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OZET

TURKIYE EKONOMISINDE CARI iISLEMLER ACIGININ TEMEL
BELIRLEYICILERI: 2001 KRiZI SONRASI DONEMIN ANALIZI

Ali BENLI
Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran, 2018

Danigman: Prof. Dr. Ozgiir TONUS

Cari islemler agi1g1 Tiirkiye ekonomisinde ozellikle 2001 finansal krizi sonrasi
donem i¢in 6nemli bir sorundur. Bu dénemde ekonomik biiyliime cari agik verilmesi
yoluyla gergeklesmistir. Donem igerisinde cari agik agirlikli kisa vadeli yabanci sermaye
yatirnmlar1 ile finanse edilmistir. Finansman yapist itibariyle cari acik ekonominin
istikrar1 agisindan Onemli kirilganliklara neden olmaktadir. Bu calismada Tiirkiye
ekonomisinde 2001 krizi sonrasi dénem i¢in cari islemler agiginin temel belirleyicileri
arastirilmigtir. ARDL sinir testi yaklasimi kullanilarak tasarruf agigi, biiylime orani,
petrol fiyatlari, reel efektif doviz kuru ve dis ticaret haddinin bagimli degisken olan
Tiirkiye’nin cari islemler dengesi tizerindeki kisa ve uzun dénemli etkileri test edilmistir.
Tahminler 2002-2017 donem igin 1¢ aylik frekanstaki veriler kullanilarak
gerceklestirilmistir. Calismanin bulgularina gore, tasarruf agigi hem kisa hem de uzun
donemde cari agigin en onemli belirleyicisidir. Tasarruf agiginin artmasi cari islemler
dengesini negatif etkilemektedir. Ekonomik biiyiime ve reel efektif doviz kuru ile cari
islemler dengesi arasinda uzun donemli negatif yonlii bir iliski tespit edilirken, kisa
donemde bu degiskenlerin etkili olmadigi gézlemlenmistir. Petrol fiyatlari cari islemler
dengesi tizerinde hem kisa hem de uzun donemde negatif yonlii bir etkiye sahiptir. Dig
ticaret haddinin ise cari islemler dengesi lizerinde sadece kisa vadede pozitif yonlii bir

etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Sézciikler: Cari islemler A¢ig1, Tasarruf Acigi, Bilyiime Orani, Reel Efektif
Doviz Kuru, Dis Ticaret Haddi, Petrol Fiyatlari, ARDL Sinir Testi



ABSTRACT

KEY DETERMINANTS OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN TURKISH
ECONOMY: AN ANALYSIS FOR THE POST 2001 FINANCIAL CRISES PERIOD

Ali BENLI
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, June, 2018

Supervisor: Prof. Dr. Ozgiir TONUS

Current account deficit is a major problem in Turkish economy for the post 2001
financial crises period. The economy has grown by giving current account deficit in this
period. Current account deficit has been financed by mostly short term foreign capital.
Such financing structure causes critical fragilities for the economy. This study aims to
find key determinants of current account deficit in the Turkish economy for the post 2001
crises period. We tested both long and short term effects of saving deficit, economic
growth rate, oil prices, real effective exchange rate and terms of trade on the current
account of Turkey by using ARDL bound test approach. Estimations were conducted by
using quarterly data for the 2002-2017 period. According to finding of study, saving
deficit is the most important determinant of current account deficit for both long and short
term. Increase in the saving deficit affects current account negatively. Economic growth
and real effective exchange rate has negative effect on the current account only in the
long term. Oil prices have also negative effect on the current account for the both long
and short term. We lastly confirm that terms of trade have positive impact on the current

account only for the short term.

Keywords: Current Account Deficit, Saving Deficit, Economic Growth, Real Effective
Exchange Rate, Terms of Trade, Oil Prices, ARDL Bounds Test
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GIRIS

Gelismekte olan iilkeler disa agilmalariyla birlikte kalkinma siireclerinde cari agik
problemiyle yiiz ylize gelmektedirler. Bu ekonomiler yurt igi tasarruf yetersizligi
nedeniyle sanayi ve altyap1 yatirimlarini finanse etmek tizere yurtdisi tasarruflara ihtiyag
duymaktadirlar. Bu nedenle gelismekte olan tilkelerin ekonomik biiyiimeleri uluslararasi
sermayeye bagimli hale gelmektedir. Gelismekte olan iilkeler yiiksek katma degerli
mallar ihra¢ edememekte, buna karsiik yogun olarak yatirrm ve ara mali ithal
etmektedirler. Bu ekonomilerin ihracatini ise genellikle tarim iriinleri ve ara mallar
olusturmaktadir. Bu durum ithalatin ihracattan yiiksek olmasina neden olmakta ve cari
aci8a yol agmaktadir. Cari acik veren bir ekonominin bu cari agig1 finanse etmek iizere
finans hesabi1 fazlasi vermesi gerekmektedir. Finans hesabi fazlasi ise ekonominin dis
diinyaya olan yiikiimlerinin artmasi yoluyla verilmektedir.

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan ithal ikameci sanayilesme stratejisini benimseyen
Tiirkiye, 1980 yilinda ticari ve finansal kiiresellesme baskisina dayanamayarak disa agik
bir ekonomi haline gelmistir. Bu yillardan itibaren Tiirkiye asama asama dis ticaretin ve
sermaye hareketlerinin oniindeki engelleri kaldirmistir. AET ile 1963 yilinda baslayan
Gumriik Birligi siirecini Tiirkiye 1995 yilinda tamamlayarak AB sanayi mallarina yonelik
giimriik vergilerini tamamen kaldirmistir. Tiirkiye’nin de kiiresel ticarette dnemli bir
aktor haline gelmesiyle birlikte Tiirkiye’de disa acik makroekonomi politikalar1 6nem
kazanmistir. Tirkiye 2000’11 yillardan itibaren kronik olarak cari agik sorunu
yasamaktadir. Tiirkiye’nin cari acig1 temel olarak dis ticaret dengesizliginden
kaynaklanmaktadir. Bir baska deyisle Tiirkiye’nin mal ihracati mal ithalatinin altinda
gerceklesmektedir. Hizmet gelirleri, hizmet giderlerinden yiiksek olan Tiirkiye’de
hizmetler sektorii ise dis ticaret agigindan kaynaklanan cari acig1 azaltici sekilde dnemli
bir rol oynamaktadir.

Tiirkiye’nin cari agik finansman yapisina bakildiginda, 2001 krizi sonrasinda cari
acigm agirlikli olarak kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile finanse edildigi
goriilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin kur ve faiz orani {izerinde yarattig
baskilar g6z 6niinde bulunduruldugunda, bdylesi bir finansman yapist ekonomiyi kiiresel
soklara karst kirilgan hale getirmektedir. En carpici etkisini 2009 kiiresel krizinde
gozlemledigimiz kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel ekonomi {izerinde yarattig

olumsuz etkilerden kagmmak amaciyla cari agidin azaltilmasi ve finansman yapist



itibariyle stirdiiriilebilir bir hale getirilmesi Tiirkiye ekonomisinin istikrar1 agisindan ¢ok
onemli bir olgudur.

Tirkiye ekonomisinde kronik bir sorun olan cari agigin nedenlerinin ve
sonuglarmin ortaya konulmasi g¢abalari, ekonomi politikalarina yon verme agisindan
biiyiilk 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasi cari agigin nedenlerini
inceledigimiz bu calismada cari agigin kisa ve uzun vadeli belirleyicileri aragtirilmigtir.

Calismanin birinci boliimiinde 6demeler dengesine iliskin temel ilkeler ve 6demeler
dengesi ana hesaplar1 tanmitilmis, 6demeler bilancosunda denkligin nasil saglandigi
aciklanmis ve cari agigin finansmanina iligkin bilgi veren uluslararast yatirim pozisyonu
ele almmustir. Ikinci béliimde, cari islemler dengesini ele alan temel teorik yaklagimlar
olan esneklikler yaklasimi, toplam harcama yaklasimi, Mundell-Fleming modeli,
parasalc1 yaklasim, portfoy dengesi yaklasimi ve donemler arasi yaklagim agiklanmaistir.
Bunlar arasindan donemler arasi yaklagim bu ¢alismanin odak noktasini olusturmaktadir.
Donemler arasi1 yaklagima gore cari islemler dengesi tikketimin donemler arasinda ikame
edilmesine olanak saglar. Yaklasim ekonomik birimlerin dinamik tasarruf ve yatirim
kararlarinin ekonomide cari dengeyi etkiledigini savunmaktadir. Bu a¢idan ¢aligsmada cari
dengenin temel belirleyicisi olarak tasarruf a¢igina odaklanilmstir.

Calismanin tclincii boliimiinde Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra cari islemler
dengesindeki gelismeler degerlendirilmistir. Bu boliimde ele alinan dénem igerisinde
Tiirkiye’nin dis ticaret yapisi, reel doviz kuru ve biiyiimenin cari denge ile iliskisi, cari
ac1gin finansmani ve kamu ve 6zel sektoriin tasarruf ve yatirim durumu aktarilmstir.

Dordiincii boliimde cari islemler dengesinin belirleyicilerini arastiran teorik ve
ampirik literatiire yer verilmistir. Literatiirde cari islemler dengesinin belirleyicisi olarak
ele alinan makroekonomik, kurumsal ve finansal gostergeler ve bunlarin beklenen etkileri
aciklandiktan sonra kisaca Tiirkiye ekonomisine yonelik ampirik literatiir taramasina yer
verilmistir. Ardindan Tirkiye ekonomisinde cari ac¢igin temel belirleyicileri
modellenmistir. Modele uygun ekonometrik zaman serisi teknigi belirlendikten sonra
tahmin edilmis ve ampirik bulgular aktarilmistir. Sonu¢ kisminda ise Tiirkiye’nin cari
islemler dengesinin belirleyicilerine yonelik aragtirmanin sonuglarina yer verilmis,

caligmanin analiz bulgular1 ve ¢ikarimlar1 degerlendirilmistir.



BIRINCI BOLUM

1. ODEMELER DENGESINE iLiSKIN TEMEL KAVRAMLAR

Odemeler bilangosu disa acik bir ekonominin dis diinya ile ekonomik
etkilesimlerini gdsteren en 6nemli rapordur. Bu rapor araciligiyla ilgili donem igerisinde
ekonomi dis diinyaya ne kadar mal ve hizmet arz ettigi, dis diinyadan ne kadar mal ve
hizmet satin aldig1, ne kadar reel varlik ya da menkul kiymet transferi gerceklestirdigi
takip edilebilir. Odemeler bilangosu ekonominin mevcut ve gelecekteki durumu ile ilgili
de bilgi vermektedir. Uluslararas: gelir, gider, varlik edinimi ve ylikiimliiliikk olusumu
kalemleri incelenerek, ekonominin bir 6deme giigliigii iginde olup olmadigi ya da
gelecekte 6deme glicliigii cekip ¢ekmeyecegi hakkinda c¢ikarim yapilabilir. Ayrica farkl
ekonomilerin  0demeler bilangolar1  karsilastirilarak  ekonomik  performanslari
degerlendirilebilir. Bu yolla yatirimcilar alternatif yatirim olanaklar1 sunan ekonomiler
arasindan kendilerine en uygun olan1 secebilmektedirler. Boylece 6demeler bilangosu

asimetrik bilgi sorununun azaltilmasina da katkida bulunur.

1.1. Tanmim

Tanim olarak, o6demeler bilangosu bir ekonomi yerlesiklerinin yurtdigindaki
yerlesikler ile belirli bir donem igerisinde gerceklestirdigi uluslararast ekonomik
islemlerin sistematik olarak kaydedildigi istatistiksel bir rapordur (TCMB, 2018).
Odemeler dengesi kavrami ise 6demeler bilangcosunun denkligini ifade etmektedir.

Tiirkiye’nin 6demeler bilangosu istatistikleri TCMB tarafindan aylik olarak milyon
ABD dolar1 cinsinden yaymlanmaktadir. Odemeler bilangosu istatistikleri referans
donemin tamamlanmasindan yaklagitk 40 giin sonra TCMB internet sayfasinda
yayinlanmaktadir.

Odemeler bilangosu taniminda yer alan ekonomi kavrami, merkezi bir hiikiimet
tarafindan yonetilen smirlar1 belirlenmis bir cografyayr ifade etmektedir. Yerlesik
kavrami, vatandaslik kavramindan farklidir. Bir {ilkede bir yil veya daha uzun siireli ve
devamli olarak ikamet eden kisiler o ekonominin yerlesigi sayilirlar. Bunlar; 6zel kisiler,
hiikiimet, parasal otorite kurumu ve tiizel kisilerdir. Isletmeler faaliyet gosterdigi
ekonominin yerlesigi olarak kabul edilirler. Gegici olarak yurtdisina gitmis askeri

personel, diplomatlar, turistler ve is¢iler vatandasi oldugu iilkenin yerlesigi olarak kabul



edilirler. Uluslararas1 ekonomik islemler mal ve hizmet ihracati ve ithalatini, gelir
saglayan iglemleri, gelirlerin karsiliksiz transferlerini ve fiziki veya finansal varliklarin
alim satimin1 kapsamaktadir (Carbaugh, 2015 s. 329).

Diinya tizerindeki tiim ekonomilerde 6demeler bilangosu istatistiklerinde bir
standart yaratabilmek amaciyla IMF tarafindan yol gosterici nitelikte yonteme iligkin El
Kitab1 yayinlanmaktadir. Bu ¢alismada 6demeler bilangosu Sistematigi TCMB tarafindan
da benimsenmis olan IMF’nin en son yaymlamis oldugu Odemeler Dengesi ve

Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu 6. El Kitab1 kapsaminda agiklanmistir (IMF, 2009).

1.2. ilkeler

Odemeler bilangosu istatistikleri ii¢ ana ilke kapsaminda hazirlanmaktadir: Cift
kay1t, miilkiyet degisimi, piyasa degeri.

Odemeler bilangosu istatistiklerinde ¢ift kayit esasina dayali muhasebe sistemi
benimsenmistir. Her islem, o islemin giris ve ¢ikis kayitlarini yansitacak sekilde iki ayri
kalem altinda, esit degerde ve karsilikli olarak kaydedilir. Boylece her ekonomik islem
bir kaleme “alacak” olarak kaydedilirken, baska bir kaleme “bor¢” olarak kaydedilir. Cari
islemler hesabinda alacak kayitlar1 mal veya hizmet ihracatin1 gdsterirken, borg kayitlar
mal ve hizmet ithalatin1 gosterir. Finans hesabinda ise alacak kayitlar yiikiimliiliik artigini
veya varlik azalisini gosterirken, bor¢ kayitlart yiikiimliilik azalisini veya varlik
artiglarini gosterir.

Ornegin, Tiirkiye yerlesigi bir isletme tarafindan Almanya’da yerlesik bir isletmeye
ihrag edilen 100$ tutarindaki mal Tirkiye’nin 6demeler dengesinde, cari iglemler
hesabina 100$ alacak ve finans hesabma 100$ bor¢ olarak kaydedilir. Bu islem,
Almanya’nin 6demeler dengesinde ise cari islemler hesabina 100$ borg, finans hesabina
100%$ alacak olarak kaydedilir. Bir bagka ornek olarak, Tirkiye yerlesigi bir bankanin
yurtdisinda yerlesik bankalardan 100$ tutarinda sendikasyon kredisi saglamasi
durumunda, bu islem reel kaynak transferi igermedigi ig¢in sadece finans hesabinda
degisiklige neden olur; Tiirkiye’nin efektif ve mevduatlar hesabi 100$ borglandirilirken
krediler hesabi 100$ alacaklandirilir.

Benimsenen ikinci ilke miilkiyet degisimi ilkesidir. Bunun anlami, ekonomik
islemlerin bor¢ ve alacak kayitlarinin miilkiyet degiminin gerceklestigi anda yapilmasidir.
Thrag edilen bir malin ithalatginin miilkiyetine gecmesiyle ya da alinan kredinin

bor¢lunun hesabina ge¢mesiyle 6demeler bilancosuna ilgili kayitlar yapilir.
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Ucgiincii ilke piyasa degeri ile kayit ilkesidir. Yapilan ekonomik islemler 6demeler
bilangosuna kaydedilirken, islemin degerlendirilmesinde piyasa fiyati kullanilir. Piyasa
fiyat1, alici ile saticinin aralarinda anlasarak islemi gergeklestirmeye razi olduklar fiyattir

(Aslan, 2013, ss. 132-133; TCMB, 2018, ss. 10-12).

1.3.  Odemeler Bilancosu Ana Hesap Kalemleri

IMF’nin 6. El Kitabi’nda 6demeler dengesi “Cari Islemler Hesab1”, “Sermaye
Hesab1” ve “Finans Hesab1” olarak ii¢ ana baslik altinda siiflandirilmigtir. Cari islemler
hesab1 ve sermaye hesabi; mal, hizmet ve gelir akimlarina ek olarak transferleri de iceren
reel islemleri kapsar. Finans hesabi ise cari islemler ve sermaye hesaplar1 toplaminin nasil
finanse edildigini gostermektedir (TCMB, 2018, s. 12).

Odemeler bilangosunda denkligin saglanmasi, iilkelerin uluslararas1 kamuoyunda
mali ve ekonomik itibarinin bir gostergesi olarak yorumlanirken, ayni1 zamanda buradaki
dengesizlikler biiyiime, faiz orani ve doviz kuru gibi pek ¢ok degiskeni de etkilemektedir
(Yildirrm ve Karaman, 1999, s. 81). Odemeler bilangosu hesaplarina iliskin bir 6rnek
olarak TCMB tarafindan hazirlanan Tiirkiye’nin 2017 yili 6demeler dengesi analitik

sunumu Tablo 1.1°de gosterilmistir.



Tablo 1.1. Tiirkiye 'nin 2017 yili 6demeler dengesi (TCMB, Odemeler dengesi istatistikleri, 2017)

Milyon $
A- CARIi iSLEMLER HESABI -47,100
1. fhracat 165,775
2. Ithalat 224,411
Mal Dengesi -58,636
3. Hizmet Gelirleri 43,925
4, Hizmet Giderleri 23,792
Mal ve Hizmet Dengesi -38,503
5. Birincil Yatirim Kaynaklh Gelirler 4,916
6. Birincil Yatirim Kaynakli Giderler 16,173
Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi -49,760
7. Ikincil Yatirim Kaynakli Gelirler 2,660
B. SERMAYE HESABI 17
C. FINANS HESABI -38,892
8. Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 2,702
9. Dogrudan Yatirimlar: Net Yiikiimliilik Olusumu 10,830
10. Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi -228
11. Portfoy Yatirimlari: Net Yiikiimliilik Olusumu 24,064
11.1. Hisse Senetleri 3,192
11.2. Borg Senetleri 20,872
12. Diger Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 8,045
12.1. Merkez Bankasi 0
12.2. Genel Hiikiimet -326
12.3. Bankalar 6,632
12.4. Diger Sektorler 1,739
13. Diger Yatirimlar: Net Yiikiimliilik Olusumu 14,517
13.1. Merkez Bankasi -218
13.2. Genel Hiikiimet -1,369
13.3. Bankalar 3,719
13.4. Diger Sektorler 12,385
Cari, Sermaye ve Finans Hesaplari -8,191
D. NET HATA VE NOKSAN -16
GENEL DENGE 8,207
E. REZERV VARLIKLAR -8,207
14. Resmi Rezervler -8,207
15. Uluslararas1 Para Fonu Kredileri 0
1.3.1. Cari islemler hesabi

gergeklestirdigi, niteligi itibariyle finansal olmayan tiim ekonomik islemleri kapsar. Cari
islemler hesab1 ii¢ ana kalemden olusmaktadir. Bunlar: “Dis Ticaret Dengesi ve
Hizmetler”, “Birincil Gelir” ve “ikincil Gelir’dir. Bunlar igerisinde dis ticaret dengesi,

“Mallar Hesab1” olarak ve ikincil gelir hesab1 ise “Karsiliksiz Transferler” olarak da

adlandirilmaktadir.

Cari islemler hesabi bir ekonomi yerlesiklerinin dig diinya yerlesikleriyle




1.3.1.1. Dus ticaret dengesi ve hizmetler
1.3.1.1.1. Dus ticaret dengesi

Dis ticaret dengesi, baska bir ifadeyle mallar hesabi bir tilkenin dis diinya ile
gerceklestirdigi ekonomik islemlerin takip edilebildigi en 6nemli kayittir (Carbaugh,
2015, s. 330). Mallar hesab1 yurt i¢i yerlesikler ile yabancilar arasindaki mal ihracat ve
ithalat1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (TCMB, 2009, s. 3). Bu kalem reel
ekonomideki gelismelerin 6nemli bir gostergesi niteligindedir.

Bu hesapta, genel mal ticareti, parasal olmayan altin, net transit ticaret gelirine
iligkin islemler kaydedilmektedir. Genel mal ticareti kapsamina enerji, gida, tekstil ve
elektronik gibi miilkiyet degisimine konu olan fiziksel mallar girer. Ayrica resmi niteligi
olmayan fakat sinir Gtesi ticarete konu olan bavul ticareti de genel mal ticareti kapsaminda
kayit edilir. Ulkeye déviz girisine neden olan mal ihracati alacak olarak kaydedilirken,
yabancilarin lehine alacak hakki doguran ve doviz ¢ikisina neden olan mal ithalati borg
olarak kaydedilir.

Parasal olmayan altin, para otoriteleri tarafindan rezerv olarak tutulmayan altini
ifade etmektedir. Bunlar miicevher veya endiistriyel amaglarla kullanilan, hammadde ya
da yart mamul sinifina giren altin1 kapsamaktadir.

Net transit ticaret geliri, tilke sinirlarina girmeden, yurtdisinda alinarak, yurtdisinda
tekrar satis1 gergeklesen mallardan elde edilen geliri ifade etmektedir. S6z konusu gelir

Altinc1 El Kitab1 uyarinca mallar hesabinda kaydedilir.

1.3.1.1.2. Hizmetler dengesi

Bu hesapta hizmet ihracati ve ithalatindan kaynaklanan gelir ve giderler kaydedilir.
Hizmetler, mal {iretim stirecine iliskin destek faaliyeti seklinde olabilecegi gibi, mallarin
veya finansal varliklarin ekonomik birimler arasinda degisimini miimkiin kilacak
faaliyetler seklinde de olabilir (IMF, 2009, s. 149). Hizmetler hesabinin kapsamini iglem
goren mallar, tamir ve bakim hizmetleri, tasimacilik, seyahat, insaat hizmetleri, finansal
hizmetler, sigorta hizmetleri, fikri milkiyet haklar1 kullanim tcretleri, diger ticari
hizmetler, resmi hizmetler ve diger hizmetler olusturmaktadir.

Bunlar arasinda Islem Goren Mallar, yurtdisina islem gormek iizere gonderilen ve
gerekli islemleri gdrmesinin ardindan miilkiyet degisimi olmaksizin, iilkeye geri
gonderilen mallar1 kapsamaktadir. Bu hizmete 6rnek olarak ham petroliin baska bir
iilkede rafine edilerek tilkeye geri gonderilmesi gosterilebilir. S6z konusu mallarin islem
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gormeden onceki degeri ile islem gordiikten sonraki degeri arasindaki fark, baska bir
ifadeyle “isleme ticreti” bu hesapta kaydedilmektedir (IMF, 2009, s. 161).

Tamir ve bakim hizmetleri bir ekonomi yerlesikleri tarafindan farkli ekonomi
yerlesiklerinin sahip oldugu mallara yonelik tamir ve bakim faaliyetlerini kapsamaktadir.
Bu faaliyetler tamir ve bakim hizmetini saglayan yerlesigin isyerinde yapilabilecegi gibi
malin bulundugu yerde de yapilabilir (IMF, 2009, s. 163).

Tasimacilik hizmetleri farkli ekonomi yerlesikleri arasindaki insanlar1 ve nesneleri
bir yerden bagka bir yere nakledilmesi islerini kapsamaktadir. Tagimacilik hizmetiyle
birlikte sunulan yardimci ve destekleyici faaliyetler de tasimacilik hizmeti olarak
degerlendirilir. Posta ve kurye hizmetleri de tagimacilik hizmetleri kapsaminda yer alir
(IMF, 2009, s. 164).

Seyahat hizmetleri bir kisinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir ekonomiyi
ziyareti sirasinda ziyaret ettigi ekonomi tarafindan kullanimima mal ve hizmet tahsis
edilmesinden dogan gelir ve giderleri ifade etmektedir. Yerel tasimacilik, konaklama,
yeme-i¢me ve diger hizmetler bu kapsamda yer alir (IMF, 2009, s. 166).

Insaat hizmetleri yerlesigi olunan ekonomi digindaki bir ekonomide bina seklindeki
duran varliklarin ingas1, yenilenmesi, bakimi veya genisletilmesi, arazi iyilestirmesi ya da
yol, koprii ve baraj insas1 gibi dogas1 geregi miithendislik bilgisi gerektiren faaliyetleri
kapsamaktadir (IMF, 2009, s. 169).

Finansal hizmetler, sigortacilik ve emeklilik fonlar1 disinda kalan uluslararasi
finansal aracilik ve yardimci hizmetleri kapsamaktadir. Sigorta hizmetleri ise hayat
sigortasi, hayat-dis1 sigortalar ve tasimacilik sigortasi gibi faaliyetleri kapsamaktadir
(IMF, 2009, ss. 170-172).

Fikri miilkiyet haklar1 kullanim {icretleri, patent, marka, telif hakki gibi fikri
miilkiyet unsurlarinin  bagka ekonomi yerlesiklerine kullandirilmasina iligskin

hizmetlerden dogan gelir ve giderleri kapsamaktadir (IMF, 2009, s. 175).

1.3.1.2. Birincil gelir dengesi

En genis ifadeyle, birincil gelir hesabinda farkli ekonomi yerlesikleri arasinda
karsilikli tiretim faktorii saglanmasindan dogan gelir 6demeleri kaydedilir. Birincil gelir
hesabina yapilan “bor¢” kayitlari, yabancilardan iicret, faiz ve kar payi alacaklarini temsil
ederken; “alacak” kayitlar1 ise yabancilara yapilacak iicret, faiz ve kar pay1 6demelerini

temsil etmektedir.



TCMB 2017 yili 6demeler dengesi ayrintili sunumundan elde edilen birincil ve

ikincil gelir dengesi ve bunlara ait alt hesaplar Tablo 1.2°de gosterilmistir.

Tablo 1.2. Tiirkiye 'nin 2017 yili birincil gelir ve ikincil gelir dengesi (TCMB, Odemeler dengesi
istatistikleri, 2017)

Milyon $
C. BIRINCIL GELIR DENGESI -11,257
1. Ucret Odemeleri -945
2. Yatirim Geliri -10,312
2.1. Dogrudan Yatirim -2,964
2.2. Portfoy Yatirimlari -3,319
2.3. Diger Yatirimlar -4,029
2.3.1. Faiz Geliri 2,339
2.3.2. Faiz Gideri 6,368
2.3.2.1. Uzun Vade 5,055
2.3.2.1.1. Merkez Bankasi 6
2.3.2.1.2. Genel Hiikiimet 449
2.3.2.1.3. Bankalar 1,354
2.3.2.1.4. Diger Sektorler 3,246
2.3.2.2. Kisa Vade 1,313
D. IKINCIL GELIiR DENGESI 2,660
1. Genel Hiikiimet 2,063
2. Diger Sektorler 597
2.1. Kisisel Transferler 741
2.1.1. Isci Gelirleri 414
2.1.2. Diger Kisisel Transferler 327
2.2. Diger Transferler -144

Birincil gelir dengesinin iki ana bashg iicret ddemeleri ve yatirim geliridir. Ucret
O0demeleri, bir ekonomi yerlesigi kisilerin farkli bir ekonomi yerlesigi isletmenin mal veya
hizmet tretim siirecine katkilar1 karsiliginda elde ettikleri iicret gelirlerini ifade
etmektedir. Isverenlerin iscileri i¢in 6dedikleri sosyal giivenlik primi ve istihdamla iligkili
diger sosyal destek ddemeleri de bu hesap kapsamma girer. Ornegin, Tiirkiye nin
yurtdisindaki biiytikelcilerinde istthdam edilen yurtdisi yerlesiklerine yapilan iicret
O0demeleri Tiirkiye nin 6demeler bilangosunda ticret gideri olarak kaydedilirken; yabanci
ilkelerin Tiirkiye’deki temsilciliklerinde calisan Tiirkiye yerlesiklerine yapilan {icret
O0demeleri, licret geliri olarak kaydedilir.

Yatirim geliri, finansal varliklarin veya dogal kaynaklarin farkli ekonomi

yerlesiklerine kullandirilmasindan dogan faiz, kar payr ve kira Odemelerini



kapsamaktadir. Yatirim Geliri kalemi kendi i¢inde ii¢ basliga ayrilir; Dogrudan yatirim,
portfoy yatirimi ve diger yatirimlar.

Dogrudan yatirim gelirleri kapsamina, sermaye ve yatirim fonu gelirlerinden dogan
kar pay1 6demeleri Ve yeniden yatirima doniistiiriilen karlar girmektedir. Portfoy yatirimi
gelirleri ise pay senetlerinden elde edilen kar paylar ile bor¢lanma senetlerinden dogan
faiz gelirlerinden olusur. Diger yatirimlarda ise yukaridakilerin disinda kalan vadeli
mevduat ve kredi gibi diger finansal varlik ve yiikiimliliiklere iliskin faiz 6demeleri
kaydedilmektedir.

Yukarida agiklanan iiretim faktorlerini saglayan ekonomi agisindan bu édemeler o
ekonominin birincil gelir dengesine gelir olarak kaydedilirken, bu tiretim faktorlerini

kullanan ekonomi agisindan ise bu 6demeler gider olarak kaydedilir.

1.3.1.3. Ikincil gelir dengesi

Ikincil gelir bir ekonomi yerlesigi ile yabancilar arasindaki mal, hizmet ve finansal
varliklarin karsiliksiz transferlerini igerir. Baska bir ifadeyle ekonomiye mal, hizmet ya
da para girisi gerceklestigi halde, bu girigler karsiliginda yurtdigina kaynak transferi
yapilmayan islemlerdir. Bu kalem sektérler bazinda ikiye ayrilir; genel hiikiimet ve diger
sektorler.

Genel hiikiimet kalemi altinda bizzat bir iilke hiikiimeti tarafindan baska bir iilke
hiikiimeti veya yerlesiklerine yapilan karsiliksiz transferler kaydedilir. Bu transferler
gelismekte olan iilkelere yonelik para ve sermaye mali transferleri, askeri yardimlar veya
memleketine donen iscilerin emekli ayligi 6demeleri seklinde olabilir. Yurtdisinda
yerlesik Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaglarinin dovizli askerlik 6demeleri ve uluslararasi
yarg1 organlarimin hiikkmii sonucunda hiikiimetlerin birbirine veya uluslariistii kurumlara
6dedigi cezalar da Genel Hiikiimet kalemi altinda izlenir (IMF, 2009, s. 219).

Diger Sektorler kalemi, bireyler veya sivil toplum kuruluslarinca yabancilara
gonderilen hibe ve hediyeleri kapsar. Bunlar yabanci bir iilkede calisan bir is¢inin
memleketindeki akrabalarina para havalesi, yerlesiklerin birbirine gonderdigi fiziksel
hediyeler veya yabanci bir iilke yerlesiklerinin refahina katkida bulunmak i¢in yapilan
bagislar seklinde olabilir (Carbaugh, 2015, s. 331).

IMF (2009) birincil gelir ile ikincil gelir arasindaki farki su sekilde agiklamaktadir:
Birincil gelirler is¢ilere 6denen iicretleri, finansal varliklarin getirilerini ve dogal

kaynaklarin kullanilmasindan kaynaklanan kira gelirlerini kapsarken; Ikincil gelir ise
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daha oOnceden kazanilmis olan gelirin yeniden dagitimina iliskin transferleri

kapsamaktadir.

