledik¢e azalmaktadir. Fakat reel faiz orani, biiylime
orani ve krizlerin cari agik lizerindeki etkisi Granger testini dogrulamakta olup déonem

ilerledik¢e aksine s6zkonusu etki artmaktadir.

Varyans ayristirma sonuglart neticesinde elde edilen sonuclar asagidaki
grafiklerde gosterilmektedir. Belirtilen bu grafiklerde cari agiktaki, biitce agigindaki, reel
faiz oranindaki, reel doviz kurundaki ve krizlerdeki degisime cari acigin ne Olciide

verdigi cevap sema halinde tasvir edilmistir.

Cari acgiktaki degisime cari agigin kendisi ayni yonlii olarak tepki vermekte ve

onuncu donemden sonra dengeye gelmektedir (Sekil 11).

Sekil 11: Cari Agiktaki Degisime Cari Agigin Tepkisi
Response of CAGDP to CAGDP
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Cari agik; dordiincii donemdeki biitge agiginin artis egilimine, yedinci donemde
azalis egilimine ve izleyen donemlerdeki dalgalanma egilimine aym1 yonde tepki
vermekte ve ilerleyen donemlerde her iki degiskenin de dengeye yoneldigi

gorilmektedir (Sekil 12).
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Sekil 12: Biit¢e Acigindaki Degisime Cari Acigin Tepkisi
Response of CAGDP to BAGDP
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Reel faiz oranindaki birinci ve ii¢lincli donemdeki sigramaya cari agik da aninda
ve ayni yonde tepki vermekte ve ilerleyen donemde her iki degiskenin de dengeye

yoneldigi gortiilmektedir (Sekil 13).

Sekil 13: Reel Faiz Oranindaki Degisime Cari A¢igin Tepkisi
Response of CAGDP to IR
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Reel doviz kurunun etkisi tiglincli ve altinct donemde cari a¢ig1 da ayni yonde
etkileyerek sigcramasina neden oldugu, ancak onuncu donemden sonra her iki degiskenin

de dengeye yoneldigi goriilmektedir (Sekil 14).
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Sekil 14: Reel Doviz Kurundaki Degisime Cari A¢igin Tepkisi
Response of CAGDP to REER

Biiyiime oraninda gerceklesen ani degisime cari agigin aninda ve ayni yonde
tepki sergiledigi, ilerleyen donemde her iki degiskenin de dengeye yoneldigi
gorilmektedir (Sekil 15).

Sekil 15: Biiylime Oranindaki Degisime Cari A¢igin Tepkisi
Response of CAGDP to GDPYENI

Krizlerde meydana gelen degisime cari acik ayni1 yonde ve esanli olarak tepki
vermektedir ve dokuzuncu donemden sonra her iki degiskenin de dengeye yoneldigi

gorilmektedir (Sekil 16).
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Sekil 16: Kriz Ortaya Ciktiginda Cari A¢igin Tepkisi
Response of CAGDP to KRIZ

Varyans ayristirma analizi neticesinde modelde yer verilen degiskenler cari agik
tizerinde genellikle ikinci senede ve besinci senede yani esanli olarak tepki
olusturmustur. Bu miinasebet yukaridaki grafiklerde de gosterilmis olup elde edilen
sonu¢ ise modelde yer verilen degiskenlerin cari agik iizerinde genellikle bir yahut iki

yillik bir etkisi oldugudur.

4.4 ANALIiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI VE YORUMU

Ampirik analizde yalnizca Cari aci8a dogru isleyen (tek yonlii) bir irtibat olup
olmadig1 iizerinde durulmustur. 2006-2018 donemine iliskin olarak Cari Acik ve
belirleyen faktorler (biitge acigi, reel doviz kuru, reel faiz haddi, ekonomik biiyiime)

lizerine yapilan ampirik analiz sonuglar1 soyle siralanip yorumlanabilir:

Biit¢e aci181 ile Cari acik arasinda uzun donemde tek yonlii bir miinasebet vardir.
Cari aciga dogru isleyen bu miinasebet kuvvetli degildir. Uzun dénemde biitce agig1 Cari
acigin bir nedenidir. Fakat biitce acig1 ile cari agik arasinda kisa donemde bir iligki

yoktur, zira ikisi arasinda Granger nedensellik iligkisi tesbit edilememistir.