1.3.2. Sermaye hesabi

Sermaye Hesabi, sermaye transferlerini ve iretilmeyen ve finansal olmayan
varliklarin edinimi ve satimi islemlerini kapsar. Sermaye transferi islemlerine, borg
alacaklisinin alacak hakkindan vazge¢mesi, baska bir ifadeyle borg affi ve diger sermaye
transferleri kaydedilir.

Uretilmeyen ve finansal olmayan varliklarin edinimi ve satimi islemlerine bir dogal
kaynagin, patentin, telifin, bayiligin, logonun, internete iliskin bir alan adinin veya marka
kullanim hakkinin alim satimi kaydedilir (Carbaugh, 2015, s. 332). Bir kara par¢asinin,
maden ¢ikarma veya balik avlama haklarinin edinimi veya satisi dogal kaynak transferi
olarak disiiniilebilir (IMF, 2009, ss. 217-218). Futbolcu transferlerine 6denen veya
tranferlerden elde edilen bonservis bedelleri de bu hesapta kaydedilir (Aslan, 2013, s.
135).

IMF (2009) goemen transferlerinin miilkiyet degisimine konu olmamasi nedeniyle
O0demeler dengesi istatistiklerine kaydedilemeyecegi konusunda goriis belirtmistir. Ciinkii
kiginin yerlesiklik durumunun degismesinin iki taraf arasinda miilkiyet degisimine konu

olan bir islem olmadig1 agiktir.

1.3.3. Finans hesabi

Ekonomilerin yerlesikleri arasinda sadece mal ve hizmet akimlar1 ger¢eklesmez.
Bunun yaninda giinlimiiz diinya ekonomisinde sermayenin mobilitesinin Oniindeki
engellerin kaldirilmasiyla 6nemli miktarda finansal hareketler de gerceklesir. Dogrudan,
portfoy ve diger yatirimlar ana basliklar1 altinda bu finansal hareketler finans hesabinda
kayit altina alinr.

Finans hesabi1 bir iilke ekonomisinin yabanci varlik veya yabanci
yiikiimliiliiklerinde degisime neden olan tiim islemleri igcermektedir. Baska bir ifadeyle
uluslararasi varlik alim satimina konu olan tiim islemler finans hesabina kaydedilir. Bu
hesabin kapsami, bir iilkedeki yerlesiklerin baska bir iilkede tesis, bina satin almak
seklinde yaptiklar fiziki yatirimlarla yabanci tahvil, pay senedi ve bono satin almalar1 ya

da yabanc iilkelerde mevduat hesab1 agtirarak para yatirmalar1 sonucunda olusan fon
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akimlarindan olusmaktadir (TCMB, 2009, s. 3). Tiirkiye’nin 2017 yili finans hesabi
dengesi Tablo 1.3’te gosterilmistir.

Tablo 1.3. Tiirkiye 'nin 2017 yili finans hesabt (TCMB, Odemeler dengesi istatistikleri, 2017)

Milyon $
C. FINANS HESABI -38,933
8. Dogrudan Yatirimlar: Net Varhk Edinimi 2,700
9. Dogrudan Yatirimlar: Net Yiikiimliiliik Olusumu 10,830
10. Portfoy Yatirnmlari: Net Varhk Edinimi -256
11. Portfoy Yatirnmlarr: Net Yiikiimliiliik Olusumu 24,051
11.1. Hisse Senetleri 3,192
11.2. Borg Senetleri 20,859
12. Diger Yatirnmlar: Net Varhk Edinimi 8,028
12.1. Merkez Bankasi 0
12.2. Genel Hiikiimet -326
12.3. Bankalar 6,632
12.4. Diger Sektorler 1,722
13. Diger Yatirnmlar: Net Yiikiimliiliik Olusumu 14,524
13.1. Merkez Bankasi -218
13.2. Genel Hiikiimet -1,371
13.3. Bankalar 3,719
13.4. Diger Sektorler 12,394

Finans hesabn ile ilgili {izerinde durulmas: gereken iki onemli husus vardir. Tlk
olarak, bu hesap zamanla biriken varlik stokunu degil, sadece ilgili donem (genellikle ¢
ay veya bir y1l) igerisinde gergeklesen varlik hareketlerini temsil eder. ikinci olarak biitiin
hareketler briit degil, net degisimleri yansitmaktadir. Net degisim satin alinan ile satilan
varliklar arasindaki fark olup bir iilkenin yabanci iilkelerdeki varlik sahipliginin net
degisimini 6lgmektedir (Gerber, 2014, s. 184).

Finans hesabimnm alt kalemleri sermayenin niteligine gore, dogrudan yatirimlar,
portfdy yatirimlari, finansal tiirevler, diger yatirimlar ve rezerv varliklarindan
olugmaktadir. Sayilan kalemlere kayit yapilirken “varlik/yiikiimliiliikk prensibi” esas
aliarak “bor¢” ve “alacak” yerine sirastyla “net varlik edinimi” ile “net yiikiimliiliik
olusumu” terimleri kullanilmaktadir.

Finans hesabinda + isaretler varlik veya ylikiimliiliklerde artisi, - isaretler ise
bunlarin azalisint gostermektedir. Varlik ve yiikiimliiliklere ait net degerlerin
hesaplandig: alt hesap bakiyeleri + veya — degerlerine gére yorumlanir (Tonus, 2015, s.

273). Ornegin, portfdy yatirrmlari kalemine ait net varlik edinimi alt hesab1 o dénem igin
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+ isarete sahip ise ilgili donemde ekonominin yurtdigindaki portfy yatirimlarinin artmasi
olarak yorumlanirken, - isaret ise ekonominin yurtdisindaki portfoy yatirrmlarinin ilgili
donemde azalmasi olarak yorumlanir. Bir baska 6rnek olarak, diger yatirimlar hesabinin
altinda yer alan efektif ve mevduatlar hesabina ait net yiikiimliiliik olusumu ilgili
donemde + isarete sahip ise o ekonominin ilgili donemde yurtdisina efektif ve
mevduatlara iliskin yiikiimliiliklerinin arttigini gosterir. Aksine, bu hesap - isarete sahip
ise o ekonominin ilgili donemde yurtdisindaki efektif ve mevduatlara iliskin
yiiktimliiliiklerinin azaldigini gosterir.

Dogrudan yatirimlar, yatirnmcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir
ekonomide yaptigi uzun vadeli yatirimlarin gosterildigi kalemdir. Bir ekonomi
yerlesiginin bagka bir iilkedeki bir isletmenin sahipliginin %10 unu veya daha fazlasim
satin almast veya yeni bir isletme kurmasini dogrudan yatirnm olarak tanimlanir.
(Carbaugh 2015, s. 332). Esik olarak %10’u asan yatirimlarin dogrudan yatirim olarak
kabul edilmesinin ardindaki mantik sudur: isletmenin sermayesinin %10’ undan fazlasina
ortak olan yatirnmcinin bu isletmenin yonetiminde séz sahibi oldugu kabul edilir.
Dogrudan yatirimlarin portfoy yatirimlarindan farki da bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.
Dogrudan yatirnmlarda yatirimer isletmeye kaynak saglamasinin yaninda isletmenin
yonetimi ve kontroliinde etkili olurken; portfoy yatirimlarinda isletme sadece uluslararasi
piyasalardan kaynak saglamis olmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yatirim yapan yatirimci
sermayesinin yaninda isletme bilgisi ve sahip oldugu teknolojiyi de bagka bir ekonomiye
gotiirmektedir.

Gelismekte olan iilke ekonomileri acisindan dogrudan yatirim hareketleri oldukca
onemlidir. Dogrudan yatirnmlar portfdy yatirimlarina gore daha uzun vadeli kabul
edilmektedir. Portfdy yatirimlarinin olas1 ekonomik dalgalanmalarda hizli bir sekilde
ekonomiyi terk etme 6zelligi oldugundan ekonomide kirillganliga sebep olmaktadirlar.
Aksine dogrudan yatinmlar uzun vadeli kabul edildiginden ekonomide bdyle bir
kirilganlik yaratmamaktadir. Bu nedenle yatirimi alan ekonomi agisindan dogrudan
yatirimlar daha tercih edilir yatirnmlardir. Bunun yaninda dogrudan yatirim seklinde
yatirimer isletme bilgisi ve teknolojisi ile lilkeye geldiginden ekonomide hem kendi
sektoriine hem de diger sektorlere pozitif digsallik saglamaktadir.

Portfoy yatirimlari, menkul deger yatirimlarini, genelde tahvil, bono ve pay senedi

islemlerini ve diger para piyasasi araglartyla yapilan islemleri kapsamaktadir. Finansal
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tiirevler, degeri bir dayanak varliga bagli belirlenen fakat dayanak varliktan bagimsiz
olarak alim satimi yapilan araglardir.

Diger yatirimlar dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari, finansal tiirevler ve rezerv
varliklar disinda kalan diger tiim sermaye akimlarina iliskin islemleri igermektedir. Diger
yatirimlar kapsamina efektif ve mevduatlar, banka kredileri, sigorta ve ticari krediler
dahildir.

Rezerv varliklar kalemi, lilkenin para otoriteleri tarafindan, 6demeler bilangosu
dengesizliklerinin dogrudan ya da dolayli finansmanini saglamak, para veya kur
politikalarin1 desteklemek amaciyla ya da gelecekteki belirsizlikler veya olasi kriz
durumlari karsisinda 6nlem olarak kullanima hazir bulundurulan, konvertibilitesi yliksek
ve genis kabul goren yabanci varliklart icermektedir TCMB, 2009).

Resmi rezervler bir iilke tarafindan iki sebeple tutulur. Birincisi iilkenin kisa vadeli
ticaret agiklarin1 ve donemsel nakit krizlerini kontrol etmek {iizere yeterli uluslararasi
likiditeye sahip oldugunu uluslararasi camiaya gostermek {iizeredir. Rezervlerin bu
likidite islevi sadece konvertibil para birimine sahip olmayan ya da uluslararasi sermaye
piyasalarina erisimi smnirl;, gelisme yolunda olan iilkeler icin gegerlidir. Ikinci olarak,
merkez bankalar1 sik sik bu rezerv varliklar1 6zel piyasadan alip satarak doviz kurunu
istikrarli hale getirmeye caligirlar (Carbaugh, 2015, s. 334).

Bir tilkenin cari islemler hesabinda olusabilecek bir acik finans hesabi araciligiyla
finanse edilir. Ancak sermaye ve finans hesabinin bu a¢igi finanse etmekte yetersiz
kaldig1 durumlarda, 6demeler bilangosunda denkligi saglamak iizere resmi rezervler
kullanilir. Buna gore resmi rezervler hesabi, 6demeler bilangosu kalemlerinde ortaya
¢ikan dengesizligi ortadan kaldirmak icin kullanilan merkez bankalarinin uluslararasi
rezervlerindeki degisimi gosterir (Karluk, 2009, ss. 587-588). Rezerv varliklar, doviz,
parasal altin, Ozel Cekme Haklar1 (SDR), IMF nezdindeki pozisyonlar ve diger rezerv
varliklardan olusur. Parasal altin, iilkelerin para otoriteleri tarafindan tutulan altin
rezervleridir.

Ozel Cekme Haklar1 (SDR), IMF tarafindan iiye iilkelerin paralarmin degerini
belirlemek iizere referans teskil etmesi amaciyla olusturulan para birimidir. SDR’nin
degeri euro, Japon yeni, Ingiliz sterlini, ABD dolar1 ve Cin renminbisinden olusan bir
para sepetine baglanmistir. IMF’ye {iye her lilkeye Fon’un sermayesine katkisi oraninda
SDR dagitilir. SDR kaydi bir paradan ziyade alacak hakki niteligindedir. Bu yiizden

SDR’ler iilkenin uluslararasi rezervlerinden sayilir (Tonus, 2017, ss. 136-137).
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IMF nezdindeki pozisyonlar, IMF’ye iiye iilkelerin kredi dilimlerinden satin
aliglarinin toplamidir. Uye iilkeye talep edildigi her an 6denebilmektedir. Diger rezerv
varliklar ise yukarida yer alan smiflamalarin disinda kalan kalan rezerv varliklardan
olusmaktadir. Ornegin bankacilik sisteminin elindeki rezerv varliklarin parasal otoritenin

kontroliine girmesi durumunda bu baglik altina kaydedilir (TCMB, 2018, ss. 16-17).

1.3.4. Net hata ve noksan hesabi

Gergeklestirilen her uluslararasi islemin 6demeler dengesinde iki ayr1 kalem altinda
ve esit degerde borg ve alacak olarak kaydedilmesi nedeniyle “cari islemler hesab1’’ ve
“sermaye hesab1’nin toplaminin “finans hesabi”na esit olmasi1 gerekmektedir. Ancak,
O0demeler dengesinde yer alan verilerin farkli kaynaklardan elde edilmesi, bazi veriler
gercek kayitlardan saglanirken, bazi verilerin anket c¢alismalarindan saglanan
tahminlerden olusmasi, 6l¢me, degerleme kayit zaman farkliliklarina neden olmaktadir.
Bunun sonucunda ortaya ¢ikan farklar Net Hata ve Noksan (NHN) kalemine ‘“kalint1”
olarak yansimaktadir. NHN finans hesabindan, cari islemler hesab1 ve sermaye hesabi
toplaminin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.

Ornegin, seyahat gelir ve giderlerinin kayit altina alinabilmesi igin gesitli
kurumlarca yiiriitiilen anketlerden hesaplanan gelir ve giderler bankalarin doviz
varliklara ayn1 miktarda yansimamigsa arada bir fark olusur, bu fark NHN kalemine
yansitilmaktadir (TCMB, 2018, s. 27).

Hesaplar arasinda en giivenilir olan1 dis ticaret hesab1 olarak diisiiniilebilir. Cilinkii
bavul ticareti diginda kalan mal ticareti verileri dogrudan giimriik kayitlarindan elde
edilmektedir. Finans hesab1 islemlerinin bilgisi ise finansal araci kuruluslarin
kayitlarindan elde edilmektedir. Baz1 finansal islemler bankacilik sistemi kayitlarina
girmediginden buradaki hareketler tam ve dogru bir sekilde izlenememektedir. Bu ylizden
O0demeler dengesinde bor¢ ve alacak hesaplarinin toplamlarinin esit olmamasi dogaldir
(Carbaugh, 2015, s. 336). Sonu¢ olarak, NHN o6demeler bilangosu istatistiklerini
muhasebe anlaminda denklestirmek igin kullanilan kayittir (Seyidoglu, 2017, s. 310).
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1.4. Odemeler Bilancosunda Denge
1.4.1. Cari islemler hesabi dengesi

Cari islemler hesab1 mal ve hizmet ticaretine iliskin ithalat ve ihracati, karsilikli
faktor geliri 6demelerini ve niteligi sermaye transferi olmayan Kkarsiliksiz transfer
O0demelerini kapsar. Cari islemler hesabinda yer alan unsurlar, ulusal geliri dogrudan
etkiledigi i¢in olduk¢a 6nemlidir (Karluk, 2009, ss. 587-588).

Cari islemler hesabini makroekonomik denklikler araciligiyla incelemek tizere

ulusal gelir denkligini asagidaki gibi yazalim.
GDP=C+I1+G+X—-M (1.2)

Buna gore gayri safi yurt i¢i hasila (GDP), yurt i¢i hanehalki mal ve hizmet tiikketimi
(C), yurt i¢i yatirnmlar (I), kamu harcamalari (G) ve mal ve hizmet ihracatinin (X)
toplamindan mal ve hizmet ithalatinin (M) ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.

Gayri safi milli hasila (GNP) ise gayri safi yurt i¢i hasilaya (GDP) net dis alem
faktor gelirlerinin ya da baska bir ifadeyle birincil gelir dengesinin (BPI) eklenmesiyle
elde edilir.

GNP=C+I1+G+X—M+BPI (1.2)

Ulusal harcanabilir gelir (GNDY) gayri safi milli hasilaya (GNP) net karsiliksiz
transferlerin ya da bagka bir ifadeyle ikincil gelir dengesinin (BSI) ilave edilmesiyle elde
edilir. Buna gore ulusal harcanabilir geliri (GNDY) elde etmek iizere 1.2 numaral

denklikte esitligin her iki tarafina birincil gelir dengesini (BSI) ekleyelim.

GNP+BSI=C+1+G+X—M+ BPI + BSI

GNDY = C+1+G+X—M+ BPI + BSI (1.3)

1.3 numarali esitligin sag tarafindaki X — M + BPI + BSI terimi cari islemler

dengesini (CA) ifade etmektedir. Buna gore denkligi yeniden diizenleyelim.
GNDY =C+I1+G+CA (1.4)

Ulusal harcanabilir gelirden (GNDY) yurt i¢i harcamalar (C) ve yatirimlar (1)

cikarildiginda ulusal tasarruflar (S) elde edilir.
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GNDY —C—-G=1+CA

S=1+CA (1.5)

1.5 numaral1 esitlige gore ulusal tasarruflar, yatirimlar ve cari islemler dengesinin
toplamindan olusmaktadir. Esitligi yatirim ve tasarruf farkini gésterecek sekilde yeniden

diizenleyerek ifade edelim.
S—1=CA (1.6)

1.6 numarali esitlik cari islemler dengesinin ulusal tasarruflar ile ulusal yatirimlarin
farkindan olustugunu ifade etmektedir. Buna gore tasarruf agigi s6z konusu olan bir
ekonomide cari islemler hesabi1 agik vermekte; tasarruf fazlasi s6z konusu olan bir
ekonomide ise cari islemler hesabi fazlasi ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bir
ekonomide yurt i¢i tasarruflar, yurt i¢i yatirimlar1 finanse etmekte yetersiz kaliyorsa sz
konusu tasarruf agigi yabancilarin tasarruflarindan saglaniyor demektir. Bu durumda
finans hesabi1 bakiyesi pozitif olacagindan cari islemler dengesi de negatif olur. Aksine
ekonomide yurt i¢i tasarruflar yatirnmlardan biiyiik ise, s6z konusu tasarruf fazlasi ile
yabancilarin yatirimlari finanse ediliyor anlamina gelir. Bu durumda finans hesabi
bakiyesi negatif olacagindan cari islemler dengesi de pozitif olur.

Appleyard ve Field (2015, s. 479) cari islemler dengesini varlik edimi ve
yiikiimliiliik olusumu bakis agisindan su sekilde degerlendirmislerdir. Eger bir ekonomi
cari agik veriyorsa, ayni anda ekonomide tasarruf aci1g1 da s6z konusudur. Bu durumda
ekonominin yabanci yiikiimliilikleri yurtdisgindaki varliklarindan daha hizli biyiiyor
demektir. Bu iilkenin net dig yatirimi negatif olup, diinyanin geri kalanindan net
borg¢lanici konumundadir. Aksine, bir ekonomi cari hesap fazlasi veriyorsa ayni anda
ekonomide tasarruf fazlasi da s6z konusudur. Bu durumda yurtdigindaki varliklart
yabanci yiikiimliiliiklerinden daha hizli biiyliyor demektir. Bu {ilkenin net dis yatirim
pozitiftir ve diinyanin geri kalanina net bor¢ verici konumundadir.

Cari islemler dengesini biitge dengesi agisindan analiz etmek lizere gelir-harcama
akimindaki sizintilarin ilavelere esitligini ele alalim. Denge iiretim diizeyini analiz
etmenin bir yontemi de gelir-harcama akimindaki sizintilar ilavelerin incelenmesidir.
Toplam harcamalarin otonom kalemlerinin azalmasina neden olan sizintilar, ulusal gelirin
azalmasina neden olurlar. Modelde ii¢ tiir sizint1 s6z konusudur: Tasarruflar, vergiler ve

ithalat. ilaveler ise toplam harcamalarin otonom kalemlerinin artmasina neden olan
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unsurlardir ve ulusal gelirin artmasina neden olurlar. Ug tiir ilave vardir: Yatirimlar, kamu
harcamalar1 ve ihracat. Ekonomide dengenin saglanabilmesi ig¢in ulusal gelirden
sizintilarin ulusal gelire ilavelere esit olmasi gerekmektedir. Buna gore denge sarti
tasarruflar (S), vergiler (T), ithalat (M) toplaminin yatirimlar (I), kamu harcamalar (G)
ve ihracat (X) toplamina esit olmasidir (Alkin, 2005, s. 308).

S+T+M=1+G+X (1.7)

1.7 numarali esitligi diizenleyerek asagidaki gibi ifade edebiliriz.

X-M)=6S-D+(T-06) (1.8)

Yukaridaki esitlikte (X — M) cari islemler dengesini, (S —I) 6zel kesim tasarruf
yatirim dengesini ve (T — G) kamu gelir-gider dengesini (biitce dengesi) temsil
etmektedir. Esitlige gore, cari islemler dengesi 6zel kesim tasarruf-yatirim farki ile biitge
gelir-gider farkinin toplamindan meydana gelmektedir. Bir bagka deyisle, 6zel kesim
tasarruf agig1 ve biitge agiklari cari islemler agigini beslemektedir. Buna gore cari islemler
acigmi gidermek isteyen bir hiikkiimetin biitce acigini azaltmak ve/veya 6zel tasarruflari
artirmak iizere politika liretmesi gereklidir.

Bir ekonomide ayni1 anda hem biitge a¢ig1 hem de cari islemler agiginin s6z konusu
olmasi1 durumu ikiz agik olarak ifade edilmektedir. Keynesyen yaklasim biitce agiklarinin
cari islemler agiginin nedeni oldugunu savunmaktadir. Ricardocu denklik yaklasimi ise
bu iki unsur arasinda bir iliski olmadigini 6ne siirmektedir.

Denklikte yer alan ti¢ denge unsurunun da negatif olmasi durumunda ise igiiz
aciklar ortaya ¢ikmaktadir. Yani ekonominin genel dengesi i¢erisinde ayni anda hem cari
acik hem biitge aci1g1 hem de tasarruf agig1 so6z konusu ise li¢iiz agik sorunu ortaya
cikmaktadir. Sayilan denge unsurlarindan herhangi birinde meydana gelebilecek degisim
diger denge unsurlarimi da etkilemektedir. Ornegin, biitce aciklar1 ulusal tasarruflar:
azaltmasi yoluyla cari islemler dengesi iizerinde olumsuz etkiye neden olur. Bir bagka
acidan, cari agik s6z konusuyken ulusal gelirde meydana gelen azalma yurt i¢i tasarruflari
olumsuz etkileyeceginden biitce acgigi biiylir ve bu durum da cari islemler agiginin
derinlesmesine neden olur (McTeer, 2008). Buna gore iiciiz acik hipotezi tasarruf yatirim
dengesi ve biit¢e dengesinin, cari islemler dengesi tizerindeki etkisine vurgu yapmaktadir.

Yukarida yer alan agiklamalar cari islemler hesab1 ac¢ig1 lizerinde yogunlasmistir,

cari islemler fazlasi ise benzer sekilde yorumlanabilir. Oncelikle, cari islemler fazlas1 olan
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bir ekonominin iilkenin net dig yatirimi pozitiftir, bir bagka deyisle bu iilke diinyanin geri
kalanina net borg verici konumundadir (Pugel, 2016, s. 376).

1.4.2. Finans hesab1 dengesi

Finans hesabinda yurt ici yerlesikler ile yurtdis1 yerlesikler arasinda gergeklesen
finansal varlik ve yiikiimliiliiklere iligskin islemler kaydedilir. Finans hesabi dengesi net
bor¢ verme ya da net bor¢ alma durumunu gosterir. Finans hesabi dengesine gore bir
ekonominin o dénem i¢in net bor¢ veren durumunda olmasi ilgili donemde o ekonominin
toplam yabanci varliklarmin arttigi veya toplam yabanci yiikiimliiliiklerinin azaldig:
anlamina gelir. Aksine, ekonomi o donem i¢in net bor¢ alan durumunda ise ilgili donemde
o ckonominin toplam yabanci varliklarmin azaldigi veya toplam yabanci
yiikiimliiliiklerinin arttig1 anlamina gelir (IMF, 2009, s. 133).

Finans hesabina yapilan kayitlar mal ve hizmet alim satimina iliskin islemlerden ya
da gelir saglayici islemlerden kaynaklanabilecegi gibi finansal varlik ve yiikiimliiliiklere
iligskin islemlerden de kaynaklanabilir. Yurtdist yerlesigi bir yatirim sirketinin yurt igi bir
firmaya ait pay senedini satin almasi ya da yabanci bir iilke hiikiimetin yerli hiikiimete
borg vermesi gibi durumlar cari islemler hesabinda bir kayit gerektirmeyip sadece finans
hesabinda degisiklige neden olur.

Finans hesab1 dengesi, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, finansal tlirevler ve
diger yatirimlar alt hesaplarinin dengeleri ile resmi rezervlerdeki degisimin toplamindan
meydana gelmektedir. Alt hesaplardaki denge ilgili hesaptaki net varlik ediniminden net
yiikiimliiliik olusumunun ¢ikarilmasiyla elde edilir (Bkz. Tablo 1.1).

[zlenecek makroekonomi politikalar belirlenirken iizerinde diisiiniilmesi gereken
temel hususlardan biri de iilkeye giren ve lilkeden ¢ikan finansal sermaye hareketlerinin
tiiridiir. “Uluslararas1 sermaye hareketleri ulusal sinirlar1 asarak iilkeye giren ve ¢ikan
fonlar1 kapsar” (Karluk, 2009, s. 249). Parasiz ve Ekren (2013) ise uluslararasi sermaye
hareketlerini tasarruf fazlasi olan iilkelerden tasarruf agigi olan iilkelere fon transferi
olarak tanimlamislardir. Genellikle sanayilesmeye calisan iilkeler sermaye stokuna, alt
yap1 yatirimlarina, teknoloji ve bilisim sistemlerine ihtiyag duyduklarindan olgun

ekonomilerden zorunlu olarak kaynak 6diing alirlar (Parasiz ve Ekren, 2013, s. 164).
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Tablo 1.4. Finans hesabi dengesinin hesaplanmas: (Yazar tarafindan hazirlanmigtir.)

FINANS HESABI DENGESI [+H++HIV+V
Dogrudan Yatirimlar I=a-b
Net Varlik Edinimi
Net Yiikiimliiliik Olusumu
Portfoy Yatirimlari l=c-d
Net Varlik Edinimi
Net Yiikiimliiliik Olusumu d

Finansal Tiirevler I1=e-f
Net Varlik Edinimi e
Net Yiikiimliilik Olusumu f
Diger Yatirnmlar 1V=g-h
Net Varlik Edinimi
Net Yiikiimliilik Olusumu h
Rezerv Varhklar Vv

Bazi1 sermaye tiirlerinin mobilitesi oldukc¢a yiiksektir ve kisa donemlik egilimleri
temsil ederler. Bu kisa vadeli sermaye hareketleri siklikla finansal krizlerin bir iilkeden
baska bir iilkeye gecisini saglayan bir aktarict islevi goriirler. Ayni zamanda
yatirimcilarin bir ekonomi hakkindaki kisa donemlik beklentilerinde olusan degigsmelere
anlik olarak tepki verirler. Bu yiizden sermaye akimlarinin derecesi ve potansiyeli
ekonomik dalgalanmalarin 6nemli bir bilesenini olusturur (Gerber, 2014, s. 186).

Finansal sermaye hareketlerini kaynagina goére kamu ve 6zel kesim olarak iki alt
kategoriye ayirabiliriz. Her ne kadar kriz donemlerinde durum degisse de ¢ogu tilkede
finansal hareketlerin bilyiik bir kism1 &zel kesim kaynaklidir. Ozel kesim sermaye
hareketlerinin iki temel bileseni vardir: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (FDI) ve
portfoy yatirnmlari. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile portfoy yatirimi arasindaki
benzerlik, ikisinin de yatirimcisina yatirim yapilan ekonomiden alacak hakki
saglamasidir. Aralarindaki farklilik ise yatirimi alan iilke agisindan ozellikle vade
yapilarinda ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan yatirimlar genellikle uzun vade yapisina
sahiptir. Cilinkii bu varliklarin likiditesi diisiik olup nakde ¢evirmek daha giictiir. Portfoy
yatirimlari ise pay senedi ve tahvilleri kapsadigindan daha kisa vadeli olma egilimindedir.
Pay senetleri ve tahviller dogas1 geregi fabrika veya gayrimenkullere gore daha likit

varliklardir. Bu nedenle portfoy yatirimcilar1 daha kisa vadeli yatirnmcilardir, yatirim
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yaptiklar1 ekonomide bir bozulma beklentisine girdiklerinde hizli bir sekilde sistemden
¢ikmaktadirlar (Gerber, 2014, ss. 187-188).

Beklentilerdeki degisimler ani bir sekilde iceriye dogru sermaye akisini durdurabilir
ve genis ¢apli sermaye c¢ikislarina sebep olabilir. Calvo (1998) bu durumu ani durus
(sudden stop) olarak adlandirmistir. Ani duruslar son otuz yildaki hemen biitiin finansal
krizlerde ortaya ¢ikmistir. Ani duruslar finans hesab1 dengesini negatife doniistiirebilir.
Finans hesab1 dengesinin negatif olmasi cari a¢i81 finanse edecek yeterli sermaye giriginin
olmadig1 ve ulusal paranin deger kaybetmesiyle birlikte genellikle ithalatin kisilarak
ihracatin artacaglr anlamina gelir. Bir¢ok durumda ani durusun finansal krize neden
oldugu gozlenmistir.

Ani durusun neden oldugu problemler iilkenin i¢ bor¢ dinamikleri ile birlikte
diistintildiigiinde daha da derinlesebilir. Uluslararas1 piyasalarda bankalar ve diger
finansal kurumlarin kullandiklar1 krediler genellikle ABD dolar1 ve euro gibi konvertibl
para cinsindendir. Borg alinan para iilkeye girdikten sonra ulusal para birimine gevrilerek
yurt i¢inde kullandirilir. Ekonomide ani durusun gerceklesmesi durumunda bankalar ve
diger kurumlarin borglar1 yabanci para cinsinden, gelirleri ise ulusal para cinsinden
oldugundan 6nemli bir risk altindadirlar. Borg servisi i¢in ihtiya¢ duyulan dolar ve euro
tilkede smirli olabilir. Dahasi, ani durusa yerel paradaki deger kaybi da eslik ederse
disardan gelen fonlara dayali faaliyet gosteren kurumlar da ulusal para cinsinden borg

miktarlari biiyliyeceginden ¢ok biiyiik zarar gorebilirler (Gerber, 2014, s. 189).

1.4.3. Dis dengenin saglanmasi

Odemeler bilangosunda cift kayt ilkesi geregi uluslararasi ekonomik islemler bir
hesapta borg olarak kaydedilirken, bu islem iligkili diger hesapta alacak olarak kaydedilir.
Bu yilizden cari islemler hesabi1 (CA), sermaye hesabi (KA) ve finans hesab1 (FA)

dengelerinin toplaminin her zaman sifira esit olmasi gerekmektedir.
CA+KA+FA=0 (1.9
Esitlik diizenlenerek asagidaki gibi ifade edilebilir:
CA=—-KA-FA (1.10)

Finans hesabi1 dengesi ekonominin borg¢luluk durumdaki net degisimi ifade
etmektedir. Cari islemler a¢ig1 olan bir ekonomi cari agig1 finanse etmek iizere yabanci

fonlara ihtiya¢ duymaktadir. Bu durumda esitlik 1.10’a gore finans hesabinin fazla
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vermesi gerekmektedir: FA > 0. Eger ckonomi dis diinyaya borglu konumdaysa, borg
miktar1 finans hesab1 fazlasi kadar artar; aksine ekonomi dis diinyadan alacakli
durumundaysa alacak miktar1 finans hesab1 fazlasi kadar azalir.

Cari islemler hesab1 kapsamina giren mal, hizmet veya gelir akimlar1 sadece ilgili
donemi etkilerken, sermaye ve finans hesab1 kapsamina giren islemler ise iilkenin toplam
varlik ve ylkiimlilik stokunu degistirmektedir. 1.10 numarali esitlik bu ayrimi ifade
edecek sekilde yeniden ifade edilebilir. FKA, rezerv varliklar hari¢ sermaye ve finans

hesab1 toplamini ve AR rezerv varliklardaki degisimi ifade etmektedir.
CA+ FKA =AR (1.11)

Esitlik rezerv varliklardaki degisim ile cari islemler dengesi ve sermaye-finans
hesab1 dengesi toplaminin iligkili oldugunu gostermektedir. Buna gore cari islemler
hesab1 a¢181, finans hesabinda olusacak fazla ile finanse edilemezse, baska bir ifadeyle
yetersiz dis finansman durumunda ekonominin rezerv varliklar1 azalir. Cari islemler
fazlas1 durumunda ise finans hesabinin agik vermesi ekonomi i¢indeki fon arzi fazlasi ile
yabancilarin cari agiklarinin finanse edildigi anlamina gelmektedir. Eger bu fazla fonlarin
tamami yurtdisina kanalize edilemezse, cari islemler fazlasi finans hesabi agigiyla
dengelenemezse, s6z konusu fazla ekonominin rezerv varliklarinin artmasina yol acar.

Rezerv varliklarda degisime neden olan islemleri para otoriteleri doviz
piyasalarinda yapmaktadir. Doviz satim islemi, ilgili {lkenin resmi uluslararasi
rezervlerinden sayilan doviz varliklarini azaltirken; doviz alim islemi de iilkenin resmi
uluslararasi rezervlerinin artmasina neden olur. Ayrica s6z konusu doviz islemleri sadece
resmi rezerv varliklarinda degisime neden olmakla kalmayip, bircok iktisadi degisken
tizerinde etkilidir. Miidahaleler doviz kurlarini, para arzini, faiz oranlarini, uluslararasi
sermaye akimlarini, yurt i¢i sermaye birikimini, yurt i¢i hasilay1 ve uluslararasi mal ve
hizmet ticaretini etkiler (Pugel, 2016, s. 380).

Genel olarak, gelismekte olan iilkeler agisindan ekonomik biiylimeyi cari agik
yoluyla finanse etmek tercih edilen bir politikadir. Eger tilkedeki yatirimlarin getiri oranm
yeterince yiiksek ise {ilke cari acik aracilifiyla daha fazla yatirnm yapabilmek i¢in dig
finansman saglayabilmektedir. Boylelikle iilkenin iiretken kapasitesi artirilabilmektedir.
Bu yolla iilkenin gelecekte tasarruflarini artirabilecegi ve cari fazla vererek ge¢misteki

dis borglarin1 6deyebilir hale gelecegi beklenir (Terra, 2015, s. 22).
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1.5. Uluslararas:1 Yatirim Pozisyonu

Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu (UYP); bir ekonomideki yerlesiklerin yurtdisindaki
yerlesikler ile finansal alacaklari ve yiikiimliliiklerin yaninda rezerv varliklarin belli bir
andaki stok degerini gostermektedir. TCMB, UYP’nu aylik olarak yaymlamaktadir.
Toplam finansal varliklar ile toplam finansal yiikiimliiliklerin farki, net UYP’nu
vermektedir. Basit bir ifadeyle, net UYP; Tiirkiye'nin yurtdisindan alacaklariyla,
Tiirkiye'nin yurtdisina borglari arasindaki farktir (TCMB, 2017, s. 2).

Uluslararasi islemler, uluslararasi varlik ve yiikiimliilik stoklarini degistirir ve
boylece ddemeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu degisir. Ornegin bir iilke, 0
yil i¢in cari hesap fazlasi verdiyse o yilki net dis yatirimi1 pozitiftir. Yani iilkenin yabanci
finansal varliklar1 artmistir. UYP tipki bir bilango gibi varliklar ve yiikiimliiliikleri
gosterecek sekilde iki tarafli bir tablo seklinde hazirlanmaktadir. UYP’nun kalemleri;
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar ve rezerv varliklardir. Tablo
1.5°’te TCMB tarafindan 2017 yili son ¢eyregi icin hazirlanan UYP ozet olarak
gdsterilmistir.

Odemeler dengesi ile uluslararas1 yatirim pozisyonu birbiriyle yakin iliski i¢indedir.
Bir iilkenin net UYP nundaki degisim ile 6demeler dengesi istatistikleri karsilastirilarak
meydana gelen degisimin ne kadarlik kismimin dénem icinde gergeklesen finansal
akimlardan, ne kadarlik kisminin ise kurdaki ve varlik degerlerindeki degisimden

kaynaklandigi tespit edilebilmektedir (TCMB, 2017, s. 3).

Tablo 1.5. Tiirkiye 'nin 2017 yuli dordiincii ¢eyrege ait uluslararast yatirim pozisyonu (TCMB,
Uluslararast yatirim pozisyonu, 2017)

Milyon $
ULUSLARARASI YATIRIM POZiSYONU, NET -453,305
A. Varhklar 227,976
1. Dogrudan Yatirimlar 42,204
2. Portfoy yatirimlari 1,153
3. Diger yatirimlar 76,966
4, Rezerv varliklar 107,653
B. Yiikiimliiliikler 681,281
1. Dogrudan Yatirimlar 180,258
2. Portfoy yatirimlar 177,281
3. Diger yatirimlar 323,742

! Daha detayli sunumlar igin bkz.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+
ve+llgili+istatistikler/Uluslararasi+Yatirim+Pozisyonu/
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http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Uluslararasi+Yatirim+Pozisyonu/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Uluslararasi+Yatirim+Pozisyonu/

Odemeler dengesi ile uluslararasi yatirrm pozisyonu her ne kadar birbiriyle yakin
iliski i¢inde olsalar da aralarindaki anlamsal farkliliga vurgu yapmak Onemlidir.
Odemeler dengesi belirli bir zaman araligindaki uluslararasi islemlerin kaydi olmasi
itibariyle muhasebede kullanilan gelir tablosuna benzerken; uluslararasi yatirim
pozisyonu ise belirli bir andaki net yabanci varlik ve yiikiimliiliik stoklarini gosterdigi

icin muhasebe anlamindaki bilangoya benzemektedir (Pugel, 2016, s. 381).
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IKiNCi BOLUM

2. CARI ISLEMLER DENGESINE YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

Ekonomilerin zaman igerisinde disa agik hale gelmeleriyle birlikte 6demeler
bilancosunda dengesizliklere nelerin yol actig1 ve dis dengenin nasil saglandigi ekonomi
biliminde Onemli bir calisma konusu olmustur. Baslangigcta devaliiasyon ve
revalliasyonun dis ticaret dengesi tizerindeki etkilerini agiklamaya yonelik teoriler ortaya
atilmistir. Bu teoriler, gesitli varsayimlarin ortadan kaldirilmasi yoluyla cari islemler
hesab1 ve finans hesabini da kapsayacak sekilde 6demeler dengesini bir biitlin olarak ele
alan ve agiklayan yeni teorilerle daha da gelismistir. Bu boliimde cari islemler dengesini
ve daha genis kapsamda Odemeler dengesini aciklayan temel teorik yaklasimlar

incelenecektir.

2.1. Esneklikler Yaklasim

Esneklikler yaklagimi uluslararasi iktisat literatiiriindeki en eski teorilerden biridir.
Erken donemlerde diinya ekonomilerinde serbest kur rejimi yaygindi ve cari islemler
dengesizlikleri devletlerin sabit kur rejimi uygulamalariyla iligkilendirilmekteydi. Sabit
kur rejiminde, eger yabanci paranin fiyatt (ER) ¢ok diisiik olarak belirlenmigse ithalat
nispi olarak ucuz ve ihracat ise pahali olur ve bdylece cari agik sdz konusu olur.?
Esneklikler yaklagiminin temel sorusu sudur: Eger bir iilke cari agik veriyorsa hangi
kosullar altinda ulusal paranin devaliie edilmesi cari ag1g1 azaltir? Daha sonrasinda esnek
kur rejimlerinin yayginlagsmasiyla birlikte, model; devletlerin cari agig1 azaltmak igin
izledikleri kur yiikseltme politikalarinin etkinligini degerlendirmek i¢in kullanilmistir
(Husted ve Melvin, 2013, s. 310). Devaliiasyonun hangi kosullar altinda cari a¢ig1
gidermede basarili olacag: ilk olarak A. Marshall ve A. P. Lerner tarafindan formiilize
edilmistir.?

emte, =1 (12.1)

2 Caligmada doviz kurlar1 dolayl kotasyon yontemiyle ifade edilmistir. Buna gore kurun yiikselmesi ulusal
paranin deger kaybetmesi ve kurun diismesi ulusal paranin deger kazanmasi anlamindadir.

8 A. O. Hirschman sart1 gelistirerek tekrar formiilize etmistir. Thracat ve ithalata olan talep esneklikleri
yerine yabanci paraya ve ulusal paraya olan talep esnekliklerini kullanmustir.
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Denklemdeki e, ithal malina olan yurt i¢i talep esnekligini, e, ihra¢ malina olan
yurtdist talep esnekligini gostermektedir. Kosula gore, talep esneklikleri toplaminin
birden biiylik olmasi halinde devaliiasyon dis ticaret agigini giderici etki yaparken
revalliasyon ise dis ticaret fazlasimi giderici etki yapmaktadir. Genis anlamda, talep
esneklikleri toplam1 1’den ne derece biiylikse kurda meydana gelen degismelerin dis
dengeyi saglayici etkisi o derece giiglii olur (Seyidoglu, 2017, s. 449).

Marshall-Lerner kosulu iki varsayima dayanmaktadir. Birinci varsayima gore dis
ticaret baslangicta dengededir. Yani ithalat diizeyi ile ihracat diizeyi baslangigta birbirine
yakin veya esittir. ikinci varsayima gére dis ticarete konu olan mallarinin arz esneklikleri
sonsuzdur (Karluk, 2009, s. 601).

Esneklikler yaklasiminin ardindaki temel fikir, devaliilasyonun cari denge tizerinde
yaratacagi etkinin ihracata ve ithalata olan talep esnekligine bagli olmasidir. Devaliiasyon
dis ticareti fiyat ve hacim etkisi aracilifiyla etkilediginden kisa vadede fiyat etkisinin agir
basmasi beklenir. Bu yiizden devaliiasyonun hemen ardindan cari islemler dengesinde bir
bozulma ortaya ¢ikabilir (Stokjov, 2016, s. 20).

Salvatore (2013, s. 519) kisa vadede talep esnekliklerinin uzun vadeye nazaran daha
kiigiik olacagini belirtmektedir. Ayrica devaliiasyonun hemen ardindan ithal mallarin
ulusal para cinsinden fiyatinin, ihra¢ mali fiyatina gére daha hizli artma egiliminde
oldugunu ongoérmektedir. Bu sebeplerden devalilasyon veya revaliiasyonun hemen
ardindan cari dengenin kétiilesebilecegini bundan bir siire sonra da iyilesmeye
baslayacagini belirtmistir. Zamanla ihracat hacmi arttik¢a ve ithalat hacmi azaldikga ve
bununla birlikte ihrag mali fiyatlari, ithal mali fiyatlarina yakinlastik¢a cari dengede
baslangigta meydana gelen bozulma giderilir ve cari denge iyilesmeye baslar. Iktisatcilar
cari dengede meydana gelen bu siireci J-egrisi etkisi olarak tanimlamaktadir (Salvatore,

2013, s. 519).
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Dis Ticaret Dengesi
A

Zaman

Sekil 2.1. J egrisi etkisi

J-egrisi etkisi Sekil 2.1’de gosterilmistir. Ekonominin dis ticaret dengesi dikey
eksende zaman ise yatay eksende yer almaktadir. Dis ticaretin baslangicta dengede
oldugu varsayilmistir. Sekile gore devaliiasyon veya kurdaki yiikselmeyle birlikte dis
ticaret dengesi baslangigta bozulmus, zaman gectikge s6z konusu bozulma ortadan
kalkmis ve A noktasinda dis ticaret dengesi yeniden saglanmistir. Ardindan durum tersine
donerek ekonomi nihayet dis ticaret fazlasi vermeye baglamistir.

II. Diinya Savasi’ndan o©nce esneklik degerlerinin ¢ok yiikksek oldugu
diisiiniiliiyordu ancak bu goriis heniiz ampirik calismalarla desteklenmis degildi. ilk
ampirik ¢alisma olarak Orcutt (1950) dis ticaretteki esneklikleri istatistiksel araglarla
degerlendirmis ve Marshall’in 6ngoriilerinin  dogru olabilecegini One siirmiistiir.
Goldstein ve Khan (1985) o6nceki ¢alismalar1 derlemis ve yeniden degerlendirmistir. Tiim
bu calismalar J-egrisi etkisinin varligin1 genel olarak dogrulamakla birlikte uzun vadede
talep esnekliklerinin 1940’11 yillardaki g¢aligsmalara gdre neredeyse iki kati oldugu
sonucuna varmislardir. Genel c¢ikarima gore kisa vadede (devaliiasyonun hemen
ardindan) esneklikler cari dengede bozulmaya neden olacak kadar kii¢lik ve uzun vadede
cari dengede iyilesme saglayacak kadar biiyiiktiir (Salvatore, 2013, s. 520).

Obstfeld ve Rogoff (2005) doviz kuru degisimleri ile ABD cari agigim
iliskilendirmek i¢in basit bir model olusturmuslar ve dolardaki deger kayiplarmin
ABD’nin cari agigimi iyilestirme egiliminde oldugunu fakat bu etkinin giiclii olmadigim
tespit etmisler ve bu durumu ABD’nin yabanci yiikiimliiliklerinin ¢ogunun dolar

cinsinden olmasina baglamislardir. Ayn1 sekilde Rose (1991) da 5 gelismis OECD
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tilkesinin veri setlerini kullanarak reel efektif doviz kurunun dis ticaret dengesi tizerindeki
etkilerini farkli ekonometrik teknikler kullanarak arastirmis ve Marshall-Lerner
kosulunun gegerliligini reddetmemekle birlikte reel efektif doviz kurunun dis ticaret
dengesi iizerinde gii¢lii bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Ote yandan devaliiasyonlarin dis ticaret agig1 iizerinde giiclii bir etkisi oldugunu
tespit eden ¢alismalar da vardir. Bahmani-Oskooee ve Niroomand (1998) 30 iilkenin
verilerini kullanarak Johansen ve Juselius esbiitiinlesme yontemlerini kullanarak ihracat
ve ithalat talep esnekliklerini tahmin etmislerdir. Elde ettikleri uzun dénem bulgularina
gore Marshall-Lerner kosulu gecerlidir ve devaliiasyon dis ticaret agigini giderici etki
yaratmaktadir. Boyd, Caporale, ve Smith (2001), 5 gelismis iilke verisi ile VAR,
VECM ve ARDL yontemleri kullanarak reel doviz kurunun dis ticaret dengesi lizerinde
anlamli bir etkisinin oldugunu ve devaliiasyonlarin dis ticaret dengesini iyilestirdigi tespit
etmislerdir.

Yamak ve Korkmaz (2005), reel doviz kurunda meydana gelen degismelerin
Tiirkiye’nin dis ticaret dengesine etkilerini, ¢esitli mal gruplarini ele alarak 1995:Q1-
2004:Q4 donemi i¢in, Granger nedensellik ve VAR analizi yontemleriyle incelemislerdir.
Bulgularina gore reel doviz kurundaki degisimler en ¢ok sermaye mallar1 yoluyla
Tiirkiye’nin dig ticaret dengesi tizerinde etkili olmaktadir.

Yavuz vd., (2010) ise 1988-2007 donemi igin Tiirkiye ekonomisinde reel doviz
kurunun dis ticaret dengesi lizerine etkisini ARDL modeline dayali siir testi ile
arastirmiglar ve Marshall-Lerner kosulunun Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun donemde
gecerli olmadigini, fakat kisa donemli dinamiklerden J-egrisi etkisinin varligini tespit
etmislerdir. Peker (2008) ve Hephaktan (2009) da ayni sekilde Tiirkiye ekonomisi igin
Marshall-Lerner kosulunun gergeklesmedigini tespit etmislerdir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in Marshall-Lerner kosulunun gecerli oldugunu saptayan
onemli ¢aligmalar da sunlardir: Simsek ve Kadilar (2005), 1970-2002 dénemini ARDL
sinir testi yaklasimiyla ele almislardir. Ithalat ve ihracat mallarmin talep fiyat esneklikleri
toplamini 1.01 bulmuslar ve ilgili donemde Tiirkiye ekonomisi i¢in Marshall-Lerner
kosulunun saglandig1 sonucuna varmislardir. Okay vd., (2012) Tiirkiye ekonomisi igin
2003-2010 doneminde reel doviz kurundaki degisimlerin cari islemler dengesini nasil
etkiledigini zaman serisi teknikleriyle incelemisler ve reel efektif doviz kuru ile cari

islemler dengesi arasinda uzun donemde ters yonlii bir iliski oldugu sonucuna
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varmiglardir. Bulgularina gore Marshall-Lerner kosulu ve J-egrisi etkisi Tiirkiye

ekonomisi i¢in gegerlidir.

2.2.  Toplam Harcama Yaklasim

1952 yilinda devaliiasyonun etkilerini agiklamak igin, S. S. Alexander tarafindan
gelistirilen toplam harcama (massetme) yaklasimi, daha sonra genel olarak dis dengeyi
saglamak iizere yiiriitiilebilecek politikalar1 Oneren bir ara¢ olarak kullanilmaya
baslanmistir (Seyidoglu, 2017, s. 487). Genel olarak esneklikler yaklagimini reddeden bir
yaklasim olmamakla birlikte, denklesme siirecine doviz kuru ile gelir diizeyi etkilesimini
ilave etmesi itibariyle esneklikler yaklagimina bir tamamlayici olarak diisiiniilebilir.
Yaklasima gore devaliiasyonun cari denge {izerinde yaratacagi etki toplam harcamalarin
bu degisimden nasil etkiledigine baglidir (Stokjov, 2016, s. 21).

Devaliiasyonun cari a¢ig1 giderici etki yapip yapmadigini1 degerlendirebilmek i¢in
yurt i¢ci mal ve hizmet alimina yonelik harcamalardaki degisim ile yurt i¢i iiretimde
meydana gelen degisim karsilastirilir. Massetmeyi matematiksel olarak ifade edebilmek

icin asagidaki Keynesgil gelir-harcama denkligi kullanilmustir:
Y=C+I+G+(X—M) (2.2)

Massetmeyi ifade etmek tlizere yurt i¢i mal ve hizmet alimina yonelik harcamalarin
toplamin1 (C + I + G) temsil eden A (absorption) terimini kullanalim. (X — M) terimi

ise cari islemler dengesini gostermektedir.
Y=A4+4X—-M (2.3)

Yada,
Y-A=X-M (2.4)

Denkleme gore eger yurt i¢i iiretim (Y) tiretilen bu mallara yonelik toplam yurt igi
harcamalar1 (A) asarsa, ekonomi cari islemler fazlasi verir. Aksine, eger toplam harcama
toplam iiretimi asarsa (Y — A < 0), esitligin sag tarafi cari denge (X — M < 0) negatif
olur, baska bir ifadeyle cari agik s6z konusu olur. Bu durumda yurt igi talebin yurt igi
tiretimi asan kismi ithalat araciligiyla giderilir (Husted ve Melvin, 2013, ss. 317-318).

Massetme yaklasimina gore devaliiasyonun cari agigin azaltilmasinda basarili
olabilmesi i¢in ulusal gelirin (Y) toplam harcamadan (A) daha fazla artmasi gerekir.
Bagka bir ifadeyle, tilke ya toplam gelirini artirmali ya da toplam harcalar1 azaltmalidir,
ya da bunlarin ikisinin bilesimi bir politika uygulamalidir.
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Toplam harcama yaklagimi ekonominin tam istihdam diizeyinde olup olmadigina
bagli olarak iki durumda incelenir. Ekonominin tam istihdam diizeyinin altinda faaliyet
gostermesi  durumunda devaliiasyon, atil kaynaklarin ihra¢ mali {iretimine
yonlendirilmesini tesvik eder. Bununla birlikte ithal mali tiiketiminin pahalilasmas1 da
ithal malina olan talebi yurt i¢i ithal ikamesi olan mallara yoneltir. Marshall-Lerner
kosulunun saglandigi varsayimi altinda, bu durumda kurdaki yiikselme cari dengeyi
tyilestirdigi gibi yurt i¢i liretiminde artmasina neden olmustur.

Ekonominin tam istihdam diizeyinde faaliyet gosteriyor olmasi durumunda, iiretimi
artirmak iizere kullanilabilecek ilave kaynak bulunmamaktadir. Bu yilizden ulusal gelir
sabittir. Bu durumda devaliiasyon ile cari agig1 iyilestirmenin tek yolu yurt igi toplam
harcamalarm azaltilmasidir. Ulkenin kaynaklarini ilave ihracat ve ithal ikame mallarmin
tiretimine yonlendirmesi durumunda cari agikta bir iyilesme gbzlense bile yabancilarin
yerli mallara olan talebi arttifindan ve ilave iiretim yapilamadigindan enflasyon
yiikselebilir. Sonug olarak eger ekonomi tam istihdam diizeyinde ise kurun yiikseltilerek
veya yiikselmesine izin verilerek cari dengenin iyilestirilmesi 6nerilen bir politika
degildir (Carbaugh, 2015, s. 441).

Denklesme siirecinde farkli ve birbirine zit etkiler igsbasinda oldugundan
devaliiasyonun cari denge tizerinde yapacagi net etki belirsizdir. Harberger vd., (1950)
yaptiklar1 calismada devalliasyonun dis ticaret haddi {izerine iki etkisi oldugunu
belirtmislerdir: Gelir etkisi ve ikame etkisi. Bu birbirine zit iki etkiden hangisinin agir
bastigina bagl olarak cari denge iyilesebilir veya bozulabilir.

Toplam harcama yaklagimi iki 6zelligiyle elestirilmektedir. Birincisi yaklagimin
O0demeler bilangosunu bir biitiin olarak ele almak yerine sadece cari islemler hesabi ile
ilgilenmesidir. ikincisi yaklasimin cari islemler dengesiyle ilgili olarak sadece gelir ve
harcamalara odaklanmasi, doviz kuru ve fiyat degisimlerini goz ardi etmesidir.

Toplam harcama yaklagimini merkez alan calismalarda devaliiasyonun toplam
geliri artirmada basarili olup olmadig1 konusunda iktisat¢ilar arasinda bir goriis birligi
yoktur. Sheeley (1986) ve Edwards (1986) farkli iilke gruplari iizerine yaptiklari analizde
devaliiasyonun beklenenin aksine celiskili etkiler ortaya ¢ikardigini vurgulamiglardir.
Faini (1990) devaliiasyonun temel ihtiyag mallarinin ihracati iizerinde bir etkisi
olmadigini, imalat sanayi mallarinin ihracatini ise artirdigini tespit etmistir. Agenor
(1991) ise beklenen devaliiasyonlarin ekonomide daraltici, beklenmeyen devaliiasyonun

ise genisletici etki yaptigini 6ne slirmiistiir.
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Gomez ve Alvarez-Ude (2006) esbiitiinlesme teknikleri kullanarak Arjantin’in dis
ticaretinin belirleyicilerini arastirmislardir. Dis ticaret dengesini doviz kurunun ve yurt
i¢i gelirin bir fonksiyonu olarak modellemisler, farkli déviz kuru rejimleri altinda durumu
ayr1 ayr1 incelemislerdir Bulgularina gore dis ticaret dengesi ile yurt i¢i gelir arasinda
negatif bir iligki s6z konusudur. Sonuglarin massetme yaklasiminin 6ngoriileri ile uyumlu
oldugunu vurgulamislardir.

Hung ve Gamber (2010) devaliiasyonun toplam geliri nasil etkiledigini, 1974-2007
donemi ABD ii¢ aylik verileriyle hem esneklikler yaklasimini hem de toplam harcama
yaklagimini baz alan iki modelle incelemislerdir. iki modelin de anlamlilik diizeyinin
diisiik oldugunu, yine de toplam harcama yaklagimini baz alan modelin daha iyi

performans gosterdigini degerlendirmislerdir.

2.3.  Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli 1960’11 yillar itibariyle iktisat literatiiriinde oldukga ilgi
gormiistiir. Metzler, Machlub ve Meade tarafindan Keynes’in genel teorisine yapilan
cesitli uyarlamalar neticesinde Mundell-Fleming modeline gerekli zemin hazirlanmstir.
Mundell 1968 yilinda yazdig1 uluslararasi iktisat kitabiyla ve Fleming “Sabit ve Dalgali
Kur Rejimi Altinda Yurt I¢i Finansal Politikalar” adli makalesiyle modele katki
saglamiglardir.*

Fiyatlarin yapiskan olmasini ve ¢ikt1 diizeyinin talep tarafindan belirlendigini temel
alan Mundell-Fleming modeli, Keynesyen analizin disa agik makroekonomiye
uygulanmasi niteligi tasimaktadir. Kendisinden oOnceki modellerden farkli olarak
O0demeler dengesinde cari islemler hesab1 ve finans hesab1 islemleri ayrimini yapmis ve
IS-LM analizine uluslararasi sermaye hareketlerini eklemistir. Model her ne kadar doviz
kuru, ¢ikt1 ve istihdam iizerine odaklansa da modelin cari agikla ilgili olarak 6nerdigi
politika receteleri olduk¢a onemlidir (Razin, 1993).

Hem Mundell-Fleming modeli hem de I1S-LM modeli mal piyasasi ve para piyasasi
arasindaki etkilesime vurgu yapmaktadir. Her iki model de fiyatlar genel diizeyinin sabit
oldugunu varsayarak gelir diizeyindeki kisa donemli dalgalanmalara nelerin sebep

oldugunu inceler. iki model arasindaki en énemli farklilik, IS-LM modeli ekonominin

4 Bkz. Robert A. Mundell, International Economics (New York: Macmillan, 1968) ve J. Marcus Fleming,
“Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating Exchange Rates,”” IMF Staff Papers 9
(November 1962): 369-379.
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disa kapali oldugunu varsayarken Mundell-Fleming modeli ise bu varsayimi ortadan
kaldirarak ekonomiyi disa agik olarak ele almaktadir. Mundell-Fleming modelinde ele
alman iilke kiiciiktiir ve tam sermaye hareketliligi gecerlidir. Buna gore iilke diinya
piyasalarinda belirlenmis faiz oranini etkileyemez, bu faiz orani iizerinden istedigi kadar
borg alir ve borg verir (Mankiw, 2013, s. 356). Ayrica analizde merkez bankasinin doviz
alim-satim1 yanisira para arzini sabit tutmak iizere piyasada sterilizasyon yapmadigi
varsayilmistir.

Mundell-Fleming modeline goére istihdami artirmak veya enflasyonu diistirmek
tizere uygulanacak ekonomi politikalari ve bu politikalarin etkinligi ekonomide kullanilan

kur sistemine ve ekonomideki sermaye hareketliginin durumuna baglidir.

2.3.1. Tam sermaye hareketliligi durumu

Disa acik ekonomi modellerinde dis dengeyi analiz etmek iizere arac¢ olarak
odemeler dengesi (BP) egrisi kullanilir. BP egrisi, 6demeler bilangosunda denkligi
saglayan tiim faiz oran1 ve gelir diizeyi bilesimlerini gosterir. BP egrisinin egimi sermaye
hareketlerinin faiz oranindaki degisimlere duyarliligina baghdir. Sermaye hareketlerinin
faiz oranindaki degisimlere duyarliligi arttikca BP egrisi yatiklasmakta; duyarliligi
azaldik¢a BP egrisi diklesmektedir. Sekil 2.2°de ¢esitli sermaye hareketliligi durumuna
gore BP egrisinin alacagi sekil gosterilmistir. Buna gore, kismi sermaye hareketliligi
durumunda BP egrisi pozitif egimli, tam sermaye hareketliliginde yatay eksene paralel ve

tam sermaye hareketsizligi durumunda dikey olarak ¢izilmektedir.

A BP
1 A BP 1 A 1
i BP
0 o > —
Yv Y Y;; YO Y Y
Kismi sermaye hareketliligi Tam sermaye hareketliligi Tam sermaye hareketsizligi

Sekil 2.2. BP egrisi
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2.3.1.1. Sabit doviz kuru sistemi

Tam sermaye hareketliligi s6z konusu oldugunda BP egrisi yatay eksene paralel,
diinya faiz oraninda (i") sabitlenmistir. Tam sermaye hareketliligi durumunda yerli ve
yabanci finansal varliklar birbirine tam ikame olduklarindan, olusabilecek herhangi bir
faiz orani farklilig1, uluslararasi sermaye akimlar tarafindan derhal ortadan kaldirilir. Bu
durumda yurt i¢i faiz oraninin diinya faiz oranindan en ufak bir sapmasinda bile kisa
vadeli sermaye derhal yurt i¢i faiz oramini diinya faiz oranina esitleyene Kkadar
ekonomiden ¢ikmaya eder (Dornbusch, Fischer ve Startz 2011, ss. 324-325).

Ormegin yurt i¢i para arzinda bir artis meydana gelmesi, yurt i¢i faiz oranmin
diismesine neden olur. Bu eylem finansal yatirimcilarin getirilerini azaltacagindan derhal
kisa vadeli sermayelerini ekonomi disina ¢ikarmalarina neden olur ve cari agigin
tamaminin finansmani1 saglanamaz. Mevcut ithalat talebini karsilayacak doviz artik
ekonomide bulunmadigindan doviz talebi doviz arzimi asar. Bu nedenle ulusal paranin
deger kaybetmesi yoniinde baski olusur. Ekonomide sabit kur rejimi uygulamasi
oldugundan doviz kuru yiikselemez. Sabit kuru korumak ve kur {izerinde olugan baskiy1
kaldirmak tizere uluslararas1 doviz rezervleri piyasaya ulusal para karsiliginda satilir.
Bunun karsiliginda piyasadan ulusal paranin ¢ekilmesiyle para arzi daralir. Yurt igi faiz
oran1 yeniden diinya faiz oran1 diizeyine gelene kadar para arzi azalmaya devam eder.

Sonug olarak, tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru rejimi gegerliyken bir
ekonomi bagimsiz bir para politikasi yiiriitemez. Ciinkii yurt i¢i faiz oranlari diinya
finansal piyasalarinda belirlenen faiz oranindan sapamaz. Para arzinda meydana gelen
herhangi bir degisim sermayenin hareketlenmesine neden olur ve doviz kurunda degisim
baskis1 yaratir. Buna karsin merkez bankasi, faiz orani diinya faiz oran1 seviyesine geri
donene kadar doviz alip-satmak zorunda kalir.

Sabit kur sistemi ve tam sermaye hareketliligi gecerliyken uygulanabilecek
genisletici bir maliye politikasi toplam harcamalarin artmasi yoluyla ulusal gelirin
artmasina neden olur. Gelirdeki artig, yurt i¢i gelirin bir fonksiyonu olan ithalat1 tegvik
eder ve ekonomide ithalat talebinin artmasina neden olur. Ayn1 anda genisletici maliye
politikas1 nedeniyle olusacak biitge agiklar1 da faiz oranmin yiikselmesine neden olur.
Faiz oraninin yiikselmesi de sermaye hareketlerinin faiz oranina duyarlilig1 ¢ok yiiksek
oldugundan ekonomiye biiyiik sermaye girislerine neden olur. Biiyiik sermaye girisleri,
ithalat artiginin 6demeler dengesi tlizerindeki olumsuz etkisini bastirarak 6demeler

dengesi fazlasi olusmasia neden olur. Bu durumda déviz kurunun diismesi yoniinde
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baski olusacagindan merkez bankasi piyasadan ulusal para karsiligi doviz alir. Para
arzindaki genisleme kamu harcamalarindaki artisin neden oldugu faiz artig1 tam olarak
giderilene kadar devam eder ve para arzindaki artis ulusal gelirin yeniden artmasina neden
olur. Goriildiigli tizere tam sermaye hareketliligi ve sabit kur rejiminde uygulanan
genisletici maliye politikast ulusal geliri artirmada basarili olmaktadir. Ulusal gelir

sermaye girislerindeki artig kanaliyla artmaktadir.