Reel doviz kuru ile Cari agik arasinda uzun dénemde tek yonlii bir miinasebet

vardir. Cari agiga dogru isleyen bu miinasebet kuvvetli degildir. Reel déviz kuru uzun
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donemde Cari acigin bir nedenidir. Fakat reel doviz kuru ile cari acik arasinda kisa
donemde bir miinasebet yoktur, zira ikisi arasinda Granger nedensellik iliskisi tesbit

edilememistir.

Reel faiz haddi ile Cari agik arasinda uzun dénemde tek yonlii bir miinasebet
vardir. Cari agiga dogru isleyen bu miinasebet kuvvetlidir. Reel doviz kuru uzun
donemde Cari agigin bir nedenidir. Cari agik ve reel faiz haddi arasinda kisa donemde de
bir miinasebet vardir, zira reel faiz haddi cari agigin Granger nedenidir. iliski yine Cari

aciga dogru islemektedir.

Reel ekonomik biiylime ile Cari acik arasinda uzun donemde tek yonlii bir
miinasebet vardir, ancak kuvvetli degildir. Reel ekonomik biiyiime ve Cari agik arasinda
kisa donemde de bir iligki vardir, zira reel ekonomik biiylime cari agigin Granger
nedenidir. Gerek uzun, gerekse kisa donemde Reel ekonomik biiyiime Cari agigin nedeni

olup aralarindaki miinasebet cari agiga dogru islemektedir.

Kriz siireci ile Cari agik arasinda zit yonde ve tek tarafli (Cari agiga dogru
isleyen) uzun dénemli bir miinasebet vardir. Ikisi arasinda kisa dénemde de zit ve tek
yonlii bir iligki vardir, zira kriz cari agigin Granger nedenidir. Kriz patlak verip
derinlesme siireci ilerledik¢e (kriz sonrasinda) cari agik azalmaktadir. Kriz patlak
verinceye kadarki siireg ilerledikg¢e (kriz 6ncesi donemde) cari agik artmaktadir. Bu, cari
agigin kriz siirecinin bir pargast oldugunu ifade eder. Onceki kriz tecriibesinden

uzaklasildikga cari agik biliylimektedir.

Uzun donemde Cari agik probleminin ¢dziilebilmesi maksadiyla; biitce agigini
azaltacak, reel doviz kurunu ylikseltecek, reel faiz haddini diisiirecek, basta finansal
kirllganligin  azaltilmasi  olmak {izere kriz zeminini zayiflatacak politikalar
uygulanmalidir. Ayrica uzun vadede siirdiiriilebilir, dengeli bir iktisadi biiylime

hedeflenmelidir.

Cari acik problemini kisa donemde ¢Oozmek agisindan reel faiz haddinin

diistiriilmesi, kriz zemininin ortadan kaldirilmasi etkili olup bu ydnde politikalar

119



uygulanmalidir. Fakat biitce agigini ve reel doviz kurunu diisiirecek politikalar etkili

olmayacaktir.
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SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan iilkelerde cari agik probleminin ortaya ¢ikmasina neden olan
bircok faktor bulunmaktadir. Dis ticaret haddinde azalma, biitge agiginin artmasi, para
ve maliye politikalarinin yanlis uygulanmasi, ekonomide finansal kirillganlikta artis,
ekonominin hizli biiyiimesi, tasarruflarin yetersizligi ve yatirnmlarin verimli alanlara
yonlendirilememesi, enerji konusunda onemli olgiide ithalatgr pozisyonunda olmasi
iilkeleri cari agik problemiyle yiizlesmek zorunda birakmaktadir. Ulkeler ekonomik
yapilarim giiclendirmedigi, reformlar yapmadigi ve onlemler almadigi takdirde cari agik
kronik hale doniisiip en biiyiilk problemlerden biri olmaktadir. 1994 Meksika (Tekila)
krizi, 1997 Giiney Dogu Asya krizi, 1994 ve 2001 Tiirkiye krizleri, 2002 Arjantin krizi
gelismekte olan iilkeler acisindan cari agik problemiyle basa cikilabilmesinin ve cari
acigin siirdiiriilebilmesinin énemini agik¢a ortaya koymustur.2008 kiiresel krizinden bu
tarafa literatiirde ¢alismalar*siirdiiriilebilirlik” konusunun incelenmesi ve aragtirilmasina
daha bir yogunlasmistir. Cari agigin siirdiiriilebilirligi Tiirkiye ekonomisi agisindan son

derece 6nemlidir.