2.3.1.2. Esnek doviz kuru sistemi

1944-1973 Bretton Woods doneminde diinya ekonomisinde sabit kur rejimi
benimsenmis ve bu donemde Keynesyen maliye politikast uygulamalari 6nem
kazanmistir. Ancak 1973 yili itibariyle ekonomilerin esnek kur rejimine gegmeleri ile
monetarist gorlisiin politika Onerileri 6nem kazanmis ve esnek kur rejimi ile para
politikasi birbirini tamamlayan iki makro politika aract olmustur (Aslan, 2013, s. 177).

Esnek kur rejiminde doviz kuru arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir. Bu
durumda genisletici para politikalari, faiz oranini diisiirmesi ve gelir diizeyini artirmasi
kanaliyla dis agiga neden olur. Dis agik durumunda doviz talebi doviz arzini agacagindan
kur otomatik olarak yiikselir ve ihracatin artmasi ve ithalatin azalmasi yoluyla dis agik
giderilerek ulusal gelir yiikselir. Buna gore, esnek kur rejimi uygulanmasi ve tam sermaye
hareketliliginin varlig1 durumunda para politikas: ulusal geliri artirmada basarilt olur.

Gentigsletici maliye politikasi ise biitge agiklar1 yoluyla faiz oraninda yiikselmeye
neden olarak yurt igine yonelik sermaye hareketlerini tesvik edeceginden dis fazlaya
neden olur. Dis fazla sonucunda doviz kuru otomatik olarak diiser ve buna bagl olarak
ihracat azalirken ithalat artar. Bu da ulusal gelirin ilk seviyesine diigmesine neden olur.
Sonug olarak esnek kur rejimi uygulanmasi ve tam sermaye hareketliliginin varligi

durumunda maliye politikas1 ulusal geliri etkilemede basarili olamaz.

2.3.2. Kismi sermaye hareketliligi durumu

Mundell-Fleming modeli baslangigta tam sermaye hareketliligi {izerine
kurgulanmis ancak daha sonraki caligmalarla model genisletilmis ve tam sermaye
hareketliligi varsayimi ortadan kaldirilmistir. Giiniimiizde sermaye hareketliliginin faiz
oranindaki degismelere tam duyarli oldugu tam sermaye hareketliligine sahip ya da
tamamen duyarsiz oldugu tam sermaye hareketsizliginin gegerli oldugu bir ekonomiyi

ornekleyebilmek oldukga giictiir. Bunun yerine gilinlimiiz ekonomilerinde sermaye
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hareketliliginin faiz oranindaki degismelere kismen duyarli oldugu kismi sermaye
hareketliligi gecerlidir. Buna bagli olarak kismi sermaye hareketliligi durumunda BP

egrisi pozitif egimli olarak ¢izilir.

2.3.2.1. Sabit doviz kuru sistemi

Sabit kur sisteminde tipki tam sermaye hareketliliginde oldugu gibi para politikasi
tamamen etkisiz olup maliye politikas1 etkilidir. Uygulanabilecek genisletici bir para
politikas1 yurt i¢i faiz oranini diisiirmesi yoluyla yurt i¢ine yonelik sermaye hareketlerinin
azalmasma ve geliri artirmasi yoluyla ithalatin artmasina neden olur. Bu iki etkiden
kaynakli ortaya ¢ikan dis agik merkez bankasinin sabit kuru korumak iizere piyasaya
doviz satis1 yapmasina neden olur ve para arzi faiz orani ilk diizeyine geri donene kadar
azalmaya devam eder. BOylece para politikasi etkisiz kalir.

Maliye politikas1 ise kismi sermaye hareketliliginde tam sermaye hareketliligi
durumuna gore ulusal gelir lizerinde daha az etkilidir. Sabit kur sisteminde maliye
politikasinin 6zelligi faiz oranini yiikselmesine neden olarak yabanci sermayeyi iilkeye
¢ekmesidir. Bu yolla da finans hesab1 dengesinin yiikselmesine neden olur. Sermaye
hareketlerinin faiz oranina duyarliligi azaldik¢a yabanci sermayenin faiz oranindaki

yiikselmelere verecegi tepki de azalir, boylece maliye politikasinin etkinligi de azalir.

2.3.2.2. Esnek doviz kuru sistemi

Esnek kur rejimi ve tam sermaye hareketliliginde tamamen etkisiz olan maliye
politikasi, kismi sermaye hareketliligi gecerliyken ulusal gelirin artirilmasi ve dis
dengesizligin giderilmesi konusunda kismen etkilidir. Sermaye hareketliliginin faiz
oranina duyarliligina bagli olarak maliye politikasi kurun yiikselmesine ya da diismesine
neden olabilir. BP egrisi diklestik¢e yani sermaye hareketliliginin faiz orania duyarliligi
azaldik¢a maliye politikasinin etkinligi artmaktadir.

Esnek kur rejimi ve tam sermaye hareketliliginde etkili olan para politikas1 kismi
sermaye hareketliliginde de etkilidir, fakat sermayenin hareketlili§i azaldik¢a para
politikasinin etkinligi de azalmaktadir. Baska bir ifadeyle BP egrisi diklestikce ya da
sermaye hareketlerinin faiz oranina duyarliligi azaldik¢a para politikasinin ulusal geliri

artirmadaki basaris1 da azalmaktadir.
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2.3.3. Mundell-Fleming Modeline yonelik elestiriler

Mundell-Fleming modelinin politika onerileri iktisat literatiiriinde 6nemli bir yere
sahiptir. Modelin giiniimiiz ekonomilerine uygulanmasi kisminda, gelir diizeyini artirmak
ve cari islemler hesabini iyilestirmek tizere doviz kuru rejimi ve sermaye hareketliliginin
diizeyine bagli olarak, para ve maliye politikas1 araglarinin bilesiminden olusan bir
politika demeti Onerilmektedir (Stokjov, 2016, s. 22). Sekil 2.3’te yer alan noktalar
ekonomideki alternatif dengesizlik durumlarini temsil etmektedir. Ornegin, tam istihdam
gelir diizeyinin (Y™) solunda ve BP egrisinin tizerinde olan B noktasi, ekonomide issizlik
ve cari fazla olmasi durumunu temsil ederken, F noktas1 ise ekonomide yiiksek enflasyon

ve cari agik olmasi durumunu temsil etmektedir.

BP

v

Y D\ V S
B

Sekil 2.3. Mundell-Fleming diyagram: (Pugel, 2016, s. 591)

Mundell-Fleming modelinde politika se¢imi yapilirken “amaca uygunluk” ilkesi esastir.
Bu ilkeye gore hangi politika araci hangi amagta daha etkiliyse, o politika o amagla
eslestirilmeli ve sadece o amaca yonelik kullanilmalidir. Politikalar: ytiriitmekle gorevli
kurumlarin birbirlerinden bagimsiz olmalar1 gerekmektedir. Ilkeye gore maliye politikasi
i¢ dengenin yonetilmesinde ve para politikasi dis dengenin yonetilmesinde daha etkilidir.
Sekil 2.3’te gosterilen ekonomideki olas1 dengesizlik durumlari ile miicadele etmek igin
Mundell-Fleming modeli tarafindan 6nerilen politika demetleri 6zet olarak Tablo 2.1’de

yer almaktadir.
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Tablo 2.1. Mundell-Fleming modelinin politika énerileri (Pugel, 2016, s. 591)

Yiiksek Issizlik Yiiksek Enflasyon
] Genisleyici para politikast Genisleyici para politikast
Cari Fazla o » ) »
Genisleyici maliye politikasi Daraltic1 maliye politikasi
Daraltict para politikasi Daraltict para politikasi
Cari Aaik o . . iy
Genisleyici maliye politikasi Daraltict maliye politikasi

Ornegin, ekonomide Sekil 2.3’te F noktas1 ile temsil edilen bir dengesizlik
oldugunu varsayalim. F noktasi, tam istihdam iiretim diizeyinin (Y*) saginda olmasi
itibariyle ekonomide hem enflasyon, BP egrisinin altinda olmasi itibariyle de cari agik
oldugunu ifade etmektedir. Tablo 2.1’e gore ekonomide hem enflasyon hem de cari agik
s6z konusu oldugunda Onerilen politika regetesi daraltici para politikas1 ile birlikte
yiiriitiilecek, genisleyici maliye politikasidir.

Modelin ozellikle stok ve akim degisken ayrimini gézetmemesi elestirilmektedir.
Model, iiretken sermaye stokunu ve sermaye girislerinin istahini azaltabilecek borgluluk
diizeyini goz ardi etmektedir. Ayrica model kisa vadeye odaklandigindan uzun vadede
hem kamu kesimini hem de 6zel kesimin davranislarini etkileyen biitce kisitlarini ihmal
etmistir. Ornegin, 6zel sektdr kamunun bugiinkii bor¢lanmasina tepki olarak tasarruflarmi
artirmaya yonelebilir (Frenkel ve Razin, 1987).

Obstfeld ve Rogoff (2002) ise yapiskan fiyatlar varsayimi ve politika gecikmeleri
s0z konusuyken, baslangictaki toplam arz ve talep arasindaki agigin nasil giderildigini
modelin agiklamadigini belirtmiglerdir.

Eksikliklerine ragmen modele yillar igerisinde bir¢ok yonden katkilar yapilmis ve
uzunca bir siire iktisat politikacilarina cari igslemler hesabindaki dalgalanmalar1 analiz
etmek iizere yol gosterici olmustur. Basitligi ile iktisat politikasi analizinde énemli bir

arag olarak yer almaktadir.

2.4. Parasalca Yaklasim

Parasalc1 yaklasim Odemeler dengesinin tamamen parasal bir olgu oldugunu
savunur. Kokenleri Frenkel, Johnson, Mundell ve Polak’in ¢alismalarina dayanir.

Esneklikler ve toplam harcama yaklasimlar1 6demeler bilangosunun sadece dis
ticaret hesabiyla ilgilenirler ve sermaye hareketlerini ihmal ederler. Parasalct yaklasim bu

eksiklige odaklanarak sadece dis ticaret dengesizligi veya cari islemler dengesizligi
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yerine genis kapsamda 6demeler bilangosu dengesizligini ele almaktadir (Olivei, 2002,
sS. 4-6). Yaklagim, para arzi ile para talebindeki dengesizliklerin 6demeler bilangosunda
dengesizlige neden olacagini, fakat bu dengesizligin gec¢ici oldugunu savunmaktadir.
Ornegin, para arzinin para talebinden fazla olmas1 durumunda ekonomi yerlesiklerinin
yabanci mallara, hizmetlere ve reel varliklara olan talebi artar. Bu durum hem cari
islemler dengesizligine neden olurken hem de finans hesabi kanaliyla 6demeler
bilangosunda dengenin bozulmasina yol agar.

Sabit doviz kuru rejimi altinda ekonomide bir 6demeler dengesi fazlas1 oldugunu
varsayalim. Bu durumda doviz arzi doviz talebini astig1 icin ekonomide ulusal paranin
deger kazanmas1 yoniinde bask1 olusacaktir. Merkez bankasi sabit kur tizerindeki baskiy1
ortadan kaldirmak i¢in piyasadan doviz satin alir. Boylece 6demeler dengesinde olusan
fazla, para otoritesinin rezervlerinin artmasina neden olurken ayn1 anda ekonomideki para
arz1 genigler. Para talebi sabitken artan para arzi ekonomide yerli mal, hizmet ve reel
varlik alimlarin1 tesvik ederken ayni zamanda yabanci mal, hizmet ve reel varlik
alimlarin1 da tesvik eder. Bdylece sadece para arzindaki degisim yoluyla 6demeler
dengesinde olusan fazla hizli bir sekilde giderilir. Parasalc1 yaklagima gore sabit kur
sistemi gecerliyken para otoritesinin para arzi ve faiz orani tizerindeki kontrolii zayiftir.
Ciinkii para arz1 6demeler dengesi agig1 veya fazlasina gore degisim gostermektedir
(Seyidoglu, 2017, s. 550).

Ekonomide esnek kur rejimi gecerliyken parasal otorite doviz piyasalarina
miidahale etmez. Bu sistemde doviz kuru piyasadaki arz ve talebe gore belirlendiginden
uluslararasi déviz rezervlerinde ve buna bagli para arzinda degismeler s6z konusu olmaz.
Doviz kurlarinin kendiliginden degismesine izin verildiginden 6demeler bilangosunda
olusan agik veya fazla kur degisimleri yoluyla hizli bir sekilde kendiliginden giderilir.
Esnek kur sisteminde parasal otorite kurumunun dis dengesizlikleri gidermek amaciyla
piyasaya miidahale etmesi gerekmediginden para arzi ve faiz orani iizerinde tam bir
kontrole sahiptir (Seyidoglu, 2017, s. 551).

Modelle ilgili temel elestiri ekonomide finansal varlik olarak sadece paranin oldugu
varsayiminin  gergeklikle Ortlismemesidir. Ekonominin tam istihdamda faaliyet
gostermesi ve kisa vadede satin alma giicii paritesi yaklasiminin gegerli olmasi fazla
gercekei varsayimlar degildir. Son olarak model, parasal degisikliklerin reel sektore

aktarim mekanizmasini da agiklamamaktadir (Pilbeam, 1998).
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2.5. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Varlik piyasasi yaklagimi olarak da ifade edilen portfoy dengesi yaklasimi parasalci
yaklagimin kapsaminin genisletilmesiyle ortaya c¢ikmistir. Parasalct yaklagimin
ekonomide varlik olarak sadece paranin oldugu varsayimini ortadan kaldirmistir. Modelin
kokenleri Markowitz (1952) ve Tobin (1969)’in ortalama varyans teorisine dayanir.
Ortalama varyans teorisine gore yatirimcilar portfoylerini diisiik ve yiiksek riskli
varliklarin optimum bilesiminden olustururlar. Portféyde yer alan c¢esitli varliklarin
paylari, yatirimcilarin riskten kaginma dereceleri ve varlik getirileri tarafindan belirlenir.

Portfoy dengesi yaklasimina gore, yatirnmci herhangi bir zamanda yatirima
dontistiirmek tizere sabit bir sermaye stokuna sahiptir. Yatirimci alternatif varliklarin
bugiinkii getirilerini bilir ve gelecekteki getirilerini beklentilerine gore sekillendirir. Fakat
gelecekteki getirilerini kesin olarak bilemez. Yatirimei ayrica her bir alternatif yatirimin
risk diizeyi hakkinda fikir sahibidir. Beklenen getiriler ve risk kisit1 altinda yatirimer ideal
bir portfoy olusturur. Risk, portfdy cesitlendirmesi yoluyla azaltilabilir. Portfoy
cesitlendirmesi, portfoydeki tim fonu tek bir varliga ya da tek tip varliga koymamaktir.
Riski azaltmanin bagka bir yolu ise portfoyli uluslararasi olarak cesitlendirmektir. Yani
portfoye farkli para birimleri cinsinden alacak hakki temin eden varliklar alinirsa portfoy
uluslararasi diizeyde ¢esitlendirilmis olur (Dunn ve Mutti, 2004, s. 338).

Yatirimcilarin portfoylerinin bir araya gelmesiyle ekonominin portfoyii olusur.
Ventura (2001) bir ekonominin portfdyiinii ekonominin yerlesiklerinin sahip olduklari
sermaye stoku ve net yabanci varliklarin toplami olarak tanimlayarak portfoyiin
biiytikliigiinde ve kompozisyonunda meydana gelen degismelerin etkisiyle cari dengenin
degistigini belirtmistir.

Bir ekonominin portfoylinde para, yerli ve yabanci tahviller bulunur. Bu varliklarin
beklenen getirilerinde veya risk diizeylerinde degisim meydana gelmesi durumunda
yatirimeilar portfylerini optimum dengeyi saglayacak sekilde yeniden olustururlar ve
boylece ekonominin portfdyii degisir. Ornegin, yabanci tahvillere ddenen faiz oraninda
meydana gelebilecek bir artis bu varliklara olan talebin artmasina neden olur, boylece
yabanci para talebi de artar ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden olur. Yabanci
para ve tahviller ulusal para ve tahvillere ikamedirler. Bu yiizden yerli tahvillere olan
talebin artmasi da ulusal paranin deger kazanmasina neden olur (Sharan, 2012, s. 98).

Yurt i¢inde arz edilen tahvillere olan talep ile ulusal paranin degeri pozitif

iliskiliyken; bu iligki yabanci tahvillere olan ve yabanci paranin degeri icin de gegerlidir.
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S6z konusu varliklara olan talep, doviz kurunu etkiledigi i¢in yaklagim cari dengenin
tilkelerin portfoylinde yer alan varliklarin miktar1 ve bilesimi ile iliskili oldugunu 6ne
stirmektedir.

Konuyla ilgili olarak yapilan ¢alismalara gore genel ¢ikarim su sekildedir: Kisa
vadede ekonomik soklar portfoyiin sadece kompozisyonunu etkilemektedir. Ornegin
pozitif bir gelir soku tasarruflar1 arttirir fakat bu tasarruflar derhal yatirima
dontistiiriilemedigi i¢in kisa vadede portfoyiin biiyiikliigii degismez. Uzun vadede ise
sokun etkileri azaldik¢a portfoyiin kompozisyonu baslangigtaki haline geri dénme
egilimindedir. Bu yiizden uzun vadede cari iglemler hesabinin sadece portfoyiin

biiyiikliigiindeki degismeler yoluyla degisebilecegi savunulmaktadir.

2.6. Donemler Arasi Yaklasim

Donemler aras1 yaklasim 6zel tasarruflar ve yatirimlarin ileriye doniik dinamik
kararlardan kaynaklandigini 6ne siirerek cari islemler dengesini agiklamaya yonelik
literatlire 6nemli bir katki saglamistir. Bu kararlar beklenen verimlilik artisi, faiz orani,
kamu harcamalar1 gibi bir¢ok faktorden etkilenmektedir. Bu degiskenler iizerine olusan
beklentiler yatirim ve tasarruf kararlarini etkilemektedir. Bu siirecte cari islemler dengesi,
s6z konusu degiskenlerde meydana gelen soklara tepki vermektedir (Obstfeld ve Rogoff,
1994).

Model oncelikle, arzulanan yatirim ve tasarruflar arasindaki farktan kaynaklanan
ulusal dengesizlikleri finanse etmek tizere ihtiya¢ duyulan uluslararasi varlik akimlaria
odaklanmaktadir. Kisiler gelecekte daha fazla tiikketim yapabilmek i¢in cari tiikketimini
erteleyerek tasarruf yapar. Firmalar ise gelecekte daha fazla veya daha verimli iiretim
yapabilmek icin yatirim karar1 alirlar. Modelin makroekonomik olarak agiklamasi
asagidaki gibidir.

Denklemlerde yer alan terimler, Sy, Sp,S¢,Y,C,G, T sirasiyla ulusal tasarruflar,
0zel tasarruflar, kamu tasarruflari, gelir diizeyi, tiiketim ve kamu harcamalar1 ve vergileri

temsil etmektedir (Husted ve Melvin, 2013, s. 318).
Sy\=Y—-C—-G (2.5)

Ekonomi kamu ve &zel sektdr olarak ikiye ayrilmaktadir. Ozel tasarruflar (Sp)
hanehalki ve firmalarin geliri ile tiiketim ve vergi ddemeleri arasindaki farktir. Kamu

tasarruflar (S;) ise devletin topladig: vergiler ile harcamalari arasindaki farktir.
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S,=Y—-T-C (2.6)

S¢=T—G 2.7)

Ulusal tasarruflar ise 6zel ve kamu tasarruflarinin toplamidir.

Sy =Sp+S; (2.8)
Sy=Y-T—-C+T—-G=Y—-C—-G (2.9)

Gayri safi milli hasila ise;
Y=C+I+G+X—-M (2.10)

(X — M)’nin cari islemler dengesine (CA) esit oldugunu varsayarak ulusal gelir

denklemini yeniden diizenlersek;
Y-C—-G=1+CAveyaSy =1+ CA (2.11)

2.11 numarali denklige gore ulusal tasarruflar, yatirimlar yoluyla yurt i¢i sermaye
stokunu artirmakta kullanilabilecegi gibi, cari acig1 siirdiirme pahasina yabanci finansal
varlik aliminda da kullanilabilir. Ekonomik birimler her donem ne kadar tiiketmek ve ne
kadar harcamak istediklerine bagli olarak plan yaparlar. Planlanan tiiketim, C% ve
planlanan yatirrm, I¢ ile temsil edilmistir. Aciklamalar1 basitlestirmek i¢in kamu
harcamalari digsal olarak kabul edilmistir. Ayrica cari islemler dengesinin (CA) degerinin
ise planlanan mal ve hizmet harcamalar1 ve yatirimlarca belirlendigi kabul edilmistir.

Mal piyasasinda denge, planlanan tasarruflarin, planlanan yatirimlar ve cari

islemler dengesinin toplamina esitlenmesiyle saglanir.
SE=1%+CA (2.12)

Denklemi donemler arast modelin temel denkligini gosterecek sekilde yeniden

diizenlersek:
CA=Sg—14 (2.13)

2.13 numarali denklige gore cari islemler dengesi, ilgili donemde planlanan tasarruf
diizeyi ile planlanan yatirimlar arasindaki farka esittir. Eger planlanan tasarruflar,
planlanan yatirimlardan biiytik olursa cari fazla; kiiglik olursa cari agik ortaya cikar.

Yaklagim zamanla gelistirilmis ve tiikketimin donemler arasi optimizasyonuna
dayali bircok model ortaya atilmistir. Obstfeld ve Rogoff (2002) ekonomik birimlerin

donemler arasi optimizasyon yapmalarina dayali cari islemler modellerini detayli bir
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sekilde gozden gegirerek s6z konusu modelleri ozelliklerine gore asagidaki gibi
siiflamiglardir.

a. Deterministik — stokastik modeller

b. Sonlu-sonsuz donem modeller

c. Kismi tamamlanmis piyasa-tamamlanmus piyasaya dayali modeller®

d. Homojen niifus-heterojen niifus

Belirli varsayimlarin ortadan kaldirilmasi yoluyla yukaridaki cesitli siniflarin
bilesiminden olusan bir¢ok model ortaya atilmistir. Daha basit versiyonlarinda déonemler
arasi yaklasim piyasanin kismi tamamlanmis oldugunu, niifusun homojen, tam rekabet
kosullarmin gegerli ve ekonominin kiigiik ve disa agik oldugunu varsayar. Ayrica biitce
kisitinda transvertalite kosulu gecerlidir.’ Bu varsayimlara dayali donemler arasi
yaklagim modellerinin basit bir deterministik 6rnegi asagidaki gibidir (Obstfeld ve
Rogoff, 2002).

CA; = (re —1P)A + (Y = YD) = (G — GD) — (U — ID)

1
+[1 - 1A+ Y =GP = 1)) (2.14)

(k)

Burada; CA cari islemler dengesini, r diinya faiz orani, A net yabanci varlik
pozisyonunu, R gelecekteki tiiketim igin gegerli olan yurtdisi piyasa iskonto oranini, 8
tiikketicilerin 6znel iskonto oranini (bugiinkii tiiketim i¢in ne kadar sabirsiz olduklarini), o
donemler aras1 ikame esnekligini, p indisi ise zaman sonsuza giderken sabit faiz oraniyla
iskonto edilerek simdiki degeri bulunan kalic1 degiskenleri ifade etmektedir.

Yukaridaki modelden yapilabilecek ilk ¢ikarim; eger bugiinkii ¢ikt1 diizeyi kalici
diizeyini asarsa, ekonomi tiiketimini yumusatmak (consumption smoothing) tizere cari
fazla verecektir. Bir baska ¢ikarim ise giincel kamu harcamalar1 veya yatirimlar kalici
diizeyini asarsa, ekonomi cari agik vermeye dogru yonelecektir. Ciinkii yerlesikler
bugiinkii tiiketimlerini azaltmamak i¢in yabanci tasarruflara bagvuracaklardir (Stokjov,

2016, s. 27).

% Arrow-Debreu paradigmasina dayali tamamlanmis piyasa modeli, her tiirlii riskin giivence altina alindig:
bir piyasayi ifade etmektedir. Kismi tamamlanmug piyasalarda ise sadece tahviller risksiz varliklardir.

® Transvertalite kosulu ponzi finansmaninin olmamas: demektir. Yani bor¢ ddemeleri yeni bor¢lanmayla
finanse edilemez.
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Eger iilke dis diinyaya karst net bor¢lu durumdaysa ve diinya faiz orani kalict
degerinin tizerindeyse dis bor¢ faiz 6demeleri artar ve bu da cari islemler dengesini
bozucu yonde etki yaratir. Diinya faiz oraninin kalic1 degerinden farklilasmas: iilkenin
cari islemler dengesini net dis bor¢luluk durumuna gore etkilemektedir. Buna gore faiz
orani kalic1 degerinin lizerinde ve {ilke net borg verici durumundaysa cari islemler dengesi
fazla verme yoniinde degisecektir. Denklemin son kismi ise yerlesiklerin tiiketim igin
sabirsizligimi dlgen B parametresine baglh tiiketim egilimini gdstermektedir. Ulkenin

bugiinkii tiiketim igin yabancilara kiyasla asir1 sabirsiz olmasi durumunda 8 parametresi

oldukea kiiciik olur ve bu durum (g) Uparametresinin birden kiigiik olmasina yol agar. Bu
durumda, bugiinkii tiiketimi artirabilmek i¢in iilke ithalat ve dis bor¢lanmaya bagvurur.
Aksi durumda ise ekonomi cari islemler fazlasi verme egiliminde olur. Tiiketimin
donemler arasi ikame esnekligi ise ekonominin mevcut kaynak stoku ve uluslararasi
sermayenin hareketlilik derecesiyle de iliskilidir (Tiryaki, 2002, s. 7).

Yaklasimin farkli bir versiyonu da ortiisen nesiller modelidir (overlapping
generations model). Bu model de niifusun homojen olmasi varsayimini ortadan kaldirarak
yaklasimi heterojen bir niifusa dayali olarak ele almistir (Obstfeld ve Rogoff, 2002).
Modele cari agigin olasi bir belirleyicisi olarak iilkenin demografik profilini entegre
edilmistir. Model basit versiyonlarinda sinirli yasamda iki tip birey ele almistir: Geng
niifus ve yagh niifus. Geng niifus tasarruf yapanlar, yaslh niifus ise tasarruf yapamayanlar
olarak tanimlanmistir. Geng niifus hayata sifir servetle baslar, yaslandigi ikinci donemde
de ilk donemki biriktirdigi servetini tiiketir. Modelin nihai ¢ikarimina goére geng niifusu
daha yogun olan iilkeler daha ¢ok tasarruf ettikleri i¢in daha fazla cari islemler fazlasi
verme egilimindedir (Obstfeld ve Rogoff, 2002).

Sonug olarak tiikketimin donemler aras1 ikamesine dayanan cari denge modelleri,
cari islemler hesabinin lilkenin bugiinkii durumu ile uzun dénem kosullar1 arasinda ortaya
cikabilecek farkliliktan etkilendigini savunmaktadir. Yaklasim, tiikketimin donemler
arasinda ikamesini hesaba kattig1 gibi dig bor¢ 6demelerini ve {ilkeler arasindaki sermaye
getirilerinin farkliligini da hesaba katmistir. Modele gore sermaye, daha diisiik sermaye
getirisi vadeden iilkelerden, daha yiiksek sermaye getirisi saglayan iilkelere dogru
akmaktadir. Ulkelerin sagladigi sermaye getirileri de iki 6nemli etken tarafindan
belirlenmektedir: Ulkenin nispi sermaye kitlig1 ve iilkenin biiyiime éngoriileri. Ulkenin

biliylimesi ile ilgili dngoriiler temelde verimlilik biliylimesinden (productivity growth)
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etkilenmektedir. Bu sayede sermayenin geligmis iilkelerden gelismekte olan iilkelere akisi
da aciklanmaktadir (Ciocyte ve Rojas-Romagosa, 2015).

Yaklagimla ilgili olarak 6ne ¢ikan elestirilerden biri modelin {ilkeler arasi sermaye
hareketliliginde hi¢bir engelin olmadigini kabul etmesidir. Modelin ayrica kisa vadedeki
fiyat katiliklarin1 dikkate almamasi ve doviz kurundaki degisimlerin ithalat fiyatlarina
geciskenliginin tam oldugunu varsaymasi da elestirilmektedir (Obstfeld ve Rogoff,
2000).
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UCUNCU BOLUM

3. 2001 KRiZi SONRASINDA TURKIYE EKONOMISININ CARI ISLEMLER
DENGESINDEKI GELISMELER

24 Ocak Kararlan ile birlikte Tiirkiye ekonomisi dnemli bir yapisal doniisiim
gerceklestirmistir. 24 Ocak Kararlari’nin ana hatlar1 su sekilde 6zetlenebilir: %32.7
oraninda bir devalliasyon gergeklestirilmis ve kurlarin giinliik aciklandig bir sisteme
gecilmis, ekonomide devletin etkinligini azaltacak Onlemler alinmis, bir ¢ok alanda
stibvansiyonlar kaldirilmis, dis ticaret serbest hale getirilmisg, uluslararasi sermayenin
ekonomiye girisi tesvik edilmis, ithalati serbest hale getirecek diizenlemeler yapilmis ve
ihracat tegvik edilmistir (Boratav, 2015, ss. 149-160). Bu kararlar Tiirkiye ekonomisinin
disa agilma silirecinde en O6nemli doniim noktasidir. Bu kararlarla birlikte diinya
ticaretinde onemli bir aktor haline gelen Tirkiye o6zellikle 90’1 yillarda yabanci
sermayeye bagimli hale gelmis ve 2002 yilindan sonra da siirekli olarak cari islemler agig1

vermistir.
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Sekil 3.1. 2001 krizi sonrasi cari agigin gelisimi (OECD, 2018)

Sekil 3.1°de Tiirkiye ekonomisinde 2002-2017 yillar arasinda cari islemler agiginin
gelisimi gosterilmistir. Sekile gore cari acik kriz donemlerinde daralmakta ve ekonomik

genisleme donemlerinde biiyliimektedir. Donem igerisinde cari agik 2011 yilina kadar bir

45



artig trendi izlemektedir. 2011 yilinda 74.4 milyar dolar olarak gergekleserek Tiirkiye
ekonomisi tarihindeki en yiiksek degerine ulasan cari agik, 2011 yilindan sonra ise
nispeten istikrarsizdir ve azalma trendi izlemektedir. 2017 yilinda ise 47.4 milyar dolar
olarak gerceklesen cari agigin GSYH’ya oran1 %5.53 tiir.

2002-2017 doneminde ortalama olarak Tiirkiye nin cari agiginin GSYH’ya orani
%4.5’tir. Ayn1 donemde bu oranin Tiirkiye’den daha yiiksek oldugu sadece dért OECD
iilkesi bulunmaktadir. Bunlar: Yunanistan (%7.3), Portekiz (%5.7), Letonya (%35.7) ve
Izlanda (%5.6)’dir. Bu donemde ABD, Ispanya, Meksika ve Brezilya gibi onemli
ekonomilerin cari agik-GSYH orani sirasiyla %3.6, %3.3, %1.5 ve %]1.3 tiir.

Calismanin bu bolimiinde 2002-2017 doneminde Tiirkiye ekonomisinde cari
islemler acigimin kaynaklari, dinamikleri ve diger ekonomik gostergelerle iliskisi

acgiklanacaktir.

3.1.  Cari islemler Dengesi

Onceki boliimlerde bahsedildigi gibi cari islemler dengesi; dis ticaret dengesi,
hizmetler dengesi, birincil gelir dengesi ve ikincil gelir dengesinin toplamindan
olugmaktadir. Sekil 3.2, Tiirkiye ekonomisinin 2002-2017 déneminde yillik verilerle cari
islemler, dis ticaret, hizmetler, birincil gelir ve ikincil gelir dengesini gostermektedir.
Hizmetler dengesi donem boyunca yavas bir artis egilimindedir ve cari acig1 azaltic
sekilde cari dengeye olumlu katki saglamaktadir. Ayni sekilde birincil gelir dengesi de
yavas bir hizla azalmakta, cari dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Ikincil gelir
dengesi ise donem boyunca istikrarlidir. Tiim bu dinamikler bir araya getirildiginde cari
ac1gin temel olarak dis ticaret ag181 tarafindan yonlendirildigi Sekil 3.2°de net bir sekilde

gozlenmektedir.
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Sekil 3.2. Cari islemler dengesinin bilesenleri (TCMB, EVDS, 2018)

3.1.1. Das ticaret dengesi

Mallar hesab1 olarak da ifade edilen dis ticaret dengesi, ekonominin mal ihracati ile
ithalat1 arasindaki farktir. Sekil 3.3, Tiirkiye’nin 2002-2017 dénemi i¢in yillik verilerle
dis ticaret dengesi, mal ihracati ve ithalatin1 gostermektedir. Sekilde ihracat ve ithalat
milyar $ olarak, dis ticaret dengesi ise GSYH’ya oran olarak verilmistir. Sekil 3.3’e gore
donem igerisinde siirekli olarak ithalat, ihracatin iizerinde gergeklesmekte ve aralarindaki
fark dis ticaret agigin1 dolayisiyla cari agig1 genisletici sekilde siirekli artmaktadir. 2002-
2008 doneminde ithalatin ve ihracatin yillik artis hiz1 ortalama olarak sirasiyla %24.3 ve
%25.8’dir. Dolayisiyla dis ticaret a1 her yil ortalama olarak %1.5 artmistir. 2010-2017
doneminde ithalatin ve ihracatin yillik artis hizi ortalama olarak sirasiyla %35.9 ve
%7.7°dir. Bu donemde dis ticaret agi81 her yil ortalama olarak %1.8 artmistir. Kiiresel
krizin ardindan ithalat ve ihracattaki artis hizinin yavaslamasina ragmen dis ticaret

acigimin artig hiz1 ylikselmistir.
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Sekil 3.3. Jhracat, ithalat ve dis ticaret dengesi (TCMB, EVDS, 2018)

Tiirkiye ekonomisinin hizla biliylimekte olan dis ticaret aciginin temel nedeni
sanayinin ithalata olan bagimliligidir. Sanayi {iretiminin ithal girdilere olan bagimlilig
dis ticaret agigini onemli oranda beslemektedir. Bu nedenle hizli ve istikrarli bir bigimde
bliylimeyi amaglayan Tirkiye nin sanayi tiretimi artirabilmesi i¢in ithalatin1 artirmasi
kaginilmaz olmaktadir.

Ara mal1 ithalatinin dénem igerisinde hizli artmasina neden olan gelismelerden biri
ele alinan déonemde TL’deki asirt degerlenmedir. Ayrica Cin ve Hindistan gibi kiiresel
piyasalarda hizla biiyiiyen ekonomilerin yarattigi rekabet baskilar1 da son yillarda dis
ticaret agigmin artmasma neden olmaktadir (Tonus, 2013, s. 12). Uretim maliyetleri
oldukc¢a diisiik olan bu ekonomiler karsisinda yerli iireticilerin rekabet giicii oldukga
diisiik kalmaktadir.

Dis ticaret agiginin diger 6nemli nedenleri Tiirkiye ekonomisinin enerjide disa olan
bagimlilig1 ve altin ticaretidir. Fosil yakit rezervlerine sahip olmayan Tiirkiye hem sanayi
tiretimi icin hem de hanehalki tiiketimi icin yiliksek miktarda petrol ve dogalgaz ithal
etmektedir. Son yillarda Tirkiye’nin artan altin ticareti de dis ticaret agigimi
genigletmektedir. Tablo 3.1°de Tiirkiye’nin enerji ve altin ticaretine iliskin veriler

sunulmustur.
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Tablo 3.1. Tiirkiye 'nin enerji ve altin ticareti (milyar $) (Ekonomi Bakanligi, 2018)

2002 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017

GENEL IHRACAT 36.1| 1525| 151.8| 157.6| 143.8| 142.5| 157.0
GENEL ITHALAT 51.6| 236.5| 251.7| 242.2| 207.2| 198.6| 233.8
DT Dengesi -155| -84.1| -99.9| -84.6| -634| -56.1| -76.8
ENERJi IHRACATI 0.7 7.7 6.7 6.1 4.5 3.2 4.3
ENERJi ITHALATI 9.2| 60.1| 559| 549| 378| 272| 372
Enerji DT Dengesi -85| -52.4| -49.2| -48.8| -33.3| -24.0| -32.9
Enerji ihracat Pay1 % 1.9 51 44 3.9 3.1 2.3 2.8
Enerji ithalat Pay1 % 179 254 222| 227| 183] 13.7] 159

ENERJi HARIC IHRACAT 354 | 144.8| 145.1| 151.5]| 139.3| 139.3| 152.7
ENERJi HARIC ITHALAT 42.4| 176.4| 195.7| 187.3] 1694 | 171.4| 196.6

Enerji Hari¢ DT Dengesi -7.0] -31.7| -50.7| -35.8| -30.1| -32.1| -43.9
Enerji Harig Thracat Pay1 % 98.1| 949| 956| 961| 96.9| 97.7| 972
Enerji Harig ithalat Pay1 % 82.1| 746| 778| 773| 81.7| 86.3| 841
ALTIN [HRACATI 00/ 133| 33| 32| 74| 82| 66
ALTIN ITHALATI 0.8 76| 151 7.1 3.4 65| 16.6
Altin DT Dengesi -0.8 57| -11.8 -3.9 4.0 1.8] -10.0
Altin Thracat Pay1 % 0.0 8.8 2.2 2.0 51 5.8 4.2
Altin Ithalat Pay1 % 15 3.2 6.0 2.9 1.7 3.3 7.1
ALTIN HARIC IHRACAT 36.1| 139.1| 148.5| 154.4| 136.5| 134.3| 150.4
ALTIN HARIC ITHALAT 50.8| 228.9| 236.5| 235.1| 203.8| 192.2| 217.2
Altin Hari¢ DT Dengesi -147| -89.8| -88.1| -80.7| -67.4| -57.9| -66.8
Altin Harig Thracat Pay1 % 100.0| 91.2| 97.8| 98.0| 949| 942| 958
Altin Harig Ithalat Pay1 % 985| 96.8| 94.0| 97.1| 983| 96.7| 929

Tablo 3.1°de yer alan verilere gore son yillarda Tiirkiye’nin toplam ithalatindaki
enerjinin pay1 azalmaktadir. 2012 yilinda %25.4 olarak gergeklesen enerji ithalatinin pay1
2017 yilinda %15.9a diismiistiir. Yine de Tiirkiye’nin dis ticaret agiginda ¢ok dnemli bir
paya sahiptir. Tiirkiye enerji ticaretinde 2017 yilinda 32.9 milyar dolarlik agik vermistir.
Altin ticareti ise Tiirkiye’nin ihracatinda ve ithalatinda 6nemli bir paya sahiptir. Son
yillarda altin ithalati1 2013 y1l1 harig¢ thracatinin tizerinde gergeklesmektedir. 2017 yilinda
altinin toplam ihracat ve ithalattaki payi sirastyla %4.2 ve %7.1 olarak gerceklesmistir ve
altin ticareti dis ticaret agigin1 10 milyar dolar artirmistir.

Sekil 3.4 ithalatin yatirim mallari, ara mal (ham madde) ve tiiketim mallarina
dagilimimi géstermektedir. Sekil incelendiginde donem boyunca toplam ithalatin yaklasik
olarak %70’inin ara mallarindan olustugu goézlemlenmektedir. Yatirim mallan ithalati
2001 krizinden sonra ortalama olarak toplam ithalatin %15’i seviyesinde
gerceklesmektedir. Tiiketim mallarmin ithalat1 ise %12 diizeyinde istikrarlidir. Ithalatin
onemli bir bolimiiniin (%85), yatirrm mallart (%15) ve aramali (%70) ithalatindan
olusmasi yurt i¢i tiretimin ve ihracatin ithalata bagimli oldugunu gostermektedir. Bununla

birlikte tiikketim mallarinin ithalat i¢cindeki paymin oldukga diisiik olmas1 da ithalatin reel
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kur esnekliginin diisiik olmasina yol agmaktadir. Nitekim Ozmen (2014, s. 78)
caligmasinda Tiirkiye’de 2002-2012 doneminde ithalatin reel kur esnekliginin genellikle

birden kiigiik oldugunu bulgusuna ulagmustir.

80
______ ~ P ke LR .
70 ---~~~ ___________ \~~ _________ ~‘~~-- ””
)
= 60
C
o
5 50
©
©
=
=,
= 30
o
820 — L.
o et e vea——a ettt ettt e an s eeeeeessennenentt T
10 —
0
(o] o < n (Yo N~ o] [e)) o — o o™ < n o M~
o o o o o o o o — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o
(@] (g\] (g\] (o] o~ o~ o~ o~ (@] o~ (@] (g\] (g\] (o] o~ o~
-------- Yatirim ee===-Ara Tiketim

Sekil 3.4. Ithalatin mal gruplarina dagilimi (TUIK, 2018)

Ara mali ithalatinin yaklasik olarak %350’sini islenmis ve %7’sini islenmemis
sanayi ham maddesi olusturmaktadir (Sekil 3.5). Geri kalan kisimda ise ara mali
ithalatinin yaklasik %9 unu yakit ve yaglar, %20’sini ise yatirim ve tasimacilik mallarinin
aksam ve parcalar1 olusturmaktadir. Uretimde islenmis sanayi mallarma olan bu
bagimlilik hem yerli tireticilerin liretimdeki katma degerini azaltmakta hem de ihracatin
ithalata bagimli olmasina neden olmaktadir. Tiirkiye’nin ara mali ithalatinin sektorel
dagilimina bakildiginda ara mali ithalati {ic ana sektérde yogunlagsmaktadir: Enerji ve

enerji ham maddeleri, hurda ¢elik ve metaller, kimyasal iiriinler.
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Sekil 3.5. Ara mali ithalatimin mal gruplarina gore dagilimi (TUIK, 2018)

Sonug olarak, sanayinin liretim yapisinda var olan ara mal1 ve hammadde ithalatina
bagimlilik dis ticaret agiklarina ve bunun sonucu olarak cari aciga neden olmaktadir. Ithal
ara mal1 girdisinin yliksek oldugu sektorlerde yerli ara mal kullaniminin tesvik edilmesi,
kalitenin ve fiyat rekabetinin saglandigi bir iiretim modelinin benimsenmesi ve bunlarin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi Tirkiye’nin imalat sanayii agisindan biiyiik 6énem arz
etmektedir (Geng, 2016, s. 31).

Sekil 3.6 ihracatin yatirnm mallari, ara mal (hammadde) ve tiikketim mallarina
dagilimini gostermektedir. Sekil incelendiginde 2001 ekonomik krizi sonrast donemde
toplam ihracatin yaklastk olarak %I11’inin  yatinm mallarindan  olustugu
gozlemlenmektedir. 2006 yilina kadar tiiketim mali ihracati, ara mali ihracatinin tizerinde
gerceklesmis, 2006 yilindan sonra ise ara mali ihracati tiikketim mali ihracatini agmistir.
2008 yilina kadar diigme egiliminde olan tiiketim mali ihracati bu yildan sonra %40
diizeyinde istikrarlidir. Ara mali ihracati ise 2005-2017 yillar1 arasinda toplam ihracatin
%45-50 seviyesinde gergeklesmistir ve son yillardaki ara mali ihracatinin payindaki

azalma dikkat ¢ekmektedir.
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Sekil 3.6. [hracatin mal gruplarina gore dagilimi (TUIK, 2018)

Sekil 3.7 ara mal1 ihracatinin BEC smiflamasina gore dagilimini géstermektedir.
Buna gore, Tiirkiye’nin ara mali ihracatinin yaklasik olarak %70’1 islenmis sanayi ham
maddesi ihracatindan olugmaktadir. Bu durum Banga (2013)’nin kiiresellesmeyle birlikte
tiretimin uluslararas1 ihracat-ithalat baglarina dayali oldugu 6nermesi ile tutarlidir. En
onemli ikinci ara mali ihracat kalemi (yaklasik olarak %10) tasimacilik araclarinin aksam
ve parcalaridir.

Banga (2013) yogun ara mali ithalatin1 su sekilde agiklamaktadir. Kiiresellesme
siirecinde, bircok sektorde firmalar {retim siireglerini  birden fazla {ilkede
gerceklestirmekte, iirlin nihai formuna ulasana kadar ¢esitli parcalar1 farkli iilkelerde
iretilmektedir. Farkli tlkeler iiretimin farkli siire¢lerinde uzmanlagmakta ve tiiretim
asamal1 olarak gergeklestirilmektedir. Bu siire¢ icerisinde bir iilke ihra¢ edecegi mali
iiretebilmek icin oncelikle ithalat yapmakta ve nihai {iriin ortaya ¢ikana kadar birden fazla
ithalat ve ihracat siireci ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi iiretimin iilkeler arasi ithalat-
ihracat baglarma dayali gergeklesmesi ile dis ticarette ara mallari ticaretinin payt nihai
mallar ticaretinin payindan daha hizli artmaktadir. Bu siire¢ uluslararasi ticarette dikey
biitiinlesme olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi ticarette dikey biitiinlesme iiretimin ve
ithracatin ithalata bagimliligin artirdig gibi ithalat ve ihracatin doviz kuru esnekliklerini

de disiirmektedir.
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Sekil 3.7. Ara mali ihracatinin mal gruplarina gore dagilimi (TUIK, 2018)
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Sekil 3.8. Tiiketim mal: ihracatinin mal gruplarina gore dagilimi (TUIK, 2018)

Sekil 3.8 tiiketim mali ihracatinin BEC siniflamasina gére mal gruplarina dagilimini
gostermektedir. Donem igerisinde binek otomobillerinin tiiketim mallart ihracatindaki
payt %7'den %]18'e yiikselmistir. Dayanikli tiikketim mallar1 ve gida ihracati donem
boyunca %20 seviyesinde istikrarlidir. Yari1 dayanikli tiiketim mallarinin ihracatinin pay1

neredeyse yari yariya diisse de (%39'dan %23'e) yine de Tiirkiye’nin en ¢ok ihracatini
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yaptig1 tilketim mali grubudur. Dayaniksiz tiiketim mallar1 ihracati ise donem boyunca
azalarak %13 seviyesine gerilemistir. Bu durum Tiirkiye’nin ihracatinda reel déviz kuru
kadar yurtdisindaki talep kosullarmin da etkili olduguna isaret etmektedir (Ozmen, 2014,
s. 15). Ayn1 zamanda yukarida 6zetlenen ihracat yapisi, Tiirkiye’nin ihracat performansi
tizerinde kiiresel biiyiime dinamiklerinin etkili oldugunu gostermektedir (Kalkinma

Bakanligi, 2014, s. 48).

3.1.2. Hizmetler, birincil ve ikincil gelir dengesi

Tablo 3.2’de, 2002-2017 doneminde Tirkiye’nin sektorlere gore net hizmet
gelirleri gosterilmistir. Tabloya gore, Tiirkiye’nin hizmetler dengesinde en 6nemli iki

kalem seyahat ve tasimacilik hizmetleridir.

Tablo 3.2. Net hizmet gelirleri (milyon $ ) (TCMB, EVDS, 2018)

Islem Tamir . . . Diger . .
vil | Géren ve Tasimacilik | Seyahat Ingaat Slg_orta qunsal Ticari Resmi | Diger
Mallar Balgm Hiz. Hiz. Hiz. Hiz. Hiz. Hiz.
Hiz.
2002 0 0 861 6,599 832 0 -400 -54 -566 627
2003 0 0 -523 | 11,051 682 0 -83 -104 -708 79
2004 0 0 -1,143 | 13,597 724 0 -89 -169 -721 533
2005 0 0 -70| 16,087 874 0 -41 -344 -874 240
2006 0 0 294 | 14,468 879 -604 -247 -598 -842 547
2007 0 0 -431| 15,781 759 -885 -228 -839 -579 511
2008 0 0 246 | 19,541 974 -703 -133] -1,146 -649 778
2009 0 0 1,838 | 18,405 1,090 -554 -355] -1,369 -656 329
2010 0 0 1,340 17,391 859 -541 -234 | -1,428 -714 76
2011 63 -86 2,401| 20,171 838 -472 -690 | -1,529 -891 483
2012 60 -136 3,699 | 21,251 1,029 -476 -642| -1,724 -805 285
2013 97 -197 3,959 | 23,180 675 -787 -555| -2,158 -702 106
2014 72 -254 5,460 | 24,480 1,084 -629| -1,079| -2,017| -1,208 766
2015 67 -315 6,182 | 21,248 375 -437| -1121| -1513| -1,076 818
2016 -3 -316 5,033 | 13,960 512 -517 -934| -1718| -1,172 418
2017 41 -298 5,396 | 17,655 439 -759 -561| -1,623 -784 440

Doénem boyunca hem seyahat gelirleri hem de tasimacilik gelirleri artma
egilimindedir. Bu iki kalem dis ticaret agiginin cari islemler dengesi lizerinde yarattig1
olumsuz etkiyi Oonemli miktarda azaltmaktadir. Bu nedenle gelen turist sayisinin
artirtlmasi ve tasimacilik hizmetlerinin tesvik edilmesi ekonomiye giren doviz miktarinin
artirtlmasi agisindan onem kazanmaktadir. 2016 yilindaki turizm gelirlerindeki ciddi
azalma dikkat ¢ekicidir. Ilgili donemde Tiirkiye’de yasanan yogun terdr saldirilart iilkeye
gelen turist sayilarinin azalmasina neden olmus ve turizm gelirleri azalmistir. Bu nedenle

turizm gelirlerinin artirilmasi noktasinda terdrle etkin miicadele 6nem kazanmaktadir.

54



Sekil 3.9 Tiirkiye’nin 2002-2017 doneminde birincil ve ikincil gelir dengesini
gdstermektedir. Ikincil gelir dengesi dénem boyunca pozitiftir ve ortalama 2 milyar dolar
seviyesinde istikrarlidir. Cari islemler dengesine olumlu katki saglamaktadir. Fakat
birincil gelir dengesi dénem boyunca negatiftir ve hizla azalmaktadir. Birincil gelir
dengesi 2017 yilinda -11.1 milyar dolar olarak gergeklesmistir ve cari agigin yaklasik
%?24’tine denk gelmektedir.
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Sekil 3.9. Birincil ve ikincil gelir dengesi (TCMB, EVDS, 2018)

Sekil 3.10°da Tiirkiye’nin 2002-2017 doneminde birincil gelir dengesi hesaplarinin
net bakiyesi yer almaktadir. 2013 yilina kadar pozitif gerceklesen iicret 6demeleri bu
yildan sonra negatif olarak gerceklesmis ve cari dengeyi olumsuz etkilemistir.
Yabancilara yapilan yatirim geliri 6demeleri cari agig1 6nemli miktarda beslemektedir.
Sekile gore diger yatirimlara yonelik net gelir 6demeleri 2004-2010 déneminde onemli
miktarda artmis ve sonrasinda 4 milyar dolar seviyesinde istikrarlidir. Yurtdigi
yerlesiklerin dogrudan ve portfoy yatirimlarina yapilan net 6demeler de donem boyunca
artmistir ve bu giderler cari agig1 biiylitmektedir. 2017 yilinda yabancilara 6denen net
dogrudan yatirim geliri 3.3 milyar ve portfoy yatirnmi geliri 3.1 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. S6z konusu yatirim geliri 6demeleri uluslararasi sermaye hareketlerinden
kaynaklanan kar payr ve faiz d6demelerini kapsamaktadir. Cari agigmn finansmanini

saglayan yabanci sermayeye Odenen boylesi yiiksek yatirim gelirleri cari agigin
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finansman maliyetinin yiiksek oldugunu gostermektedir ve cari agigin siirdiiriilebilirligi

acisindan olumsuzluk yaratmaktadir.
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Sekil 3.10. Birincil gelir dengesi hesaplar: (TCMB, EVDS, 2018)

3.2. Reel Doviz Kuru ve Cari Islemler Dengesi iliskisi

Bir ekonominin ihracat ve ithalatinin reel efektif doviz kuru esneklikleri o
ekonominin dis ticaret dengesi ve dolayisiyla cari islemler dengesi {izerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Uretimin ve ihracatin ithal mallara olan bagimliligi bu esneklikler
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

En 6nemli ithalat kalemlerinden biri petrol olan Tiirkiye’nin cari islemler hesabi,
petrole olan talep esnekliginin kat1 olmasi nedeniyle doviz kurundaki degisimlerden ciddi
bir bigimde etkilenmektedir (Egilmez, 2013).

Reel efektif doviz kuru endeksinin artmasi1 TL’nin reel olarak deger kazanmasi
anlamina gelir ve teorik olarak ithalatin ucuzlamasina neden olarak ithalat talebini artirir.
Reel kurdaki degismeler ithalati ve ihracat: etkiledigi gibi tasarruf ve yatirim kararlarini
etkilemesi nedeniyle de cari denge iizerinde etkili olmaktadir. Reel doviz kurunun artmasi
tiiketimi tesvik etmesi yoluyla tasarruflarin azalmasina neden olur. Ote yandan agik déviz
pozisyonu bulunan firmalar reel doviz kurunun artmasi1 durumunda mali yapilar1 bundan
olumlu etkilenir ve yatirimlarini artirirlar. Reel doviz kurunun artmasi yatirrm ve

tasarruflar lizerindeki bu etkileriyle cari agigin biliylimesine neden olabilir.
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Sekil 3.11°te 2002-2017 doneminde Tirkiye’de ithalatin ve ihracatin GSYH’ya
orani ve reel efektif doviz kuru endeksi sunulmustur. Kiiresel finansal kriz 6ncesinde
2002-2008 doneminde TL’nin reel olarak istikrarli bir bi¢cimde degerlendigi
gbzlenmektedir. Bu donemde TL yaklasik %30 deger kazanmistir. TL’nin degerli hale
gelmesi 6zellikle ara mali ithalatin1 nispi olarak ucuz hale getirmistir. Ayn1 dénemde
ithalatin GSYH i¢indeki payr %19’dan %?26’ya yiikselirken, ihracatin payr sadece
%21’den %?22’ye yiikselmistir. 2011-2017 doéneminde TL reel olarak %19 deger
kaybetmis bununla birlikte ithalatin GSYH i¢indeki pay1 da %27’den %24’e diismiistiir.
Gozlemlenen bu degisimler, teorik olarak reel doviz kuru ve ithalat iligkisi ile uyumludur.
2002-2017 donemi boyunca reel doviz kuru ile ithalat birlikte hareket etmekte fakat
ihracat ile reel doviz kuru arasinda giiglii negatif bir iliski goriilmemektedir. Buna gore
sunulan veriler reel kur artislarinin ithalati artirmasi yoluyla dis ticaret agigini1 dolayisiyla

cari islemler agigini artirdigini géstermektedir.
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Sekil 3.11. Tiirkiye 'de reel doviz kuru ve dis ticaret dengesinin gelisimi (TCMB, EVDS, 2018)

Tirkiye’den mal ithal edenler TL'nin deger kaybettigi donemlerde genellikle fiyat
indirimleri talep ettiklerinden toplam ihracattaki artis sinirli olmaktadir. Bu nedenle
Tiirkiye ekonomisinde reel efektif doviz kurundaki azaligin ithalati azaltma etkisi ihracati

artirma etkisinden daha gii¢lii olmaktadir (Giirlesel, 2017).
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Kiresel likidite kosullarindaki olumlu gelismelerin de reel kur 6zerinde dnemli
etkileri olmaktadir. Bu donemlerde eger Tiirkiye ekonomisinde de olumsuz bir gelisme
yoksa ekonomiye sermaye girisleri artmakta ve bu durum da reel efektif kur artisina neden
olmaktadir. Bu durum hem ekonomik biiylime hizinin artmasma hem de tiikketim ve
yatirimlardaki artis yoluyla cari agigin da artmasmna neden olmaktadir (Kalkinma

Bakanligi, 2014, s. 60).

3.3. Ekonomik Biiyiime ve Cari islemler Dengesi iliskisi

Sekil 3.12’de 2002-2017 doéneminde, Tirkiye’de cari islemler a¢igimin GSYH’ya
orani ve ekonomik biiyiime orani verilmistir. Tiirkiye 2001 ekonomik krizinden sonra
yapisal olarak cari agik vermekte, 6zellikle 2009 kiiresel krizinden sonra cari agigin
onemli miktarda yiikseldigi gozlenmektedir. Donem igerisinde cari islemler agigr ile
biiyiime orani arasindaki ayni yonlii iliski net olarak goriilmektedir. Cari islemler agigi
arttikca ekonomik biliylime de artmakta, daha diisiik cari a¢igin s6z konusu oldugu
yillarda ise ekonomik biiylime yavaslamaktadir. Kiiresel krizin etkilerinin en yogun
oldugu 2009 yilinda ekonomi %4.7 daralmig, buna karsilik cari islemler agiginin
GSYH’ya oran1 %1.62 olarak gerceklesmistir. 2017 yilinda ise %7.4 biiyliimeye karsilik
%5.3 cari acik gerceklesmistir. Cari agik ile biiylime arasinda ¢ift tarafli bir nedensellikten
sO0z edilebilir, cari agi@in biiylimenin nedeni oldugu gibi bilylimenin de cari acigi
etkiledigi one striilebilir. Ekonomik biiylime donemlerinde artan ithalat talebi de cari
ac1g1 artirmaktadir.

Ozellikle 2004-2006 ve 2010-2011 donemlerinde cari agikla birlikte hizla artan
ekonomik biiyiime dikkat ¢ekicidir. 2004-2006 doneminde hem 6zellestirme kapsaminda
kamu kurumlarinin satis1 ile hem de AB’ye tam tiyelik miizakereleri yiiriitiilmesinin
kiiresel piyasalarca olumlu algilanmasi nedeniyle ekonomiye yiliksek miktarda dogrudan
yabanci sermaye yatirimi gerceklesmistir. Bu doviz bollugu TL’de asir1 degerlenme ile

ithalat artisina ve cari a¢i1gin biiylimesine neden olmustur.
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Sekil 3.12. Biiyiime ve cari agigin geligimi (TUIK ve OECD, 2018)

2010-2011 doneminde cari agigin hizla biiyiimesi ve yogun olarak kisa vadeli
sermaye hareketleri ile finanse edilmesi 2013 yilinda Tiirkiye’nin kirtlgan besli grubuna
dahil edilmesine neden olmustur. Tiirkiye bu yildan sonra cari agig1 azaltmaya yonelik
onlemler almis fakat bu da ekonomik biliylimenin hizinin diigmesine neden olmustur
(Egilmez, 2018b).

Sekil 3.13’te Tiirkiye nin 2002-2017 doneminde finans hesab1 ve NHN toplami1 ve
bliyiime orani birlikte gosterilmistir. NHN finans hesabina yansimayan sermaye
hareketlerini temsil ettigi i¢in, toplam sermaye giris veya cikislarin1 géstermek iizere
finans hesabina eklenmistir. Sekile gore ekonomiye dis kaynak girislerinin arttig
donemlerde biliylime hizi da artmakta, sermaye ¢ikislar1 veya sermaye girislerinde
azalmanin oldugu donemlerde ise biiylime oran1 yavaglamaktadir.

Biiylime cari agik iligkisinin nedeni temelde Tiirkiye ekonomisinde yurt igi
tasarruflarin ekonomik biiylimeyi finanse edecek seviyede olmamasi nedeniyle ekonomik
biiylimenin dig kaynaklar yoluyla finanse edilmesidir (Kalkinma Bakanligi, 2014, s. 11).
Bu nedenle Tiirkiye’de ekonomik biiylime sermaye hareketlerine bagimli bir haldedir
(Boratav, 2015, s. 214). Ekonomik biiyiime ile cari acik arasindaki giiclii iliski nedeniyle,
Tirkiye’de dis kaynak hareketlerinin neden olabilecegi ani durus veya sermaye ¢ikiglari
ekonomiyi kirilgan hale getirmektedir (Ozmen, 2004). Ciinkii sermaye cikislari

beklentilerin bozulmasina neden olarak i¢ talepte daralmaya neden olabilir. Tiirkiye
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ekonomisinde siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in dis kaynaklara bagimliligin azaltilarak,
biiylimenin yurt i¢i tasarruflardaki artis yoluyla finanse edilmesi gerekmektedir (YASED,
2011, s. 5).
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Sekil 3.13. Tiirkiye'nin finans hesabi ve biiyiime orani (TCMB ve TUIK, 2018)

3.4. Cari Acigin Finansmani ve Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu

Cari ag1g1n siirdiiriilebilirligi ilk olarak bu a¢igin nasil finanse edildigi ikinci olarak
uluslararas1 yatirim pozisyonundaki gelismelerle iligkilidir. Cari acigin kisa vadeli
sermaye ve portf0y yatirimlar ile finanse edilmesi, uzun vadeli sermaye girisleri ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile finanse edilmesi durumuna gore ekonomide
onemli kirillganliklar yaratmaktadir. Kisa vadeli sermaye girisleri ile finansmani saglanan
cari ag1Za sahip bir ekonomi, kiiresel likidite kosullarinda olumsuz gelismelerin yasandigi
doénemlerde sermaye girislerinde ani duruslara veya sermaye ¢ikislarina maruz kalabilir.
Bu nedenle cari agigin finansmani ile uluslararasi yatirim pozisyonunu birlikte ele almak
cari ag18in stirdiiriilebilirligini degerlendirmek agisindan 6nemlidir (Kalkinma Bakanligi,
2014, s. 32).

Sekil 3.14, 2002-2017 doénemi yillik verileriyle Tiirkiye’de cari agigin finansman
bicimini gostermektedir. Sekilde pozitif olan siitunlar net sermaye girisini, negatif olan
stitunlar ise net sermaye ¢ikisini temsil etmektedir. 2002 yilindan itibaren ekonomik

istikrarin kismen saglanmasi ile birlikte kiiresel krize kadar hizla artan cari islemler agig1
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agirlikli olarak uzun vadeli dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile finanse edilmistir.
Ayni donemde ortalama yillik %6 biiylime ger¢eklesmistir. 2003-2007 doneminde cari
aciktan daha yliksek miktarda gergeklesen sermaye girisleri, resmi rezervlerin bu
donemde her yil artmasina neden olmustur. 2005-2008 dénemindeki dogrudan yatirim
giriglerindeki artisin nedeni 6zellestirilen kamu kurumlarinin tamamini ya da bir kismini
yabancilarin satin almasidir. Bunlar arasinda 6zellikle Tiirk Telekom, TEKEL, Tiipras ve

Petkim gibi yliksek fiyatlara satilan 6nemli kuruluslar vardir.
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Sekil 3.14. Cari a¢igin finansman yapisi (TCMB, EVDS, 2018)

2008 yilina kadar siiren genisleme ve likidite bollugu ortami, kiiresel krizin ortaya
cikisi ile degigmistir. 2008 yilindaki 5 milyarlik dolar net portfy yatirimi ¢ikisi kiiresel
krizin habercisi gibi yorumlanabilir. Krizden sonra ise kiiresel ¢apta kisa vadeli likidite
bollugu ortaya ¢ikmis ekonomiye yogun olarak portfdy yatirimlart ve diger yatirimlar
girisi gerceklesmistir. Krizden sonra cari acik ve biiyiime temel olarak kisa vadeli
sermaye girigleri tarafindan yonlendirilmistir. 2010-2013 déneminde olusan finans hesab1
fazlas1 nedeniyle resmi rezervler bu donemde her yil artmistir. Krizden sonra portfoy
yatirimlari: 6nemli dalgalanmalar gosterirken dogrudan sermaye yatirimlari 10-13 milyar
dolar seviyesinde istikrarhdir.