1980’11 yillarda finansal serbestlesme hareketlerinin baslamasiyla cari agiklarin
stirdiiriilebilirligi, ekonomik yapilar1 kirilgan durumdaki gelismekte olan iilkeler
acisindan daha da 6nem kazanmistir. 1990°11 finansal serbestlesmeyle birlikte yillarin ilk
yarisinda gelismekte olan iilkelerin dis ticareti ve makroekonomik gostergeleri
cogunlukla olumlu seyir izlemistir. Fakat 1990’larin ikinci yarisinda durum degismis,
gelismekte olan ekonomiler c¢ok biiylik iktisadi krizler ile karsilasmistir. Kiiresel
serbestlesme furyas: gelismekte olan iilkelerde tasarruflari azaltip tiiketimi artirmis,
uluslararasi likidite kaynaklarini dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina doniistiirmeyip
verimli alanlarda kullanilmamasina yol ag¢mis, sonucta cari agik probleminin

derinlesmesine neden olmustur.

1990’larn ilk yarisinda finansal serbestlesmeyle birlikte, diger gelismekte olan
tilkeler gibi, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik gostergeler olumlu bir seyir
gdstermistir. Ancak 1990’11 yillarin ortasindan itibaren durum tersine dénmiistiir. Ulkeye

sicak para girisini artirmak amaciyla yiiksek faiz politikasi uygulanmasi ulusal paranin
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asir1 degerlenmesine ve ithalat artisina neden olmustur. Diger taraftan yiiksek enflasyon
para ve tahvil ikamesine (TL den kagisa) gotiirmiistiir. Ekonomi siirekli ve yiiksek cari
aciklar vermistir. Reel ekonomide daralmaya yol actig1 i¢in yiiksek faiz politikasindan
vazgecilerek faiz oranlarinin diistiriilmesi Tiirkiye ekonomisini 1994 para kriziyle
karsilagtirmistir. 1998 krizinde ise istikrarli kur politikalarinin uygulanmasiyla cari
acigm etkileri azaltilmistir.2000 yilindan itibaren ekonomide artan kirilganlik,
bankacilik sektoriinde problemler, yi1l sonunda fiilen gerceklesen enflasyonun 6ngdriilen
enflasyon oranindan biiyiik bir sapma goOstermesi, golge kurun sabit paritenin cok
tizerinde olusmasi, doviz karsisinda TL nin asir1 degerlenmesi, dis bor¢lanma ihtiyaci,
yapisal ekonomik-mali problemler, siyasi istikrarsizlik ve belirsizlik sabit kura karsi
uluslar aras1 spekiiltatif saldirilar1 tetikleyerek iilkeyi 2001 krizine siiriiklemistir. 2001-
2008 yilar arasinda siirekli cari acik veren Tiirkiye ekonomisi, 2009 yilinda kiiresel
boyutta  yasanan  Mortgage  krizinin  etkisiyle cari  agif1  azalmustir.
2018y1lindaTiirkiye’nin disa bagimliliginin petrolde % 92 ve dogalgazda ise % 99
olmasi cari agi1g1 ¢ok yiiksek oranda artirmistir. Tiirkiye ekonomisinin enerji ithalatina
bagimlilig, yiiksek reel faiz, diisiik reel doviz kuru politikalari, sanayi sektorii i¢in ara
ve yatirrm mallar1 tedarikinde disa bagimliligin siddetlenmesi, kisa vadeli sermaye

hareketlerinin artmasi cari agigin biiylimesine neden olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde cari agik probleminin siireklilik arz etmesi cari islemler
ac1gimin nedenleri iizerine ¢caligmalar yapilmasina zemin hazirlamistir. Bu ¢alismada cari
aciga sebep olabilecegi diisliniilen bazi faktorlerin Tiirkiye'de cari agiga neden olup
olmadiklart zaman serileri analizi kullanilarak ampirik olarak incelenmistir. Seriler
arasinda esbiitiinlesme bulundugu, dolayisiyla Cari agik ile sdzkonusu degiskenler
arasinda uzun dénemli miinasebet oldugu gézlenmis, kisa donemde sapmalar meydana

gelse de uzun donemde tekrar dengeye gelindigi miisahede edilmistir.