2015 yilinda yasanan siyasi gelismeler ve kiiresel piyasalardaki olumsuzluklar

nedeniyle portfoy yatirimlarinda ekonomiden 15.4 milyar dolarlik ¢ikis gerceklesmistir.
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Bunlarin yaklasik yaris1 yabancilarin ellerindeki devlet i¢ borg¢lanma senetlerini
satmasindan kaynaklidir. Ayni1 sekilde 2015°te hisse senedi piyasasinda da onemli
sermaye cikislar1 gergeklesmistir (Tiirkiye Is Bankasi, 2016). Sekilde incelenen dénem
icerisinde ilk defa 2015 yilinda boylesi bir sermaye cikisinin gerceklesmesi dikkat
cekicidir. Bu durum ayrica portfoy yatirimlarinin siyasi olumsuzluklara da ne derece
hassas oldugunu gostermektedir. Sonug olarak bdylesi bir finansman yapisi cari agigin
stirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir. Buna gore yiiksek cari agiklar 6nemli bir
makroekonomik ve finansal risk unsuru olarak degerlendirilebilir.

2010 yilindan sonra cari acigm kisa vadeli finansman bigiminin yarattig
makroekonomik ve finansal riskler karsisinda, TCMB enflasyon hedeflemesi
politikasinin yani sira finansal istikrar1 da destekleyen daha esnek bir rejim uygulamasina
geemistir. Cari acik nispeten azalirken ekonomik biliylime de bununla birlikte
yavaglamigtir. Ayrica BDDK ve Hikiimet cesitli diizenlemelerle bu kirilganliklar
azaltmaya caligmaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2014, s. 35).

Egilmez (2018a) ideal cari agik finansman yonteminin dogrudan yatirimlari
ekonomiye ¢ekmek oldugunu vurgulamaktadir. Sicak para olarak da nitelendirilen
portfoy yatirimlari ile yapilan finansmani da en koti finansman bi¢imi olarak
degerlendirmistir. Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlart ekonomiye cekerek cari
acigmin finansman kalitesini artirmasinin 6nemine dikkat c¢ekerek aksi halde faiz
diisiirmenin giiglesecegini belirtmistir.

Uluslararasi yatirim pozisyonu stok olarak ekonomideki toplam varliklar ile toplam

yiikiimliiliikler arasindaki farktir. Asagidaki 6zdeslik bu olguyu ifade etmektedir:
ANFA = NIL +V (3.1)

Esitlik 3.1°de yer alan ANF A net yabanci varliklardaki (net foreign assets) degisimi,
NIL ilgili donem igerisindeki net yiikiimliiliik olusumunu (net incurrence of liabilities) ve
V ise yabanci varlik ve yiikiimliiliiklerdeki kur ve varliklarin fiyatlarindaki meydana
gelen degisim sonucundaki yeniden degerlemeyi temsil etmektedir. Toplam olarak
oldukea kii¢iik miktarlar olan sermaye ve net hata ve noksan kalemleri ihmal edilirse, NIL

cari islemler dengesine denk olur ve asagidaki gibi ifade edilebilir.

NIL = CAB = ANFA—V (3.2)
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Esitlik 3.2’ye gore, ekonominin donem igerisinde dis ticaret agig1 olmasa bile, eger
yabanci yiikiimliilikleri varliklarindan fazla ise, ulusal paranin reel olarak deger
kaybetmesi durumunda ekonominin yabanci1 varliklart azalir ve ekonomi cari agik verir.
Bu kapsamda, iki iilkenin dis ticaret agiklar1 birbirine denk olsa bile yiikiimliiliiklerinin
faizi, varliklarinin getirisinden daha yiiksek olan iilke birincil gelir hesabinda olusacak
acik nedeniyle daha fazla cari agik verebilir. Yukarida s6z edilen nedenler agisindan cari
aciklarin degerlendirilmesinde uluslararast yatirnm pozisyonu olduk¢a Onem arz
etmektedir.

Sekil 3.15°te 2002-2017 doneminde Tiirkiye ekonomisinin yabanci varliklar ile
yabanci ylktmliliikleri ve net uluslararasi yatirim pozisyonu verilmistir. Tiirkiye’nin
yabanci varlik stoku 2002 yilinda 62 milyar dolarken dénem igerisinde siirekli artarak,
2007 yilinda 170 milyar dolara 2017 yilinda 228 milyar dolara yiikselmistir. Fakat
GSYH’ya orani incelendiginde yabanci varliklar oran1 donem boyunca %20 civarindadir.
Bagka bir ifadeyle yabanci varliklar ekonomik biiyiime orani ile yaklasik olarak ayni
oranda biiylimiistiir. Yabanc1 yiikiimliiliikler ise 2002 yilinda 147 milyar dolar iken 2008
yilinda 483 milyar dolara 2017 yilinda 682 milyar dolara yiikselmistir. Dénem boyunca
stirekli artis trendi izleyen yabanci yiikiimliiliik-GSYH oran1 2017 yilinda %80 olarak
gerceklesmistir. Verilere gore net uluslararasi yatirim pozisyonu temelde yabanci
yiikiimliliikler tarafindan belirlenmektedir. Nispeten yiiksek olan Tiirkiye’nin net
uluslararast yatirim pozisyonu ag¢iginin doviz kuru soklarina karst ekonomiyi
kirilganlastirdigi One siiriilebilir. TL’nin deger kaybetmesi durumunda agik doviz
pozisyonu bulunan firmalarin reel bor¢ yiikii artacagindan ekonomideki tiretim bundan

olumsuz etkilenebilir.
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Sekil 3.15. Tiirkiye 'nin Uluslararasi yatirim pozisyonu (TCMB, EVDS, 2018)

3.5.  Dis Borg¢lar

Cari agik ekonominin dis borg stokunun artmasina neden olmaktadir. Gerek tasarruf
yetersizligi, gerekse finansal derinlesmenin yeterince saglanamamis olmasi Tiirkiye’de
yurtdist finansmana erisimi olmayan kii¢iik ve orta 6lgekli reel sektor firmalarini dnemli
bir finansman kisit1 altinda birakmaktadir (Aydin vd., 2006). Halihazirda mali kisit
altindaki bu firmalarin yatirrm ve iiretim performanslari ekonomik dalgalanmalardan
diger sektorlere gore daha fazla olumsuz etkilenmektedir.

Sekil 3.16°da 2002-2017 donemi i¢in kamu (TCMB dahil), 6zel sektdr ve toplam
dis borg stoku verileri gosterilmektedir. Sekile gore toplam borg¢larin GSYH’ya orani
2001 krizinin ardindan hizli bir azalma egilimine girmis, 2005 yilindan itibaren ise
yeniden artma egilimi gostermistir. Dis borglarin GSYH’ya oran1 2012 yilinda %39 (342
milyar $) ve 2017 yilinda ise %53 (453 milyar $) olarak gerceklesmistir. 2012 yilindan
sonra dig borg stokundaki belirgin artis dikkat ¢ekicidir. Bunun nedeni cari ag¢igin 6zel
sektor kisa vadeli bor¢lanma kanallari ile finansmaninin artmasidir (Kalkinma Bakanligi,
2014, s. 16). Kamu kesiminin dis bor¢ stokunun GSYH’ya orani sadece kriz yillarinda
artig gostermis fakat kriz yillari haricinde %10-%15 seviyesinde dalgalanmaktadir (Tablo
3.3). Kamu dis borglar1 2005 yilina kadar toplam 6zel sektor borglarinin iizerinde iken

2006 yilindan itibaren durum tersine donmiistiir.
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Sekil 3.16. Tiirkiye'nin dis bor¢lart (TCMB, EVDS, 2018)

Tablo 3.3, briit bor¢ stoku ve dig bor¢ stokunun toplam yatirimlara oranini
gostermektedir. Dis bor¢larin yatirnmlara oran1 2001 ve 2009 kriz yillarinda yatirim
harcamalarindaki keskin diisiisle birlikte biiylik oranda artmistir (%313 ve %186). 2009
krizinin yarattig1 olumsuzluklardaki azalmayla birlikte 2010 yilinda %130 gerceklesen
dis bor¢ yatirnm orani, bu yildan sonra hizli bir artisa gegerek 2017 yilinda %179’a
Kriz donemleri haricinde, dis borg¢larin yatirimlara orant kamu kesimi

ulagmustir.

acisindan azalma, 6zel kesim acgisindan ise artma egilimi gostermektedir.

Tablo 3.3. Briit dis borg¢ stoku ve dis borcun yatirimlara orani (TCMB, EVDS, 2018)

N ™ < o ©O N~ (o) (2] o — N ™ < Yo} «© ~

Milyar $ SIS |S[(S|R|S(8|2 282|228 88

Dis Borg Stoku 130|144 | 161|171 | 208 | 250 | 281 | 269 | 292 | 305 | 342 | 392 | 405 | 400 | 408 | 453
Kamu 87| 95| 97| 86| 87| 89| 92| 97|101|105| 113|124 | 124|118 | 124 | 137
Ozel 43| 49| 64| 85|121|161|188| 172|191 |200| 229|268 | 281 | 282 | 284 | 316

Finansal olm. 31| 33| 40| 46| 62| 92|113|105|102|106| 112|119 118| 125]| 136 | 156

GSYH'ya oran (%)

Dis Borg Stoku 54| 46| 40| 34| 38| 37| 37| 42| 38| 37| 39| 41| 43| 47| 47| 53
Kamu 36| 30| 24| 17| 16| 13| 12| 15| 13| 13| 13| 13| 13| 14| 14| 16
Ozel 18| 16| 16| 17| 22| 24| 25| 27| 25| 24| 26| 28| 30| 33| 33| 37

Toplam yatirnmlara oran (%0)

Dis Borg Stoku 277 | 221|156 | 128 | 132 | 132 | 136 | 186 | 152 | 130 | 143 | 145| 150 | 156 | 161 | 179
Kamu 185|146 | 94| 64| 55| 47| 45| 67| 52| 45| 47| 46| 46| 46| 49| 54
Ozel 92| 75| 62| 63| 76| 85| 91|119| 99| 85| 96| 99| 104| 110|112 125
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Di1s bor¢ yatirim oraninin artmasi ekonomi igin tek basina bir risk unsuru teskil
etmeyebilir. Ozellikle uzun vadeli ve iiretken yatirimlara kanalize edilen dis borglar
gelecekte lilkenin 6deme giiclinii artirarak dis borglarin siirdiiriilebilirligine katki
saglayabilir (Alfaro ve Kanczuk, 2009). Bir ekonominin 6deme giiciiniin en onemli
belirleyicilerinden biri de yurt i¢i tasarruflardir. Tasarruflarin artmasi cari agigi azaltici
etki yaparken ayni anda da iilkenin bor¢lanma maliyetini diisiirmesi yoluyla da dis
borglarin siirdiirtilebilirligini destekler.

Tablo 3.4 dis borglarin borgluya ve vadeye gore dagilimini gostermektedir. Kisa
vadeli borglarin toplam igerisindeki pay1 kiiresel kriz yillarinda %18 seviyesine kadar
gerilerken son yillarda %26-%30 araliginda gergeklesmektedir. Bunun igerisinde kamu
bor¢larinin pay1 %5 diizeyindedir. Uzun vadeli borglarda ise 6zel sektoriin pay1 kamunun
neredeyse iki katidir. Bunlarin yaklasik olarak yarisi finansal kuruluslarin borglart iken
kalan yaris1 da reel sektor firmalarinin borglaridir. Buna gore kredi genislemesini
yavaglatmak tiizere uygulanacak politikalarin yurt i¢i faiz oranlarimi uluslararasi
piyasalardaki faiz oranlarinin {izerine ¢ikarmasi durumunda biiyiik 6lgekli firmalar
yurtdisindan borclanmay1 tercih edeceklerinden s6z konusu politikalarin  etkinligi
zayiflayabilir. Dolayisiyla yurt i¢i kredi olanaklarinda daralma dncelikle kiigiik ve orta
oOlgekli firmalart etkilemektedir (Alp ve Yalgin, 2015, s. 2).

Tablo 3.4. Briit dis bor¢ stokunun bor¢luya gére dagilimi (%) (TCMB, EVDS, 2018)

N (a0} ey Lo ©O ~ o) (o2} o — N (92] < Lo «© N~
o o o o o o o o - — — — - — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N (9\] N N (9\] (9\] N N N N

Toplam Kamu ve
TCMB 67| 66| 60| 50| 42| 36| 33| 36| 35| 34| 33| 32| 31| 30| 30| 30
Toplam Ozel Sektor | 33| 34| 40| 50| 58| 64| 67| 64| 65| 66| 67| 68| 69| 70| 70| 70
KISA VADELI 13| 16| 20| 23| 21| 17| 19| 18| 26| 27| 30| 34| 33| 26| 25| 26
Kamu ve TCMB 2| 3| 3| 3| 2| 2| 2| 2| 2| 3| 4] 5| 5| 5| 5| 5
Ozel Sektor 11| 13| 17| 20| 19| 15| 17| 16| 24| 24| 26| 29| 28| 22| 20| 21

Finansal kuruluglar | 4| 6| 8| 10| 10| 7| 9 8| 16| 15| 17| 20| 19| 13| 11| 10
Finansal olm. kur. 7 7 9 9 8 9 8 8 8 9 8 9 9 9 9| 11

UZUN VADELI 87| 84| 80| 77| 79| 83| 81| 82| 74| 73| 70| 66| 67| 74| 75| 74
Kamu ve TCMB 65| 63| 57| 47| 40| 34| 31| 34| 33| 31| 29| 26| 25| 25| 26| 25
Ozel Sektor 23| 21| 23| 30| 40| 49| 50| 48| 41| 42| 41| 40| 41| 49| 50| 49

Finansal kuruluglar | 5| 5| 7| 13| 18| 21| 18| 17| 14| 16| 17| 19| 21| 26| 26| 25
Finansal olm. kur. | 17| 16| 16| 17| 21| 28| 32| 31| 27| 26| 24| 21| 21| 22| 24| 24

Reel sektoriin dis borglarini genellikle yerli bankalarin garantisi altinda sagladigi
g6z oniinde bulundurulursa bdylesi bir bor¢lanma yapisinin bankacilik sistemi agisindan

da bir risk unsuru tasidi1 one siiriilebilir (Blaszkiewicz-Schwartzman ve Oz, 2012).
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Nitekim, 25 Ocak 2018 tarihli Hazine Miistesarliginin tebligi ile reel sektoriin doviz
cinsinden bor¢lanmasini kisitlayicr tedbirler alinmistir. Buna gore doviz geliri olmayan
firmalarin doviz kredisi kullanmasi engellenmis, doviz geliri olan firmalarin ise
kullanacaklar1 doviz kredilerinin son ti¢ mali yilin doviz gelirleri toplamindan fazla
olamayacag yasal diizenleme ile belirlenmistir (RG, 25.01.2018-30312).

Yasal diizenlemenin ardindan reel sektoriin doviz bor¢lanmasinin azalmasi bununla
birlikte hem firmalarin mali yapis1 hem finansal sistem iizerindeki kur riskinin nispeten
azalmasi beklenmektedir. Fakat diizenleme ayni zaman firmalarin diisiik maliyetli ve

uzun vadeli finansmana erisimi kisitladigi i¢in yatirimlarda daralmaya neden olabilir.

3.6. Kamu ve Ozel Sektor Tasarruf Aciklar

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra uygulamaya konulan
“Gligliic Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” ile birlikte enflasyonu daha diisiik
seviyelere indirebilmek, ekonomik istikrar1 saglayabilmek ve siirdiiriilebilir bir biiylime
hizin1 yakalayabilmek hedeflenmistir. Programin uygulanmasi birlikte mali disiplin
nispeten saglanmis ve c¢esitli yapisal reformlarin yiiriirliige girmesiyle hem enflasyon
daha makul diizeylere gerilemis hem de daha siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime seyri
gbzlenmistir.

Sekil 3.17, Tiirkiye’nin 2002-2017 doneminde kamu ve 6zel sektor tasarruflarinin
GSYH’ya oranin1 gostermektedir. Tiirkiye’de 2002-2004 doneminde negatif olan kamu
tasarruflart GEGP’nin mali disiplin uygulamalar ile birlikte 2005 yilindan itibaren
pozitife donmiistiir. Sonrasinda kiiresel ekonomik kriz yillarina denk gelen 2009 yili
haricinde kamu tasarruflari oram1 %3 seviyesinde dalgalanmaktadir. Ozel tasarruflar ise

ayni donemde ortalama olarak %21 civarinda seyretmektedir.
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Sekil 3.17. Tiirkiye 'nin kamu ve ozel sektor tasarruflart (Kalkinma Bakanligi, 2018)

Sekil 3.18’de 2002-2017 doneminde Tiirkiye’de cari islemler dengesi ve kamu ve
0zel sektor tasarruf agig1 verilmistir. Sekile gore Tiirkiye’de kamu ve 6zel sektor tasarruf
aciklart birbirinin aksi yonde hareket etmektedir. Buna gore 6zel sektor agiklar1 kamu

aciklarma 6nemli 6l¢iide duyarlidir (Kalkinma Bakanligi, 2014).
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Sekil 3.18. Kamu ve 6zel sektoriin tasarruf agigi (Kalkinma Bakanligi, 2018)
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Yapisal reformlarla saglanan makroekonomik iyilesmelerle birlikte bankacilik
sistemi 2005 yilindan itibaren esas fonksiyonu olan reel sektor yatirimlarini ve 6zel sektor
tilketim harcamalari finanse etme islevini yerine getirmeye baslamistir. Finansman
kisitlarinin azalmasiyla ve yiiksek biliylime beklentileriyle birlikte 6zel sektor yatirimlari
artmaya baglamistir. Finansal sistemden bor¢ alabilme ve ilimli biiyiime beklentileri
hanehalklarimin tiiketimini donemler arasinda ikame edebilmesine olanak tanimis ve
tilketimin artmasina yol agmistir. Dolayisiyla biitce agiklar1 ile 6zel sektor agiklar
arasindaki negatif yonlii iligki biitce agiklarinin azalmasi ve 6zel kesim tiiketim ve yatirim
harcamalarinin artmasiyla gergeklesmistir (Kalkinma Bakanligi, 2014, s. 13).

Sekil 3.18’e gore kamu agiklari ile cari agik birbirinin aksi yoniinde gelismektedir.
Bunun sebeplerinden biri Tirkiye’de kamu gelirlerinin biiyiik bir kisminin dolayl
vergilere dayali olup bunlar igerisinde ithal mallardan alinan vergilerin 6nemli bir paya
sahip olmasidir (Egilmez, 2010). Dolayisiyla ithalattaki hizli artiglarin besledigi cari agik
diger taraftan vergi gelirleri artis1 yoluyla biitge gelirlerinin artmasina yol agmaktadir.

2002 yili sonrasinda biitce aciginin kontrol altina alinmasi, bilitce acigini i¢
tasarruflari tiiketen ve cari ag13a yon veren bir olgu olmaktan ¢ikarmistir. Ilgili ddnemde
Avrupa Birligi’ne yakinsama, tiikketim ve yatirim harcamalarinda artig beklentisine neden
olmus ve bundan sonra cari agig1 biit¢e agig1 degil, 6zel tasarruf acig1 yonlendirmeye
baglamistir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012).

Sekil 3.19’da 2002-2017 doneminde kamu ve 6zel sektdr yatirnm ve tasarruflart
sunulmustur. Kamu yatirimlarinin GSYH’ya orani dénem igerisinde %35 civarinda
istikrarlidir. Buna gore kamu agig1 temelde kamu tasarruflarinca belirlenmektedir. 2004
yilindan sonra mali disiplinin saglanmasina yonelik politikalarin meyvesini vermesiyle
birlikte kamu tasarruf agig1 6nemli 6lgiide kapanmistir. Kiiresel krize denk gelen 2007-
2009 donemi bu durumun istisnasi olarak gézlenmektedir.

2007-2009 doneminde kiiresel ekonomideki olumsuzluklar ve Tiirkiye’de
yiiriitiilen maliye politikalar1 kamu tasarruflarinda azalmaya neden olmus ve toplam
tasarruf oran1 2009 yilinda en diisiik %13.3 seviyesine kadar gerilemistir. Buna karsilik
yatirimlarin daha hizli artmasiyla birlikte cari agik hizla biiyiimiistiir (TCMB, 2015, s.
19).

2001 sonrasinda faiz dis1 fazla hedeflerine ulasilmasi, kamunun finansal diglama
etkisinde azalmaya neden olmus ve dolasiyla 6zel sektoriin finansal kisitlart azaldigindan

0zel yatirimlar artig egilimine girmistir. Kiiresel likidite kosullarindaki olumlu gelismeler
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ayrica Ozel sektdriin yatirimlarini uluslararasi sermaye yoluyla finanse edebilmesine
olanak tanimisg boylece cari acik verme pahasina tiiketim ve yatirim harcamalari
dolayisiyla ulusal gelir artmistir. Hanehalki tasarruflarinin arzu edilen diizeyde
artamamasinin nedeni hanehalki tiiketim harcamalarinda meydana gelen onemli artistir.
Bu nedenle cari agigin hanehalki tasarruflari 6nemli bir belirleyicisi olmustur (Kalkinma

Bakanligi, 2014, s. 14).
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Sekil 3.19. Kamu ve ézel sektor yatirim ve tasarruflart

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (Kalkinma Bakanligi, 2018)

Egilmez (2012) Tiirkiye’nin 2000°1i yillarda yetersiz yurt igi tasarruflari nedeniyle
yatirimlarini dis kaynak yoluyla finanse eden bir ekonomi oldugunu belirtmektedir. Cari
ac1gmi azaltmak hem de istikrarli bir sekilde biiylimek isteyen Tiirkiye nin ayn1 anda iki
amaca birden ulagabilmesinin gligliigiinii vurgulamustir. Cin ile Tiirkiye’ nin bliylimesini
karsilastirdig1 calismasinda istikrarli bir biiylimenin ancak yurt ici tasarruflardaki artigla
saglanabilecegini vurgulamistir.

Ozmen (2013) kamu agiklar1 ile cari agik iliskisinin mali baskinlik altindaki
ekonomilerde Mundell-Fleming ve Ricardocu denklik modellerinden farkli olabilecegini
belirtmistir. Buna gore mali baskinlik altinda siki maliye politikalar1 faiz oranlarinda
diismeye neden oldugundan, faiz oranlarindaki azalma ile birlikte 6zel tiiketim ve
yatirimlardaki ortaya ¢ikacak artis ekonomik biiylimeye yol agabilir. Bu siiregte siki

maliye politikalar1 6zel tasarruf acigmin ve dolayisiyla cari agigin artmasina neden
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olabilir. Boylesi bir durumda kamu agiklarinda artis olmasi bor¢glanmanin maliyetini
artiracagindan iilkenin risk priminde artisa neden olarak sermaye girislerinde ani durusa
veya sermaye ¢ikislarina neden olabilir. Bu nedenle, mali disiplin uygulamalar1 cari
acg1gn siirdiriilebilirligi i¢in oldukca 6nemli etkendir.

TUIK 2015 yilinda GSYH’y1 hesaplama ydntemini degistirmistir. Degisiklikten
once baz yil1 1998 olan GSYH serisi kullanilmaktaydi. 2015°te yontemin degismesi ile
birlikte baz yili 2009 olan yeni seri hesaplanmaya baslamistir. Bu ¢alismadaki tiim
analizlerde baz yili1 1998 olan seriye ait giincel veriler saglanamadigindan baz yili 2009
olan GSYH serisine ait veriler kullamlmistir. TUIK yeni seriyi eski serinin de baslangig
yil1 olan 1998’den baglatmistir. Fakat eski seri 2015 yilindan sonra glincellenmemektedir.
Yontemsel degisiklige bagli olarak GSYH verilerinde onemli degisiklikler ortaya
cikmistir. Eski ve yeni GSYH serilerine ait tasarruf ve yatirim verileri Tablo 3.5’te

sunulmustur.

Tablo 3.5. Tiirkiye 'nin 1998 ve 2009 bazii GSYH serilerine gore yatirim ve tasarruf oranlart (Kalkinma
Bakanligi, 2018)

1998 bazl seri 2009 bazh seri
Tasarruf | Yatirim Tasa[mf Tasarruf | Yatirim Tasa[rUf
acigi acigi

2002 18.6 18.0 0.6 21.7 19.6 2.1
2003 15.5 18.0 -2.5 19.9 20.8 -0.9
2004 16.0 19.8 -3.8 21.5 25.4 -3.9
2005 16.0 20.4 -4.3 22.9 26.7 -3.8
2006 16.7 22.4 -5.7 24.0 28.7 -4.7
2007 15.6 21.4 -5.8 23.3 28.1 -4.8
2008 16.9 22.1 -5.2 24.0 26.8 -2.9
2009 13.3 15.3 -2.0 21.4 22.4 -1.0
2010 13.6 19.8 -6.2 21.3 24.9 -3.6
2011 14.4 23.8 -9.4 22.5 28.1 -5.6
2012 14.6 20.4 -5.8 22.8 27.3 -4.5
2013 13.5 20.9 -7.5 23.2 28.5 -5.3
2014 15.2 20.3 -5.1 24.4 28.9 -4.5
2015 14.3 18.4 -4.0 24.8 29.7 -5.0

Tablo 3.5’te sunulan verilere gore baz yil1 2009 olan seriye ait tasarruf ve yatirim
oranlar1 baz yili1 1998 olan seriden énemli miktarda biiyliktiir. Ayrica yeni seriye gore
ekonominin tasarruf agigr daha kiigiiktiir. Buna gore ekonomide higbir reel sok
yasanmadan sadece yontemsel bir degisiklik ile ekonominin tasarruflart ve yatirimlar
neredeyse iki katina ¢ikmistir ve tasarruf agigi azalmistir. Calismada sunulan veriler

degerlendirilirken bu durum da g6z 6niinde bulundurulmalidir.
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE EKONOMiIiSI ICIN CARI ISLEMLER DENGESININ
BELIRLEYICILERININ MODELLENMESI

Cari islemler dengesinin belirleyicilerini ve bir {ilke i¢in normal sayilabilecek cari
islemler dengesini tespit etmek i¢cin ekonomilerin ¢esitli makroekonomik, finansal ve
yapisal 6zelliklerini temel alan ¢alismalardan olusan genis bir literatiir bulunmaktadir.
Ekonomilerin hangi 6zelliklerinin cari hesapla iligskilendirilebilecegi literatiirde 6nemli
bir ¢alisma konusudur. Bu 6zellikler genellikle ekonominin iiretim yapisini, gelismislik
diizeyini, finansal durumunu, demografik profilini ve kurumsal yapisini yansitan

gostergelerle ifade edilmektedir.

4.1. Temel Literatiir

Cari islemler dengesinin belirleyicileri iizerine birinci grup arastirmalar, tiikketimin
doénemler arasi ikamesine dayali cari denge yaklasimlarindan olusmaktadir. Yaklagim,
O0demeler bilangosunun donemler arasi degisimi ile dinamik yatirnm ve tasarruf
beklentilerini bir araya getirmistir (Glick ve Rogoff, 1995). Cari islemler dengesinin kisa
vadedeki dalgalanmalarini agiklayan yaklagimin arkasindaki temel mantiga gore cari
islemler dengesi, gelirde meydana gelen gegici soklara karsi bir tampon vazifesi yaparak
tilketimin donemler arasinda ikame edilmesine (smoothing consumption) ve servetin
maksimizasyonuna olanak saglar. Buna gore gecici ticaret soklariyla karsilasan tilke, cari
acik vererek ve dis bor¢clanmaya giderek tiiketimini yumusatir.

Tiiketimin donemler aras1 ikamesine dayali cari agik ilizerine yapilan en 6nemli
caligmalar sunlardir: Ghosh (1995) 6 gelismis iilke iizerindeki caligmasinda gelir
soklarinin cari islemler dengesi lizerindeki etkilerini incelemis ve s6z konusu soklar
karsisinda modelin anlamli bir sekilde cari islemler dengesinin yonii ve donim
noktalarini agikladigini savunmustur. Yine Ghosh ve Ostry (1995), 45 gelismekte olan
ilke tizerindeki incelemelerinde cari dengenin ulusal gelirdeki dalgalanmalara karsi
tiketimin donemler arasi ikamesini saglamak iizere tampon vazifesi yaptigini
dogrulamislardir. Glick ve Rogoff (1995) ise G-7 iilkelerinde yatirimlar ile cari islemler
dengesi arasindaki iliskiyi incelemisler ve yatirimlarin cari dengedeki dalgalanmalart,

diger tiim degiskenlerden daha anlamli bir bicimde agikladigi sonucuna varmislardir.
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Nason ve Rogers (2002) Kanada’nin yatirim diizeyi ve cari agig1 arasindaki iligki tizerine
yaptiklari incelemede yatirimlardaki yiikselme donemlerinde dnemli miktarda cari agik
ortaya ¢iktigin1 ortaya koymuslardir. Kraay ve Ventura (2000) cari islemler dengesinin
gelir soklar1 karsisinda ne kadar degisecegini arastirmis, degisimin tasarruflardaki
degisim ile tlilkenin yabanci varliklarinin toplam varliklari igerisindeki payinin ¢arpimi
kadar olacagini savunmuslardir.

Ikinci grup calismalar ise referans donemler arasi yaklasim modeline gesitli
eklemeler yaparak, Ozellikle cari agigin orta ve uzun vadedeki belirleyicilerine
odaklanmaktadir. Debelle ve Farugee (1996), IMF’nin Déviz Kuru Istisare Grubu
(International Monetary Fund, 2006) ve Lee vd., (2008) gelismis tilkelerin cari islemler
dengesinin yapisal belirleyicilerini yatirim-tasarruf agisindan incelemislerdir. Calderon,
Chong ve Loayza (1999), Chinn ve Prasad (2003), Chinn ve Ito (2005) ise analizi
gelismekte olan tilkeler yoniinde derinlestirmislerdir.

Debelle ve Farugee (1996) 34 iilkenin 1971-1993 donemi verisiyle panel analiz
yontemi kullanarak uzun vadede cari ag1gin belirleyicilerini arastirmiglardir. Uzun vadede
ozellikle nispi gelir, biitce dengesi ve lilkenin demografik 6zelliklerinin cari islemler
dengesi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Reel déviz kuru,
maliye politikas1 degiskenleri, konjonktiir dalgalanmalar1 ve ticaret haddinde meydana
gelen degismelerin ise kisa donemde etkili oldugunu savunmuslardir.

Calderon, Chong ve Loayza (1999) 44 gelismekte olan iilkenin 1966-1995 dénemi
verisiyle cari agigin kisa ve uzun vadedeki belirleyicilerini arastirmiglardir. Ayrica s6z
konusu degiskenlerin birlikte endojen olup olmadiklarini test etmislerdir. Cari agigin
gecikmeli degiskeninin anlamli oldugunu tespit ederek, cari agigin orta vadede kalici
(persistent) oldugunu savunmuslardir. Bulgularina gore, gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiylime cari ag1g1 derinlestirmekte ve tasarruf oranlarindaki yilikselme ise cari
ac1g1 giderici etki yapmakta fakat kuvvetli bir etkiye sahip olmamaktadir. Ulusal paranin
deger kazanmasi, ticaret haddinin bozulmasi ve uluslararasi faiz oranlarindaki diisiis, cari
dengeyi bozma yoniinde etki yapmaktadir.

Chinn ve Prasad (2003) cari islemler dengesinin orta vadeli belirleyicilerine
yogunlagmislar, 18 gelismis ve 71 gelismekte olan iilkenin cari islemler dengelerindeki
orta vadeli dalgalanmalarin nedenlerini arastirmislardir. Bulgularina gore biitce dengesi,
baslangigtaki net yatirim pozisyonu ve finansal derinlesme gostergeleri cari islemler

dengesi ile pozitif iliskilidir. Bagimli niifusu gosteren demografik degiskenler ise cari
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denge iizerinde gii¢lii negatif etkiye sahiptir. Gruber ve Kamin (2007) modeli finansal
krizlerin etkilerini de yansitacak sekilde genisletmislerdir. Chinn ve Ito (2005) ise
Bernanke (2005) tarafindan ortaya atilan yasal ve kurumsal etkenleri de modele ekleyerek
bu faktorlerin yatirim ve tasarruf kararlarini etkilemeleri itibariyle cari agigin tizerinde
onemli etkilere sahip olabilecegi goriisiine varmiglardir. Bernanke (2005) tarafindan
belirlenen yasal ve kurumsal faktorlerden bazilari; biirokrasinin kalitesi, hukukun
istlinliigli ve sermaye hesabinin disa agikligi gibi nicel olarak 6l¢iimlenmesi gii¢ olan
tilke 6zellikleridir.

Son dénemde yiiriitiilen ¢aligmalar ise cari islemler dengesinin bolge veya ekonomi
diizeyindeki belirleyicilerine odaklanmaktadir. Calderon vd., (2007) yiikselen piyasa
ekonomileri (EMEs) ve diisiik gelir grubuna dahil iilkeleri (LICs) ele alarak reel doviz
kuru ve cari denge arasinda klasik disa agik ekonomi modellerine uygun sekilde, pozitif
ve anlamli iligki tespit etmiglerdir. Mundell-Fleming modelinin 6ngérdiigii gibi ulusal
paranin degerlenmesi ve Harberger-Laursen-Metzler (HLM) etkisine uygun sekilde
ticaret haddinin ilke aleyhine donmesi, cari islemler dengesini bozucu yonde etki
yaratmaktadir.

Hasanov ve Senhadji (2008) de modellerinde yer alan reel efektif doviz kuru ve
ticaret haddi bagimsiz degiskenlerinin, petrol ihracatina bagli olmayan ekonomilerde,
anlaml bir sekilde cari islemler dengesi lizerinde etkili oldugunu savunmaktadirlar. Yani
reel doviz kurundaki diisme (ulusal paranin degerlenmesi) yoniindeki soklari, yiiksek cari
aciklarla iligkilendirmislerdir.

Medina, Prat ve Thomas (2010) gelismekte olan iilkelerin cari agiklari tizerindeki
ozellikle biitce dengesi ve net yatirim pozisyonunun etkilerini arastirmislar, s6z konusu
degiskenlerin cari a¢ig1 anlamli bir sekilde etkiledigini ortaya koymuslardir. Benzer
sekilde Zanghieri (2004) biitce dengesinin ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin
cari denge iizerindeki etkisinin 6nemli oldugunu vurgulamistir.

Herrmann ve Jochem (2005) ve Bussiére, Fratzscher ve Miiller (2004) ilgili yillarda
Avrupa Birligi’ne yeni katilan iilkelerin asir1 yiiksek cari agiklari {izerinde ¢alismislar ve
panel veri tahminleriyle cari agigin temelde kisi basi gelir diizeyi ve yliksek yatirim
harcamalariyla 6nemli bir iligki igerisinde oldugunu tespit etmislerdir. Rahman (2008)
yine Avrupa’da yer alan gelismekte olan iilkeler {izerine yaptig1 analizde modeline orta

ve uzun vadeli dinamikleri tespit etmek {izere, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
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ve gecis ekonomileri endeksini eklemis ve her iki degiskenin de cari denge tizerinde
anlamli bir negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Christiensen vd., (2009) diisiik gelir grubu iilkelerini incelerken cari agigin olasi
belirleyicisi olarak kurumsal kalite, yurt ici finansal serbestlesme, dis borglar ve dis
soklar1 temsil eden degiskenleri de modellerine dahil etmislerdir. Bulgularina gore yurt
ici finansal serbestlesme, cari denge ve net yatirim pozisyonu iizerinde pozitif yonlii etki
yaratirken, sermaye hesabinin serbestlesmesi ise cari denge ve net yatirim pozisyonu
tizerinde negatif yonlii bir etki yaratmaktadir.

Ozmen (2005) kurumsal ve makroekonomik degiskenlerin cari denge iizerindeki
etkisini 1993-2001 donemi 79 iilkelik panel veri setiyle arastirmistir. Calismasinda
ozellikle “kurumsal kalite” ve “orijinal glinah” kavramlarina yogunlasmistir. Orijinal
giinah bir ekonominin yurtdis1 piyasalardan kendi para birimi cinsinden
bor¢lanamamasini ifade etmektedir. Orijinal glinah 6zellikle gelisme yolunda olan iilke
ekonomileri agisindan kur riskine neden olmaktadir. Bulgularina gore kurumsal kalite
arttik¢a ve orijinal glinah azaldikca cari agik daha siirdiiriilebilir hale gelmektedir. Ayrica
calismada ekonominin biiyiikliigii ile cari islemler dengesi arasinda pozitif bir iligki tespit
edilmis olup; finansal derinlesme ve parasal giivenilirlik (monetary credibility) ile cari

islemler dengesi arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

4.2.  Tiirkiye Ekonomisine Yonelik Literatiir

Tirkiye ekonomisi i¢in ampirik literatiir iki kisimda incelenebilir. Birinci grup
arastirmalar cari islemler dengesi ile makroekonomik, finansal ve kurumsal gostergeler
arasindaki nedensellik iliskisini incelerken; ikinci grup arastirmalar ise cari iglemler
dengesinin makroekonomik, finansal ve kurumsal belirleyicilerini incelemektedir.

Tablo 4.1°de Tirkiye ekonomisinde cari a¢igin belirleyicilerine yonelik Ozet
literatiire yer verilmistir. Ardindan tabloda yer alan siraya gore bu ¢aligmalar detayl bir

bigimde aktarilmistir.
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Tablo 4.1. Tiirkiye ekonomisine yonelik literatiir 6zeti

Calisma Donem Yontem Cari ag18in belirleyicileri
Ciftci (2014) 2001Q1-2012:Q3 VAR Biiyiime, reel déviz kuru
Erbaykal (2007) 1987:Q1-2006:Q3 Toda-Yomato Biiyilime, reel doviz kuru
Mangir (2012) 1980-2011 Johansen Biitge ag1g1
Yilmaz ve Akinci (2010) |1980-2010 Johansen GS,YH’ faiz orani, doviz kuru
dogrudan, yabanci yatirimlar
Aliogullari vd., (2015) 2003:Q2-2015:Q2 GMM Tiiketici kredileri
Petrol fiyatlari, dogrudan
Bayar, Kilig ve Arica 2000:Q4-2013Q4 VAR sermaye yatirimlari, portfoy
(2014)
yatirimlari, kamu borg stoku
Kesikoglu vd., (2013)  |1999-2009 Panel VAR | Sy faiz orant. Bitee
Enerji ithalati, enerji hari¢ dig
Goger (2013) 1996:M1-2012:M1 VAR ticaret agig1, dig borg faiz
O0demeleri
Biiyiime orani, yatirimlar,
Bayraktutan ve Demistag ) kamu harcamalari, dig ticaret
(2011) 1980-2006 Panel GLS haddi, disa agiklik, diinya faiz
oranlart
A1 Etki-tepki Bir donem Onceki cari agik,
Erkilig (2006) 1987:Q1-2005Q4 analizi biiylime, reel doviz kuru
Yiiksel (2016) 1994:Q1-2014:Q4 MARS Bir donem nceki cari agik,
biiylime, faiz orani

Ciftei (2014) ii¢ aylik verilerle Tiirkiye’de 2001:1-2012:3 donemi igin yaptig
analizde biiyiime, reel doviz kurlar1 ve cari agik arasindaki nedensellik iligkilerini
incelemistir. Calismasinda cari agigin, GSYH ve doviz kurundaki degismelerin nedeni
Erbaykal (2007)’in ¢alismasi

oldugu bulgusuna ulagmistir. da ayni

bulguyu
desteklemektedir.

Mangir (2012) yillik verilerle 1980-2011 donemi igin Tiirkiye’de ikiz agiklar
hipotezinin gegerli olup olmadigini, bagka bir ifadeyle biitge acig1 ile cari agik arasindaki

iliskiyi Johensen esbiitiinlesme yontemiyle sinamistir. Analizde biit¢e acig1 ile cari agik
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arasinda uzun vadeli bir iligki tespit edilmistir. Ayrica ¢alismanin sonuglari ikiz agiklar
hipotezini destekler nitelikte Tiirkiye i¢in biit¢e agigindan cari agiga dogru bir nedensellik
olduguna isaret etmektedir.

Yilmaz ve Akinci (2010) Tiirkiye’de 1980-2010 donemi verileriyle cari islemler
dengesinin belirleyicilerini tespit etmeye c¢aligmiglardir. Yaptiklar1 Johansen es
biitiinlesme analizine gore, cari acik ile GSYH, faiz orani, déviz kuru ve dogrudan
yabanci yatirimlar uzun vadeli bir iliski s6z konusudur. Ayrica c¢alismada diger
caligmalardan farkli olarak biitge dengesi ile cari agik arasinda bir nedensellik tespit
edilememistir.

Aliogullart vd., (2015) tiiketici ve ticari kredi hacmindeki degismelerin cari agikla
olan iligkisini incelemislerdir. 2003:2-2015:2 donemi verileriyle yaptiklar1 tahminin
sonuglarina gore, Tiirkiye’de tiiketici kredilerinin biiylimesinin cari dengeyi istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonli etkiledigi; ticari kredilerin hacmindeki degisim ile cari
denge arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Bayar, Kilig ve Arica (2014) Tirkiye’de 2000:Q4-2013:Q3 doénemi i¢in cari
islemler dengesi ile ¢esitli makro degiskenlerin iligkisini aragtirmiglardir. Reel efektif
doviz kuru, kamu briit toplam bor¢ stoku, ihracatin ithalat1 kargilama orani, portfoy
yatirimlart ve BIST100 endeksinin cari islemler dengesinin Granger nedeni oldugu tespit
etmiglerdir. Ayrica calismaya gore, cari islemler dengesinin en 6nemli belirleyicileri,
petrol fiyatlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlar: ve kamu borg
stokudur.

Kesikoglu vd., (2013) 1999-2009 donemi igin 28 OECD iilkesi verilerini kullanarak
cari agig@in belirleyicilerini VAR modeli ile analiz etmislerdir. Modelde ekonomik
biiylime, faiz orani, biitce agig1 ve nominal doviz kuru agiklayici degiskenler olarak
kullanilmistir. Panel tekniklerle yaptiklart VAR analizine gore biiylime, faiz orani ve
biitge aci1g1, cari agik iizerinde orta vadeli zayif bir etkiye sahiptir. Fakat nominal doviz
kurunun cari agik {izerinde herhangi bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Aym
sekilde Y1lmaz ve Kaya (2007) da analizlerinde nominal doviz kuru ile cari agik arasinda
anlaml bir iligki tespit edememislerdir.

Goger (2013) Tirkiye’de 1996:01-2012:01 donemi i¢in aylik verilerle cari a¢igin
kaynaklarini VAR yaklasimi ile arastirmistir. Analizin bulgularina gore cari agigin en
onemli kaynagi enerji ithalatidir; ayrica enerji hari¢ dis ticaret agig1 ve dig borg faiz

O0demeleri de cari ag1gin diger kaynaklaridir.

77



Bayraktutan ve Demirtas (2011) c¢alismalarinda 1980-2006 donemi igin
Tiirkiye’nin de aralarinda yer aldig1 19 gelismekte olan iilkeyi ele alarak panel tekniklerle
cari islemler hesabinin belirleyicilerini arastirmislardir. Bulgularina gére biiylime orani,
yatirimlar ve kamu harcamalari ile cari islemler hesabi1 arasinda negatif bir iliski s6z
konusuyken; dis ticaret haddindeki iyilesme, disa agiklik ve diinya faiz oranlar ile cari
islemler hesab1 arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Erkili¢ (2006) Tiirkiye ekonomisinde 1987:1-2005:4 donemi i¢in {i¢ aylik verilerle
yaptig1 analizde cari hesabin en onemli acgiklayicilarini bir donem oOnceki cari agik,
biiylime oran1 ve reel doviz kuru olarak tespit etmistir. Gelismis iilkelerin biiylime orant,
diinya faiz oran1 ve net uluslararasi rezervlerin de cari islemler dengesi lizerindeki
etkisinin anlamli olmasina ragmen oldukg¢a zayif oldugu tespit edilmistir.

Yiiksel (2016) 1994-2014 donemi igin ii¢ aylik verilerle MARS yontemi kullanarak
Tiirkiye’nin cari agi§min belirleyicilerini tespit etmeye ¢aligmistir.” Bulgularmna gore, bir
onceki doneme ait cari iglemler agig1, ekonomik biiyiime orani ve faiz oranlarindaki
degisim cari islemler aciginin en 6nemli belirleyicileridir.

Tirkiye ekonomisi igin cari islemler dengesinin belirleyicilerini inceleyen
modellemelerde agiklayici degisken olarak bircok makroekonomik, finansal ve yapisal
gosterge kullanilmistir. Bu caligmalarda cari islemler dengesinin belirleyici olarak
ozellikle tasarruf ve yatirimlar, ekonomik biiylime orani, petrol fiyatlari, faiz orani, doviz

kuru ve dis ticaret haddi 6n plana ¢ikmaktadir.

4.3.  CariIslemler Dengesinin Belirleyicileri

Calismanin bu kisminda, cari islemler dengesinin belirleyicilerine yonelik teorik ve
ampirik literatiirden derlenen temel makroekonomik, finansal ve yapisal gostergeler ve

bunlarin cari islemler dengesi tizerindeki etkileri agiklanacaktir.

4.3.1. Cariislemler dengesinin bir donem onceki degeri

Cari iglemler dengesindeki degisimleri agiklamaya yonelik ampirik literatiirde yer

alan baz1 ¢aligmalar takip edilerek, bagimli degiskenin gecikmeli degeri bu ¢alismadaki

" MARS yontemi Tiirkge’ye "Cok Degiskenli Uyumlu Regresyon Uzammlar” olarak gevrilmektedir.
Yontem bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskene olan etkisini analiz etmekte kullanilmaktadir (Friedman,
1991, s.5).
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analize de dahil edilmistir (Arezki ve Hasanov, 2013; Gossé ve Serranito, 2014; Hasanov
ve Senhadji, 2008; Morsy, 2009).

Arezki ve Hasanov (2013) ekonomik birimlerin tasarruf ve yatirim aligkanliklarinin
kalic1 oldugunu, boylece tasarruf ve yatirim kararlarinin gegmis aliskanliklardan
etkilendigini savunmuslardir. Ayrica ekonometrik teknikler agisindan otokorelasyon
probleminden kaginmak amaciyla da gecikmeli bagimli degisken kullaniminin cari denge

modellerinde uygun oldugunu belirtmektedirler.

4.3.2. Ekonomik biiyiime

Ekonomik biiyiime, cari islemler dengesini hem yatirnm hem de tasarruflar
kanaliyla etkileyebilir. Chinn ve Prasad (2003) ekonomik biiyiimenin harcanabilir gelirin
bir gostergesi olarak yorumlanabilecegini, boylece hanehalk: tasarrufunu etkileyecegini
savunmaktadir. Fakat bliylimenin tasarruflar tizerindeki etkisi iki yonde de olabilir. Eger
hanehalki yiiksek biiyiime oranlarini, siirekli gelirlerindeki bir artis olarak yorumlarsa bu
durum tiiketim harcamalarinin ve ithalatin artmasina neden olarak hanehalki
tasarruflarinin azalmasina neden olur. Aksine eger hanehalki ekonomik biiylimeyi gegici
olarak yorumlarsa tasarruflarini artirir (Ciocyte ve Rojas-Romagosa, 2015).

Yatirimlar agisindan bakildiginda ise yiiksek biiyiime orani, verimlilik artist ile
iligkilendirilebilir. Bu nedenle, ekonomik biiylime ile yatirimlar arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir. Sonu¢ olarak, biiyiimenin tasarruflar ve yatirimlar {izerinde yarattigi
birbirine zit etkiler nedeniyle cari denge tizerindeki net etkisi teorik olarak belirsizdir.
Fakat ampirik c¢aligmalar genel olarak ekonomik biiyiime ile cari islemler dengesi

arasinda negatif bir iliski tespit etmektedir.

4.3.3. Nispi kisi bagina diisen gelir

Ekonomik kalkinmanin erken asamalarindaki iilkeler, daha ileri kalkinma
asamalarindaki iilkelere gore daha fazla yatirrma ihtiya¢ duyarlar ve bu yatirimlari
cogunlukla dis borglanma ile finanse ederler (Obstfeld ve Rogoff, 2002). Erken
asamadaki iilkeler, gelisim asamalar1 hipotezine gore (stage of development hypothesis)
yogun bir bicimde sermaye ithal ettiklerinden cari acgik verirler. Bu tlkeler gelismis
tilkelerin gelir diizeyine yaklastik¢a cari dengelerinde iyilesme gerceklesmesi beklenir.
Kalkinmanin ileri diizeylerine ulastiklarinda ise cari fazla verirler. Hipoteze gore s6z

konusu iilkenin geliri ile gelismis iilkelerin geliri arasindaki fark biiytidiikce, tilkenin cari
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acigmin da biiytimesi beklenir (Chinn ve Prasad, 2003). Lee vd., (2008) ise aymi
gelismislik diizeyindeki lilkeler arasinda ekonomik biiyiimesi daha hizli olan {ilkelerin
cari islemler dengesinin daha diisiik olacagin1 savunmuslardir. Ampirik ¢alismalarda bu
etkiyi temsil etmek iizere modellemelerde nispi olarak gelismis bir iilke ile ele alinan

tilkenin kisi bas1 geliri arasindaki fark kullanilmaktadir.

4.3.4. Maliye politikasi

Maliye politikasi ile 6zel tasarruf-yatirim agig1 ve cari islemler dengesi arasindaki
iliski, tiiketicilerin Ricadocu ya da Keynesci davranis bigimine sahip olmalarina baglhdir.
Keynesci model yiiksek biitce aciklarinin, genisletici maliye politikalarinin sonucunda
harcanabilir gelirin arttigin1 boylece tiikketimin yiikselerek tasarruflarin distiigiini
varsayar. Bunun sonucu da cari agik ortaya ¢ikar. Keynesci modelin bu goriisii “ikiz
aciklar” hipotezi ile uyumludur. Ikiz aciklar hipotezine gdre genis biitce agiklarmna
genellikle genis cari agik eslik eder.

Ikiz agiklar kavram ilk defa Feldstein (1985, 1987) tarafindan 1980’lerdeki
ABD’nin biitge ag181 ve cari aci1g1 arasindaki baglantiyr agiklamak {izere ortaya atilmistir.
Salvatore maliye politikalari ile cari denge arasindaki iliskiyi agiklayabilmek i¢in 6diing
verilebilir fonlarin arz1 ve talebini kullanarak, ikiz agiklar hipotezine teorik gergeve
kazandirmigtir (Salvatore, 2006). Salvatore’a gore biitge agiginin beklenen etkileri reel
faiz oraninda artis, ulusal paranin degerlenmesi ve cari dengenin bozulmasidir. Boylece
biitge dengesi ile cari denge arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Ayrica konuyla
ilgili yapilan O6nemli c¢aligmalar da s6z konusu pozitif iliskinin anlamli oldugunu
dogrulamislardir (International Monetary Fund, 2013).

Eger tiiketiciler Ricardocu davranis bicimine sahipse ikiz acik hipotezi gegerli
olmayabilir. Eger ekonomik birimler kamunun mali durumunun siirdiiriilebilir olmadigini
diistintirlerse, gelecekte vergilerin artacagi veya kamu harcamalarinin azalacagi
beklentisine girerler. Bu, gelecekte ekonomik birimlerin harcanabilir gelirlerinin
azalacag1 anlamina gelir. Sonug olarak biit¢e agiklari, bugiinkii tiiketimin azalmasina ve
ithtiyati tasarruflarin (precautionary saving) artmasina neden olur. Ciinkii birimler uzun
vadede tiikketim diizeylerini korumak isterler. Boylece bu yaklagima gore artan biitce

aciklari cari agigin kii¢iilmesine neden olur (Brissimis vd., 2012, s. 79).
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Ricardo denklik hipotezi temelli donemler aras1 yaklasim modelleri biitce a¢iginin
artmasinin 6zel tasarruflarda meydana gelecek artisla dengelenecegini ve bdylece cari
dengenin degismeyecegini savunur (Glick ve Rogoff, 1995; Obstfeld ve Rogoff, 1994).

Bazi donemler arasi yaklasim modelleri de iki tip ekonomik birim oldugunu
varsaymaktadir: harcayan (spender) hanehalki ve tasarruf eden (saver) hanehalki. Bu
birimlerin siirekli gelirlerine gore harcama yaptiklari ve tiiketimlerini donemler arasinda
ikame edebildikleri varsayilmaktadir (Bussiére, Fratzscher, ve Miiller, 2010). Bu bakis
acisindan, biitge dengesinin cari islemler dengesi lizerindeki etkisi negatif yonliidiir ve

etkinin siddeti ekonomideki “Ricardo hanehalki’nin payina baglidir.

4.3.5. Reel doviz kuru

Hem teorik hem de ampirik ¢aligmalar Marshall-Lerner kosulunun gegerli olmasi
varsayimmi altinda reel déviz kurundaki yiikseligin, ihrag mallarini yabancilar agisindan
daha ucuz hale getireceginden, ihracati artiracagini; ayni zamanda ithalat mallarin tilke
yerlesikleri agisindan pahalilastiracagindan, ithalati azaltacagini; bdylece cari agigi
giderici etki yaratacagini savunmaktadir. Kurdaki yiikselmenin cari islemler dengesi
lizerinde yaratacagi etkinin derecesi ise esneklikler yaklasiminda bahsedilen ithalat ve
ihracat mallarinin talep esnekligine baglidir (Calderdn et al., 2007; Hasanov ve Senhadiji,
2008). Ote yandan, doviz kurunun diismesi de iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii
olumsuz etkilediginden hem cari dengede bozulmaya neden olmakta hem de cari agigin

stirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir. (Calderon et al., 1999).

4.3.6. Reel faiz oram

Mundell-Fleming modeline gore reel faiz oranindaki artis, iilke i¢ine yonelik
yabanci sermaye hareketlerini tesvik ederek ulusal para biriminin deger kazanmasina
neden olur ve bdylece cari agik genisler.

Donemler arasi yaklasim da reel faiz oranindaki degismelerin cari denge tizerindeki
etkilerini incelerken tiiketim {izerine odaklanmaktadir. Buna gore reel faiz oranindaki
degismeler tiiketimin donemler arasinda ikame edilmesine neden olmaktadir. Faiz
oranindaki artig tiiketimin ertelenmesine neden olmakta ve tasarrufu tesvik etmekte ve
boylece cari islemler dengesi de iyilesmektedir. Aksine faiz oraninin diismesi, bugiinkii
tilketimin artmasina ve tasarruflarin azalmasina neden olmakta, bdylece cari agik da

genislemektedir. Nitekim literatiirdeki ampirik caligmalarda reel faiz oranindaki
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degisimin cari islemler dengesini nasil etkiledigi konusunda goriis birligi yoktur

(Narayan, 2009).

4.3.7. Demografik ozellikler

Yasam donemleri hipotezi (Ando ve Modigliani, 1963) bir tilkenin toplam tasarruf
diizeyinin, niifusun demografik yapisina bagli oldugunu savunur.® Toplam niifus
icerisindeki “bagimli” niifusun payi arttik¢a ulusal tasarruf diiser ve boylece cari islemler
dengesi negatif yonlii etkilenir. Bagimli niifusu, ¢ok gen¢ ya da ¢ok yasli insanlar
olusturur. Bu bakis acisina gore nispi olarak gen¢ ya da yash niifusun payinin yiiksek
oldugu iilkelerin cari agik verme olasiligi daha yiiksektir (Gossé ve Serranito, 2014).
Ampirik calismalarda bagimli geng niifusu temsil etmek iizere 15 yasindan kiiciik
niifusun pay1, bagimli yasli niifusu temsil etmek iizere ise 65 yas ve {izeri niifusun toplam
icerisindeki payr kullanilir. Bazi ¢alismalarda ise bagimli niifusu gostermek iizere
bunlarin toplami kullanilmistir.

Toplam niifus igerisinde geng niifusun payimnin yiiksek olmasi, lilkenin gelecekte
genis bir isgiliciine sahip olacagi anlamina gelir ve bugiinkili yatirimlar tesvik eder.
Higgins (1998) teorik olarak ¢ocuk bagimlilik oraninin (child dependency ratio) yiiksek
olmasinin daha fazla yatirima ve daha az tasarrufa neden olacagini, bunun da cari aciga
neden olacagini 6ngérmiistiir. Chinn ve Prasad (2003) da ayn1 sekilde ¢ocuk bagimlilik
oraninin cari islemler dengesi iizerinde 6nemli bir negatif etkiye sahip oldugu sonucuna
varmiglardir.

Toplam niifus icerisinde bagimli yash niifusun paymnin yiiksek olmasi da (yash
niifusun gegmisteki tasarruflarini tiikettigi varsayimi altinda) daha diisiik yatirim
anlamma gelmektedir. Boylece bu tipte bir niifus yapisinin cari denge iizerine negatif
etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Jaumotte ve Sodsriwiboon (2010) ve Gruber ve
Kamin (2007) de nispi olarak bagimli yasl niifus oraninin yiiksek olmasinin cari iglemler
dengesini negatif etkiledigini tespit etmislerdir.

Baska bir demografik gosterge olarak, Higgins (1998) orta yas ¢agindaki niifusun
(30-64 yas) toplam igerisindeki paymin yiiksek oldugu durumlarda, cari islemler
dengesinin bundan olumlu etkilenecegini ongdrmektedir. Cilinkii bu c¢agdaki niifus

emeklilik donemi i¢in daha fazla tasarruf yapmaktadir.

8 Bkz. Ando, A. Modigliani, F. (1963). The “life cycle” hypothesis of saving: Aggregate implications and
tests. Am. Econ. Rev. 53, ss. 55-84.
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IMF (2013) D1s Denge Degerlendirme (EBA) teknik agiklama notunda bagimli
yash niifusun etkilerini yaslanma hiz1 (ageing speed) gostergesiyle tespit etmektedir.
Ciinkii yaslanan toplumlarin daha fazla tasarruf etme egilimi gosterdigi diistiniilmektedir.

Bir diger demografik gosterge ise niifus artis hizidir. Jaumotte ve Sodsriwiboon
(2010) niifus artis hizinin yiikselmesinin cari islemler dengesi iizerinde negatif etki
yarattigini tespit etmislerdir. Benzer sekilde Medina vd., (2010) de yiiksek niifus artig
hizinin, gelecekte daha fazla iggiicli ve dolayisiyla daha fazla gelir anlamina geldiginden,
bugiinkii tasarruflarin azalmasina neden oldugunu, bu yiizden de bugiinkii cari denge

tizerinde negatif etki yaratacagini savunmuslardir.

4.3.8. Das ticaret haddi

Di1s ticaret haddi iilkenin rekabet giiciinii 6l¢en bir gostergedir. Harberger-Laursen-
Metzler etkisine gore dis ticaret haddinin iilke lehine degismesi cari islemler dengesinde
iyilesmeye neden olur. Bu etkiyi ortaya ¢ikaran mekanizma su sekilde agiklanmaktadir:
Disa acik kiiciik bir iilkenin dis ticaret haddinde meydana gelen iyilesme, yerlesiklerinin
reel gelirini artirmaktadir. Marjinal tiiketim egiliminin birden kii¢iik oldugu varsayimi
altinda tiiketim gelirden daha az artacaktir. Bu da 6zel tasarruflarda yilikselmeye neden
olacagindan cari dengede iyilesme beklenir.

Donemler arasi yaklasima gére HLM etkisinin giicii dis ticaret haddindeki sokun
stiresi uzadikga zayiflar (Razin ve Svensson, 1983). Dis ticaret haddindeki iyilesme kisa
donemde reel gelirin, kalic1 (permanent) diizeyinin {izerine ¢ikmasina neden olur ve
ekonomik birimler tiiketimlerini donemler arasinda ikame etmek iizere tasarruflarini
artirirlar ve bu da cari iglemler dengesinde kisa donemlik bir iyilesmeye yol agar. Ancak
uzun dénemde reel gelir uzun dénemlik denge diizeyine geri doneceginden sokun etkisi
zamanla ortadan kalkar.

Gossé ve Serranito (2014) reel efektif doviz kurundaki yiikselmenin cari islemler
dengesi tizerindeki etkisini, dis ticaret haddindeki iyilesme ile agiklamaktadir. Calismada
bu etkinin sadece gegici ticaret soklar1 i¢in gecerli oldugunu belirtilmistir. Ayrica ampirik
bulgular1 da ulusal paradaki deger kayiplarmin cari dengeyi iyilestirdigi hipotezini
desteklemektedir.

Chinn ve Prasad (2003) dis ticaret haddindeki dalgalanmalarin cari islemler dengesi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yiiksek dalgalanmalarin yatirim riskini artirdigini ve

boylece yatirimlari negatif etkiledigini savunmaktadirlar. Ayrica yliksek dalgalanma
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ihtiyati tasarruflar1 da artirmaktadir. Bulgular1 da ticaret haddindeki oynakligin risk
artirict etkisinden dolayi cari dengede iyilesmeye neden oldugunu destekler niteliktedir.
IMF (2013) de mal dis ticaret haddini, disa agiklik gostergesiyle etkilesimli terim
olarak modeline dahil etmis ve katsayisini pozitif ve anlamli olarak tespit etmistir. Buna
gore net mal ihracatcist olan iilkelerde tasarruf daha yiiksektir ve bu iilkelerin cari fazla
vermesi beklenmektedir. Bu iilkeler ayn1 zamanda s6z konusu ihracat gelirlerinin bir

kismin1 yurtdisinda yatirinma doniistiirmektedir.

4.3.9. Net yabanci varhklar

Net yabanci varliklar (NFA) bir ekonomi yerlesiklerinin yurtdiginda sahip oldugu
toplam varliklar ile yabanci ekonomi yerlesiklerinin yurt i¢inde sahip oldugu varliklar
arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Net yabanci varliklarin diizeyinin cari denge
tizerinde birbirine zit yonlii iki etkisi vardir. Bir yandan donemler arasi yaklasima gore
yiiksek NFA’ya sahip ekonomiler ekonomik giiciinii kaybetmeden daha yiiksek cari ag1g1
kaldirabilirler. Buna gore NFA ile cari islemler dengesi arasinda negatif bir iliski beklenir.
Ote yandan NFA’s1 yiiksek ekonomilerde dis yatirimlarindan saglanan yatirim gelirleri
cari iglemler dengesi iizerinde pozitif etki yaratir. Bu baglamda, cari denge iizerinde
olusacak net etki, bu iki etkiden hangisinin agir bastigina baglidir. Ampirik ¢alismalarin
bulgular1 bu etkilerden ikincisinin agir bastig1 yoniindedir. IMF (2013)’iin cari hesap
modelinde NFA’nin katsayisinin pozitif ve anlamli oldugu, fakat kismen diisiik oldugu
tahmin edilmistir. NFA’nin cari islemler dengesi ilizerindeki etkisinin pozitif oldugu
bulgusu Chinn ve Prasad (2003), Isard vd., (2001) ve Ca’ Zorzi vd., (2009) tarafindan da
desteklenmistir. Bu degisken ekonometrik modellere igsellik (endogeneity)
probleminden kacinmak icin cari degeriyle degil de gecikmeli degeriyle dahil

edilmektedir.

4.3.10. Petrol fiyatlar

Yiiksek petrol fiyatlari, petrol ihra¢ eden iilkelerde cari dengenin iyilesmesine
neden olurken petrol ithal eden {iilkelerde cari dengenin bozulmasina neden olur. Petrol
thra¢ eden tlkeler petrol gelirlerinin bir kismini tiiketimlerini donemler arasinda ikame
etmek iizere tasarrufa ayirirlar ve yurtdisina yatirim yaparlar. Bu iilkelerin petrol ihracati
arttikca cari dengenin iyilesmesi ya da cari fazla vermesi beklenir (Hasanov ve Senhadji,
2008).
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Morsy (2009) petrol ihrag eden iilkelerin cari islemler dengesinin belirleyicilerini
arastirdig1 ¢aligmasinda, petrol ticaretindeki yiizde birlik artigin cari iglemler hesabinda
%0.2-0.3 iyilesmeye neden oldugunu tespit etmistir. Literatiirde petrol ticaretinin cari
islemler dengesi {izerindeki etkisini gozlemlemek icin gosterge olarak, petrol

ihracati/ithalatinin GSYH i¢indeki pay1 veya dogrudan petrol fiyatlar1 kullanilmaktadir.