Yapilan ekonometrik calisma sonuglarina gore2006-18 doneminde cari agik ile
biitce acigi, reel faiz orani, reel doviz kuru ve biiyliime oranlari arasinda uzun dénemli
iliski mevcuttur, ¢iinkii bos hipotezin olasilik degeri %5 degerinden daha az
gergeklestiginden, esbiitiinlesme olmadigi seklindeki Hy hipotezi reddedilmistir.

Tiirkiye'de 2006-2018 donemine iliskin olarak cari agigin belirleyicileri {izerine yapilan
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amprik analizde elde edilen bulgulara gore reel faiz orani, biiylime orani ve kriz ile cari
acik arasinda miinasebet bulunmaktadir. Ancak reel doviz kuru ve Ricardocu Denklik

Hipoteziyle uyumlu olarak biit¢e agiklar1 bu donemde cari agi1gin sebebi degildir.

Ricardocu Denklik Hipotezi’ne gore biitge aciklar reel faiz, yatirirm yahut cari
denge acisindan problem yaratmamaktadir. Ciinkii hiikiimet tarafindan vergi oranlarinin
diisiiriilmesinin rasyonel bireyler gelecekte vergi artiglartyla telafi edilecegini
bilmektedir. Rasyonel birey vergi indirimlerine karsi tiiketim yerine tasarruflarini
artirarak biitce acigini kapatmak i¢in kullanilacak yliksek vergi yiikiinii karsilayabilecek,
dolayisiyla biitce agi81 cari islemler dengesini etkilemeyecektir. 2006-2018 doneminde
Tiirkiye'de reel doviz kurunun yiiksek seyretmesinden dolayr yerel paranin degeri
diismekte ve dolayisiyla ihracat cazip hale gelmektedir. Yasanan cari agigin nedeni bu

yiizden reel doviz kuru degildir.

Tiirkiye'de uzun donemde cari acik probleminin ortaya cikmasinin temel
nedenleri enerjide ithalata bagimlilik, sanayide kullanilan ara malinda ithalata
bagimlilik, tiiketim mallar1 ithalatinin yiiksek olmasi, yiiksek reel faiz, biitge aciklari,
diisiik reel doviz kuru, hizli ekonomik biiylimedir. Cari acik probleminin kisa donemde

meydana gelmesi agisindan yiiksek reel faiz orani temel neden olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde Cari agik probleminin uzun dénemde ¢oziilebilmesi i¢in
ilk olarak biitce acigimi diistirecek, reel doviz kurunu yiikseltecek, reel faiz oranini
diisiirecek politikalar uygulanmali, ikinci olarak iktisadi kriz zeminini ortadan kaldiracak
proaktif tedbirler alinmali, iiglinci olarak dengeli ve istikrarli-siirdiiriilebilir bir
ekonomik biiyiime stratejisi benimsenmelidir. Dordiincii olarak enerjide, sanayi
sektoriine yonelik hammadde-aramal tedarikinde disa bagimliligi azaltacak, tliketim
mallar1 ithalatin1 distirecek, ihracata yonelik sektorlerin dis rekabet potansiyelini
artiracak politikalar uygulanmalidir. Problemin kisa donemde ¢6ziimii hususunda reel

faiz haddini diisiirecek politikalar uygulanmasi 6ne ¢ikmaktadir.
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EKLER

EK 1: DEGISKENLERE DAIR CEYREKLER iTiBARIYLE ZAMAN SERILERi

CiH Biitce TUFE Bazh Reel Biiyiime Oram
Tarih Dengesi/ | Dengesi/GSYH | Efektif Doviz Faiz Oram(%) (%)

GSYiH (%) (%) Kuru (2003=100)

CAGDP BAGDP REER IR GDP
2006-Q1 | -5-37076 -0,4802 119,96 13,50 13,73
2006-Q2 | 6.19147 0,671223 99,16 13,96 13,95
2006-Q3 | -2:48056 -0,89066 107,57 17,45 7,15
2006-Q4 | 417819 -1,52329 109,85 17,50 0,89
2007-Q1 | -5.53536 1,95561 113,09 17,50 12,10
2007-Q2 | -5.10481 -1,07361 119,55 17,50 8,62
2007-Q3 | 296604 -1,36093 120,41 17,46 7,54
2007-Q4 | 500367 -1,30097 127,72 16,51 2,77
2008-Q1 | -5.71484 -2,20162 117,74 15,42 -10,69
2008-Q2 | 721129 1,572714 118,83 15,58 3,61
2008-Q3 | 306477 -3,4402 124,91 16,65 6,26
2008-Q4 | -3.30835 -3,13296 111,15 16,34 434
2009-Q1 | -1:20312 41747 105,81 12,52 -18,70
2009-Q2 | -3-0191 -0,79851 110,78 9,56 12,91
2009-Q3 | -0.54219 -3,32198 111,96 8,06 12,20
2009-Q4 | 227476 -2,06269 113,67 6,73 0,06
2010-Q1 | -5.90898 -2,61037 118,87 6,50 15,57
2010-Q2 | -5.78966 -1,81635 121,60 6,50 14,07
2010-Q3 | 478774 211175 123,20 6,46 12,82
2010-Q4 | -8.04581 -5,15506 120,22 3,69 0,99
2011-Q1 |-13.0212 2,08414 111,69 1,50 14,07
2011-Q2 |-12.1536 1,171547 109,16 1,50 13,85
2011-Q3 | -7-79146 -0,15118 99,88 3,61 12,92
2011-Q4 | -8.80277 -5,04815 103,56 5,47 -0,48
2012-Q1 | 10,6393 -1,37636 108,31 5,04 16,54
2012-Q2 | -8.13081 -1,7734 110,11 5,00 11,99
2012-Q3 | 4.20014 -1,61479 109,74 5,00 11,42
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2012-Q4 | -5.23373 -5,03435 111,16 5,00 0,04
2013-Q1 | 9.77351 -0,97939 112,89 473 13,10
2013-Q2 | -11.0198 -0,1212 108,10 3,92 13,35
2013-Q3 | 6.16171 -0,69229 102,87 3,97 10,52
2013-Q4 | -8.66673 -4,68546 101,08 488 1,83
2014-Q1 | -7.55861 -1,40426 97,45 8,67 11,63
2014-Q2 | 747287 -0,22448 104,62 9,12 7,32
2014-Q3 | 34188 -2,05473 103,59 7,60 11,35
2014-Q4 | 837575 3,11507 105,36 7,65 0,31
2015-Q1 | 780605 -1,10472 104,77 7,58 13,57
2015.Q2 | -8:19927 0,722011 99,20 8,89 11,01
2015.Q3 | 179635 -3,49368 91,94 9,90 9,92
2015-Q4 | -530996 ~4,36939 99,17 10,73 1,93
2016-Q1 | 676366 -1,30394 102,66 10,71 15,74
2016-Q2 | 842516 -2,05806 101,88 9,83 11,14
2016-Q3 | 405125 3,67547 101,50 8,67 3,91
2016-Q4 | -6.25442 -6,96879 93,59 8,35 7,12
2017-Q1 | -8:40111 455718 90,92 9,04 14,91
2017-Q2 | 112564 -3,09243 92,89 9,23 11,17
2017-Q3 | -7-81989 -1,58564 91,64 9,23 10,02
2017-Q4 | -13.1388 -5,94189 86,34 8,38 3,13
2018-Q1 | -15.6459 -5,61611 85,06 7,25 14,89
2018-Q2 | -14.9563 -5,60794 78,12 10,36 9,09
2018-Q3 | 2:059613 -1,24018 62,45 18,49 6,36
2018-Q4 | 2.662865 -4,60316 76,34 22,61 1,75

Kaynak: Seriler ham verileri TCMB EVDS veri tabanindan alinarak hesaplanmustir.
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