4.3.11. Verimlilik
Glick ve Rogoff (1995) ve Bussiére vd., (2010)’a gore verimlilik soklar1 cari

islemler dengesini 6nemli bir sekilde etkilemektedir. Verimlilik sokunun gegici veya
kalici olmasina gore cari denge iizerindeki etkisi degismektedir. Gegici verimlilik
artiglari, lilkenin ¢ikt1 diizeyini artirir ve cari dengeye pozitif etki eder. Fakat kalicilik arz
eden verimlilik soklari cari islemler dengesi lizerinde negatif etki yaratmaktadir. Ciinkii
kalici verimlilik artislar1 sermayenin getirisini artirdigindan yatirimlar1 tesvik eder,
bdylece cari islemler dengesi negatif etkilenir.

Ciocyte ve Rojas-Romagosa (2015) verimlilik artiglarinin yabanci sermaye
yatirnmlarini tesvik edecegini ve cari dengeyi bozacagini savunarak, sermaye hesabinin
disa acikligimnin bu konuda 6nemine dikkat ¢ekmislerdir. Eger iilkenin sermaye hesab1
tamamen disa agiksa bu etki oldukc¢a giiglii olacaktir. Nitekim IMF (2013) de modeline
verimlilik ve sermaye hesabinin disa ag¢ikligini etkilesimli terimler olarak dahil etmis ve
katsaymin negatif ve anlamli oldugunu tespit etmistir. Bagnai ve Manzocchi (1999) de
destekler sekilde verimlilik soklarinin net etkisinin cari islemler dengesini bozucu yonde

oldugunu savunmuslardir.

4.3.12. Finansal gelismislik

Chinn ve Prasad (2000) finansal derinlesmenin cari islemler dengesi tizerindeki
potansiyel etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, teorik olarak bu etkiyi dngdrmenin
giicliiglinden bahsetmislerdir. Onlara gore gelismis finansal sisteme sahip tlkelerde
tasarruf etme ve yurtdisina yatirim yapma olanaklari daha fazla olabilir. Diger taraftan bu
ekonomilerde borglanma kisitlamalar1 daha az oldugu igin tasarruf egilimi de diisiik
olacaktir. Tahmin ettikleri modelde M2 para arzinin GSYH’ya oranii finansal
gelismiglik gostergesi olarak kullanmiglardir. Bulgularina gore finansal derinlesme

arttikca cari islemler dengesi bundan pozitif etkilenmektedir.
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Ote yandan, Gossé ve Serranito (2014) 6zel kesim kredilerinin GSYH’ya oranini
gosterge olarak kullanmis ve gelismis finansal sisteme sahip ekonomilerin yabanci
yatirimlart ¢ektigi ve daha diisilk yurt i¢i tasarruflara neden oldugu bulgusuna
ulagmiglardir. Yani finansal gelismislik ile cari islemler dengesi arasinda negatif bir iliski
s6z konusudur. IMF (2013) ve Herrmann ve Winkler (2009) de destekler nitelikte finansal
gelismislik diizeyinin yatirim talebini tesvik ederek cari islemler dengesi iizerinde negatif
etki yarattigini savunmaktadir.

Rahman (2008) ve Medina (2010) ise biitge dengesi ile cari islemler dengesi
arasindaki pozitif iliskinin derecesi, finansal sistemin gelismisligine baglamaktadirlar.
Daha az gelismis finansal sisteme sahip iilkelerde biitce dengesinin cari denge lizerindeki

etkisinin daha giiclii olacagin1 savunmaktadirlar.

4.4. Model, Veri, Yontem ve Ampirik Bulgular
4.4.1. Model

Cari islemler dengesinin davraniglarini inceleyen temel yaklagimlar: Esneklikler,
massetme ve donemler arasi yaklagimdir. Bu caligmada esneklikler ve massetme
yaklasiminin bir sentezi niteliginde olan donemler arasi yaklasim benimsenmistir.
Tiiketimin donemler arasinda ikame edilmesine dayali cari dengeyi agiklamaya ¢alisan
yaklasim, cari dengedeki sapmalar1 degerlendirmek iizere kapsamli bir teorik ¢erceve
sunmaktadir. Donemler arasi yaklagim bir bakima, birim bazinda inceleme yapan,
rasyonel beklentilere dayali siirekli gelir hipotezinin disa agik ekonomiye genisletilmis
halidir (Brissimis vd., 2012). Yaklasim cari islemler dengesini yurt igi tasarruf ile yatirim
kararlarini etkileyen makroekonomik, finansal ve yapisal faktorlerin bir sonucu olarak ele
almaktadir.

Referans donemler arasi yaklasim modelinde disa agik kii¢ilik bir ekonomiyi temsil
eden, sonsuz Omiirlii bir bireyin fayda fonksiyonunu maksimum kilabilmek i¢in borg
alarak veya borg¢ vererek tiiketimini déonemler arasinda ikame etmesi ele alinmaktadir.
Model, 6zellikle tasarruflardan kaynaklanan gegici soklara karsi cari islemler dengesinin
tampon vazifesi yapacagmi varsayar. Cari islemler dengesi bu vazifeyi tiiketimin
zamanlar arasinda ikame edilmesine olanak taniyarak yapar. Buna gore eger ekonomide
gecici bir negatif sok bekleniyorsa ulusal tasarruflar azalir ve cari agik verilir.

Modelin ampirik uygulamalar1 iki sinifta incelenebilir. Ilk grup ¢aligmalar referans

model iizerinde cesitli sinama yontemleriyle cari hesaptaki, Ozellikle kisa vadeli
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dalgalanmalar1 incelemektedir. Ikinci grup ¢alismalarda ise cesitli ekonometrik teknikler
aracilifiyla cari islemler dengesi ile temel makroekonomik faktorler arasindaki orta ve
uzun vadeli iliski incelenmektedir (Bussiére, Fratzscher ve Miiller, 2004). Bu
arastirmada, ikinci grup c¢alismalar takip edilerek donemler arasi yaklagimin cari agik
tizerine baz1 6ngoriileri Tiirkiye ekonomisi i¢in ampirik olarak test edilecektir. Literatiirde
donemler aras1 yaklasim temelli birgok modelleme yontemi bulunmaktadir. Bu ¢alismada
Brissimis vd., (2012) tarafindan gelistirilen yaklasim takip edilerek, cari agigin temel
belirleyicisi olan tasarruf agigina ek olarak, Tirkiye ekonomisi igin 6nemli oldugu
Ongoriilen bazi degiskenlerin de yer aldig1 bir modelleme tercih edilmistir.

Model olusturulurken temel cari islemler hesabi denkliginden yola ¢ikilmistir.
Denklige gore cari islemler dengesi (CA) yurt ici tasarruflar (S) ile yurt i¢i yatirrmlar (1)
arasindaki farka esittir.

CA=S-1 (4.1)

Yurt i¢i tasarruflarin artmasi cari islemler dengesi iizerinde pozitif etki yaratirken;
yatirnmlarin artmasi ise negatif etki yaratacaktir. Baska bir ifadeyle yatirimlar sabitken
tasarruflarin artmasi, cari a1 azaltici etki yaparken; tasarruflar sabitken yatirimlarin
artmasi cari a¢igin biiyiimesine neden olur.

Tasarruflar (S), ozel tasarruflar (Sp) ve kamu tasarruflarinin (S;) toplamindan
olugsmaktadir. Yatirimlar ise ayni sekilde 6zel yatirimlar (1) ile kamu yatirimlarinin (/)
toplamidir.

CA=(Sp+S;)—(Up+15) (4.2)
CA=(Sp—1Ip) + (Sc — 1) (4.3)

Kamu ve 6zel sektoriin ayr1 ayri tasarruf ve yatirim verileri Tiirkiye’de li¢ aylik
frekansta mevcut olmadigindan, tasarruflar ve yatirimlar bu c¢alismada 4.3 numarali
denklikteki gibi kamu ve 6zel kesim toplami olarak ele alinmistir. Calismada ekonomik
biiyiikliikler gayri safi yurt i¢i hasilaya oranlanarak ifade edileceginden 4.3 numaral
denklik su sekilde olacaktir:

CA S I (4.4)

Y Y Y
4.4 numarali esitlikten yola cikilarak cari islemler dengesi kapali fonksiyon
bi¢iminde asagidaki gibi ifade edilmistir. Cari islemler dengesinin temel belirleyicisi olan

yurt i¢i toplam tasarruf ve yatirim farki (%) modelde temel agiklayict degisken olarak

yer almaktadir. Ayrica modele yatirim ve tasarruf kararlarini etkiledigi 6ngoriilen gesitli
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aciklayici degiskenler de dahil edilmistir. Bunlar; ekonomik biiyiime orani (GRO), petrol
fiyatlar1 (OIL), reel doviz kuru (RER) ve dis ticaret haddi (TOT) dir. Model segimi
yapilirken literatiirde kullanilan fakat panel tekniklerde daha anlamli sonu¢ veren
degiskenler ve ele alinan donemde verisi mevcut olmayan bazi degiskenler model disinda
birakilmistir.

CA S—1I
(7) =f (T,GRO, 01L,REER,TOT> (4.5)

Tahmin edilecek modelin dogrusal fonksiyon bi¢iminde gosterimi agagidaki
gibidir. Petrol fiyatlari, reel efektif doviz kuru ve dig ticaret haddi serilerini

normallestirmek amaciyla serilerin dogal logaritmasi kullanilmistir.

(9,508, 47, + o naon

+ BsLRER, + BsLTOT, + ¢,

(4.6)

Modelde yer alan degiskenler, bunlarin tahminlerde kullanilan kisaltmalar1 ve bu
degiskenlerin cari islemler dengesi iizerindeki beklenen etkisi teorik ve ampirik literatiir

cercevesinde Tablo 4.2°de dzetlenmistir.

Tablo 4.2. Modelde yer alan degiskenler ve beklenen etkileri

Degisken Kisaltma Beklenen Etki

Cari islemler dengesinin GSYH’ya oram CA

Yurt i¢i tasarruflarin GSYH’ya oram (S-1) +

Ekonomik biiyiime GRO

Petrol fiyatlarinin dogal logaritmasi LOIL

Reel efektif doviz kurunun dogal logaritmasi LRER

Dis ticaret haddinin dogal logaritmasi LTOT +
4.4.2. Veri

Calismada 2002:Q1-2017:Q4 donemine ait veriler kullanilarak Tiirkiye’nin cari
islemler dengesinin belirleyicileri ekonometrik yontemlerle tahmin edilecektir. Tahmin
edilecek donemin baslangici olarak 2002:Q1 donemi segilerek Tiirkiye’de 2001 yilinda
yasanan finansal krizin olagan {istii etkilerinin modelin disinda birakilmas1 amag¢lanmastir.

Ciinkii bu tipte giiclii etkiler model tahminlerinde sapmalar yaratabilir. Modelin bagimli
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degiskeni olan cari islemler dengesinin GSYH’ya orami (CA) veri seti Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)’niin veri tabanindan saglanmistir. Yatirim ve
tasarruf veri setleri TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden
saglanmistir. Tiirkiye’nin ti¢ aylik frekansta yurt ici tasarruf verileri bulunmadigindan
tasarruflar EVDS’den elde edilen ulusal gelir hesaplarindan tiiretilmistir. Yurt ici
tasarruflar, gayri safi yurt i¢i hasiladan hanchalki tiiketimi ve kamu harcamalarinin
cikarilmasiyla elde edilmistir. Modele yurt i¢i tasarruflar ile yatirimlarin farkt GSYH’ya
oranlanarak (S-1) dahil edilmistir. Calismada kullanilan GSYH serisi, Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan baz yili 2009 olan harcama yontemi ile
hesaplanan seridir. Ekonomik biiyiime oran1 (GRO) TUIK veri tabanindan elde edilmistir.
Petrol fiyatlar1 (OIL) olarak Amerikan Merkez Bankasi (FED) veri tabanindan saglanan
varil basma dolar cinsinden Brent petrol kullanilmistir. Reel efektif doviz kuru (RER)
olarak OECD veri tabanindan saglanan birim iggiicli maliyeti bazli veri seti kullanilmistir.
Dis ticaret haddi veri seti olarak ise TUIK ’ten saglanan ara mali dis ticaret haddi endeksi
kullanilmistir. Ele alinan dénemde biitce verileri ve demografik veriler Tiirkiye i¢in ii¢
aylik frekansta mevcut olmadigindan bu degiskenler modele dahil edilememistir.

Calismada kullanilan tiim veriler ve verilerin kaynagi Tablo 4.3’te 6zetlenmistir.

Tablo 4.3. Veri seti ile ilgili bilgiler

Degisken Kisaltma Kaynak Aciklama
Cari iglemler dengesinin GSYH’ya orani CA OECD
2009 bazl,
Tasarruf agiginin GSYH’ya orani (S-D EVDS )
harcama yontemi
. 2009 bazl,
Ekonomik bilyiime GRO TUIK )
harcama yontemi
Brent petrol,
Petrol fiyatlarinin dogal logaritmasi LOIL FED
dolar varil fiyati
Birim is giicii
Reel efektif doviz kurunun dogal logaritmasi LRER OECD
maliyeti bazl
... Ara mal1 dig
Dis ticaret haddinin dogal logaritmasi LTOT TUIK . .
ticaret haddi

89



4.4.3. Yontem

Caligmada cari islemler dengesi ile tasarruf agigi, ekonomik biiylime orani, petrol
fiyatlari, reel efektif doviz kuru ve dis ticaret haddi degiskenleri arasindaki kisa ve uzun
donemlik iligkileri ortaya koymak amaciyla ekonometrik zaman serisi tekniklerinden
yararlanilmistir. Uygun zaman serisi teknigini belirlemek tlizere ilgili degiskenlerin zaman
serisi 6zellikleri incelenmistir. Oncelikle serilere duraganlik testleri yapilarak biitiinlesme
dereceleri belirlenmis, ardindan uygun yontem segilerek kisa ve uzun donem iliskileri
tespit edilmistir. Calismada yer alan analizler i¢in EViews 10 paket programi

kullanilmistir.

4.4.4. Birim kok testi

Newbold ve Granger (1974) duragan olmayan zaman serileriyle yapilan analizlerde
sahte regresyon probleminin ortaya ¢ikabilecegini belirtmislerdir. Gujarati, (2004, s. 798)
duraganlig su sekilde agiklamaktadir: Dénem boyunca ortalamasi ve varyansi sabit olan
zaman serileri duragandir. Duragan seriler ortalamadan saptiklar1 takdirde ortalamasina
geri donme egilimindedir ve donem boyunca ortalamasinin etrafinda dalgalanirlar. Bir
zaman serisinin duragan olup olmadigini tespit etmek i¢in seriye birim kok testleri
uygulanir. Caligmada serilerin hangi diizeyde duragan olduklarini belirlenmesi amaciyla
serilere sirasiyla Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testleri uygulanmustir.

ADF birim kok testi Dickey ve Fuller (1979)’in ¢calismalarina dayanmaktadir. ADF
testine gore bir serinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in agagidaki model tahmin

edilir.

K
Ay, =a+ 6y, + zyi Ayi 4 + & 4.7)

=1

Yukaridaki modelde § katsayisinin sifira esit olmasi durumunda seride birim kok
oldugu, sifirdan kiiciik olmas1 durumunda birim koke sahip olmadig1 bir bagka deyisle
duragan oldugu sonucuna varilir. Bununla ilgili olusturulan sifir hipotezi ve alternatif
hipotez asagidaki gibidir.

Hy:6=0
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Hi:6 <0
ADF testi hata terimlerinin birbirinden bagimsiz ve sabit varyansli oldugunu
varsaymaktadir. Bir baska deyisler ADF testininin varsayimina gore hata terimleri
arasinda otokorelasyon yoktur. Phillips ve Perron (1988) bu varsayimi elestirerek hata
terimleri arasinda otokorelasyon olabilecegini géz oniinde bulundurmuslardir. PP birim

kok testi i¢in sinanan regresyon modeli agagidaki gibidir.

T
Ay: = Bo + 8y—1 + 1 (t — E) + U (4.8)

Esitlikte yer alan T gozlem sayisim1 ve p, hata terimini ifade etmektedir. Hata
terimleri arasinda korelasyon olmamasi ve homojenlik varsayimi PP testinde gerekli
degildir. PP testi icin olusturulan sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki gibidir. &
katsayisinin sifira esit olmasi durumunda seride birim kok oldugu ve duragan olmadigi,
6 katsayisiin sifirdan kiigiik olmasi durumunda serinin birim koke sahip olmadigi ve

duragan oldugu sonucuna vartlir.
HO: 5 =0
Hl: 5 <0

Tiirkiye’nin cari islemler dengesinin belirleyicilerine yonelik olusturulan
regresyonda kullanilacak serilere ait birim ADF ve PP birim kok testi sonuglart Tablo

4.4’te yer almaktadir.

Tablo 4.4. ADF ve PP birim kok testi Sonuclar

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
t istatistigi ~ prob. tistatistigi  prob. t istatistigi ~ prob. tistatistigi  prob.
CA -2.989 0.143 -7.044 0.000 -2.989 0.143 -7.004 0.000
S-l -2.627 0.092 -10.651  0.000 -2.779 0.066 -10.651  0.000
GRO -4.503*  0.000 -8.076 0.000 -4.440*  0.000 -7.103 0.000
LOIL -2.414 0.141 -6.687 0.000 -2.423 0.139 -6.612 0.000
LRER -3.266**  0.021 -8.251 0.000 -3.288**  0.020 -8.316 0.000
LTOT -2.622 0.094 -7.809 0.000 -2.688 0.081 -7.816 0.000

* %1 ve ** %5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde cari iglemler
dengesi (CA), tasarruf acig1 (S-1), petrol fiyatlar1 (LOIL) ve dis ticaret haddi (LTOT)
serilerinin birinci seviyeden biitiinlesik 1(1) oldugu; ekonomik biiyiime oran1 (GRO) ve
reel efektif doviz kuru (LRER) serilerinin ise biitiinlesik olmadig1 I(0) oldugu tespit
edilmistir.

Elde edilen birim kdk testi sonuglarina gore Tiirkiye’nin cari islemler dengesi ile
secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin
arastirildigr bu ¢alismada Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen, daha sonra
Pesaran vd. (2001) tarafindan gézden gegirilen farkli dereceden biitiinlesik serilerle analiz
yapmaya olanak taniyan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL) y6nteminin
kullanilmasinin uygun olduguna karar verilmistir.

ARDL yaklagimi degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerini ve
esbiitiinlesmeyi degerlendirme konusunda geleneksel yaklagimlara gore birgok avantaj
saglamaktadir. Oncelikle Johansen testi (Johansen, 1991), Engle ve Granger nedensellik
testi (Engle ve Granger, 1987) ve Vektor Otoregresif Model (VAR) gibi geleneksel
esbiitiinlesme yontemlerinin aksine ARDL yaklagimi ile farkli dereceden biitiinlesik,
baska bir ifadeyle 1(0) ve I(1) degiskenler birlikte analiz edilebilmektedir (Duasa, 2007).
Fakat ARDL yaklasimi ikinci dereceden biitliinlesik I(2) olan serilere
uygulanamamaktadir. Yaklasimin ayn1 anda diizeyde duragan 1(0) ve birinci farkinda
duragan I(1) serilere uygulanabilmesi 6zellikle ekonomik zaman serilerinin kullanildig
analizlerde onemli bir avantaj saglamaktadir. ARDL ve VAR modelleri birbirleri ile
kiyaslanirsa, VAR yaklagiminin uygulanabilmesi i¢in tiim serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Testin gergeklestirilebilmesi i¢in duragan olmayan serilerin birinci farki
alinmaktadir. Fakat serilere uygulanan fark alma islemi, degiskenler arasindaki uzun
doénem iligkilerin kaybedilmesine neden olmaktadir (Brooks, 2014, s. 340). Aksine,
ARDL yaklasiminda verilere bu tipte bir dilizeltme yapilmasit gerekmediginden
degiskenler arasindaki uzun donem iligkileri kaybolmamaktadir. Buna gore ARDL
yaklasimi ile duragan olmayan serilerle caligsmaktan kaynaklanan sorunlar nispeten
giderilmektedir. Ayrica VAR modelinden farkli olarak ARDL yonteminde ele alinan tiim
degiskenlerin gecikme uzunluklarinin ayni1 olmas1 gerekmemektedir. ARDL ydnteminin
bir bagka avantaji1 da ele alinan degiskenlerin kisa ve uzun dénem dinamiklerinin birlikte
tahmin edilmesine olanak tanimasidir. ARDL, ele alinan modele dogrusal doniisiim

uygulayarak Hata Diizeltme Modeli (ECM) elde edilmesini miimkiin kilar boylece uzun
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donem bilgisini kaybetmeden kisa ve uzun donem iligkilerini birlestirir. Buna gore
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkileri ayn1 anda degerlendirmeye olanak
tanir. Son olarak bir¢ok esbiitiinlesme teknigi gézlem sayisina oldukca duyarlidir, buna
karsin ARDL yontemi diger tekniklerin aksine sinirli gézlem sayilarinda bile tutarli ve

giivenilir sonuglar tiretmektedir.

4.4.5. ARDL sinir testi yaklasimi

ARDL yontemi ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin sinamasi
yapilmadan Once arastirilacak model ARDL bigiminde ifade edilir. Bu kapsamda 4.6

numarali esitlikte yer alan modelin ARDL bi¢imi asagidaki gibi sunulmustur.

m n
CAt = (ZO + z aliACAt_i + z aziA (S - I)t—i
i=1 i=0

14 q r
+ z (l3iA GROt_i + z (X4iALOILt_i + Z (X5iALREERt_i

=0 =0 =0

(4.9)

S
+ z a&ALTOTt_l + Acht_l + /12(5 - I) + A3GROL-_1

=0
+ A4LOIL,_; + AsSLREER_; + ALTOT + &,

Denklemde A ile birinci fark islemcisi; A ile uzun donem katsayilari; &, ile hata
terimi temsil edilmektedir. ACA’nin gecikmeli degerleri, A(S — I), AGRO, ALOIL, ALRER
ve ALTOT un ise gecikmesiz ve gecikmeli degerleri degiskenler arasindaki kisa donem
iliskilerini analiz etmek tizere modelde yer almaktadir. Modelde yer alan m, n, p, g, r ve
s katsayilar1 ele alinan degiskenlerin gecikme uzunlugunu gostermektedir.

ARDL sinir testi yaklasimi ile degiskenlerin kisa ve uzun dénem dinamiklerinin
arastirilmast siireci birka¢ asamadan olusmaktadir. ilk olarak ARDL modeli (36 numarali
esitlik) Basit En Kiigiik Kareler Yontemi (OLS) ile tahmin edilerek uzun doénem
iligkilerinin arastirilabilmesi i¢in gecikmeli degiskenlerin birlikte anlamli olup olmadig:
F testi ile sinanir. F testi i¢in olusturulan sifir hipotezi (H,) ve alternatif hipotez (H,)
asagida sunulmustur. Sifir hipotezi, degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin bir baska
ifadeyle uzun dénemli iliskinin bulunmadigini, alternatif hipotez ise degiskenler arasinda

uzun donemli iligkinin veya esbiitiinlesmenin bulundugunu ifade etmektedir.
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Modelin hesaplanmis olan F istatistik degeri Pesaran vd. (2001) tarafindan belirtilen
alt ve iist sinirlar ile karsilastirilir. F istatistik degeri tabloda belirtilen alt sinirdan kiigiikse
esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden H, hipotezi reddedilmez, aksine F istatistik degeri
iist sinirdan biiylikse H, reddedilir ve modelde ele alinan degiskenlerin arasinda uzun
donemli iligkinin var oldugu sonucuna varilir. Hesaplanmis F istatistigi belirtilen alt ve
iist sinirin arasinda kaliyor ise karar verilemez, bagka teknikler vasitasiyla esbiitiinlesme
arastirilir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigi tespit edildikten sonra bir sonraki
asamada degiskenlerin uygun gecikme uzunluklar1 Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn
gibi bilgi kriterlerine bagvurularak belirlenir. Kriterler arasindan en kiiciik degeri
saglayan gecikme uzunlugu segilir.

Bir sonraki asamada, ele alinan degiskenlerle bir hata diizeltme modeli belirlenir ve

tahmin edilir. Bu ¢aligmada tahmin edilecek hata diizelme modeli asagidaki esitlikte

sunulmustur.
m n 14
CA, = @y + Z ayACA.; + Z b (S = Dy + Z 3,0 GRO,_;
i=1 i=0 i=0
a r s (4.10)
+ Z 0(4iALOILt_i + Z aSiALREERt_i + 2 C(6iALTOTt_i
i=0 i=0 i=0
+ @ECM,;_, + &
Esitlikte yer alan aq, @, ..... ve g Katsayilari kisa donem dinamik katsayilardir.

Hata diizeltme teriminin katsayisi, ¢, ekonomide kisa donemde meydana gelebilecek bir
sok karsisinda modelin uzun donem dengesine yeniden donme hizin1 géstermektedir. S6z
konusu katsayinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi gerekmektedir.

Modelin istikrarli olup olmadiginin Brown vd. (1975)’nin gelistirdigi Birikimli
Toplam (CUSUM) ve Birikimli Kareler Toplami1 (CUSUMSQ) testleri ile sinanmasi
onerilmektedir. Hesaplanmig olan CUSUM ve CUSUMSAQ istatistiklerinin grafikleri %5
anlamlilik diizeyini gosteren kritik sinirlar igerisinde kaliyorsa modelin istikrarli oldugu

sonucuna varilir.
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4.4.6. Ampirik Bulgular

ARDL simir testi kapsaminda ele alinan degiskenlere oncelikle ADF ve PP birim
kok testleri uygulanarak modelde yer alan serilerin hi¢ birinin ikinci dereceden
biitiinlesik, 1(2) olmadigindan emin olunmustur (Tablo 4.4). Ciinkii Pesaran vd. (2001)
tarafindan belirtilen kritik degerler serilerin sadece 1(0) ve I(1) olduklar1 durumlarda
gecerlidir.

Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne basvurularak en yiliksek F istatistigini saglayan,
uygun gecikme uzunluguna sahip modelin ARDL(2,3,0,3,4,4) oldugu tespit edilmistir
(Tablo 4.5). Buna gore CA’nin 2 gecikmesi, (S-I)’nin 3 gecikmesi, GRO’nun cari degeri,
LOIL’in 3 gecikmesi, LRER’in 4 ve LTOT un 4 gecikmesi modele dahil edilmistir.

AIC’ne gore uygun modellerin siralamasi Sekil 4.1’de yer almaktadir.
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Sekil 4.1. Akaike bilgi kriterine gére belirlenen en iyi 20 model

Tablo 4.5. Esbiitiinlesme igin sinir testi sonuglart

Hesaplanan F istatistigi: 7.253 Kritik Degerler
Alt Siur 1(0) Ust Siir (1)
%1 anlam diizeyi 3.06 4.15
%S5 anlam diizeyi 2.39 3.38
%10 anlam diizeyi 2.08 3.00
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Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespit edilmesinden sonra,
seriler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin analiz edilebilmesi i¢cin ARDL modeli
tahmin edilmistir. Daha Once belirlenmis olan ARDL(2,3,0,3,4,4) modelinin tahmin

sonuclar1 ve ¢esitli tanisal test sonuglar1 Tablo 4.6’da sunulmustur.

Tablo 4.6. ARDL (2,3,0,3,4,4) modeline ait tahmin ve tanisal test sonuglar

Bagimli Degisken: CA

Degisken Katsayi t-istatistigi prob.
CAu 0.5590 4.3033* 0.0001
CAw -0.2670 -2.1769** 0.0352
Sl 20.7250 2.1569** 0.0368
S-liy 16.0987 1.4999 0.1411
Sl -41.4133 -3.9034* 0.0003
S-lis 18.8230 1.8585*** 0.0701
GRO -0.1675 -4.6166* 0.0000
LOIL -2.3634 -3.3193* 0.0019
LOILus 0.3673 0.3704 0.7129
LOILes 1.9334 2.0459** 0.0471
LOIL.s -1.4447 -2.1179** 0.0401
LRER 1.0659 0.5821 0.5636
LRERy -1.2787 -0.5673 0.5736
LRER:» 0.8066 0.3657 0.7164
LRER:3 0.5978 0.2705 0.7881
LRER.4 -5.6940 -3.0403* 0.0041
LTOT -0.8987 -0.4444 0.6590
LTOT. 2.5676 1.0509 0.2993
LTOT . -2.2101 -0.8867 0.3803
LTOT.s 5.2089 2.0657** 0.0451
LTOTws -6.3885 -3.3212%** 0.0019
c 32.6207 2.7653* 0.0084
R?=0.931 F=27.060 Durbin Watson d=1.916
Tamsal Testler

Otokorelasyon LM Testi 0.143 (0.866)

Degisen Varyans B-P-G Testi 0.867 (0.628)

JB Normallik Testi 2.844 (0.241)

Ramsey RESET Testi 2.245 (0.141)

*%]1 diizeyinde, **5 diizeyinde, ***%10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Tanisal test

istatistiklerinin yaninda parantez i¢inde yer alan degerler olasilik degerleridir.

Tahmin sonuglaria gore cari acigin bir ve iki donem gecikmeli, tasarruf agiginin
cari ve iki donem gecikmeli, biiylimenin cari, petrol fiyatlarinin cari, iki ve ii¢ ddnem
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gecikmeli, reel efektif doviz kurunun dort donem gecikmeli, dis ticaret haddinin {i¢ ve
dort donem gecikmeli katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Modele uygulanan tanisal testlerde modelde herhangi bir ekonometrik problemin
bulunmadigi tespit edilmistir. Tablo 4.6’te sunulan degerlere gore Breusch-Godfrey LM
testine gore modelde otokorelasyon olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilir.
Modelde White testi yapilabilmesi icin yeterli gozlem sayist olmadigindan degisen
varyans sorunu olup olmadigin1 sinamak i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testi kullanilmistir
(Breusch ve Pagan, 1979; Godfrey, 1978). Breusch-Pagan-Godfrey testine gore modelde
sabit varyans oldugunu ifade eden sifir hipotezi kabul edilir. Jarque Bera normallik testi
sonucuna gore hata terimlerinin normal dagildig: sifir hipotezi kabul edilir. Ramsey’in
Model Belirleme Hatas1 Testi (RESET) ne gore ise model belirleme hatasi yapilmadig
yoniindeki sifir hipotezi kabul edilir. Tiim bu sonuglara gére modelin dogru bir bicimde
belirlendigi sonucuna varilmistir.

ARDL (2,3,0,3,4,4) modeline ait belirlenen uzun dénem katsayilar1 ve istatistiksel
sonuglar Tablo 4.7°de yer almaktadir. Buna gére uzun dénemde tasarruf agiginin cari
denge {lizerinde pozitif ve %10 seviyesinde anlamli bir etkisi vardir. Ekonomik
biiyiimenin ve petrol fiyatlarinin tahmin edilen uzun dénem katsayilari ise negatif ve %1
diizeyinde anlamlidir. Ayrica reel efektif doviz kuru %5 anlamlilikla uzun dénemde cari
denge lizerinde negatif etki yaratmaktadir. Ticaret haddinin uzun donemde cari denge
tizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Bu ampirik bulgular Tiirkiye’de uzun
donemde tasarruf ve yatirim farkinin cari dengeyi olumlu; biiyiime orani, petrol fiyatlar
ve reel efektif doviz kurundaki artiglarin ise olumsuz etkiledigini gostermektedir. Ayrica

ticaret haddinin uzun dénemde cari denge lizerinde etkisinin bulunmadig1 gézlenmistir.

Tablo 4.7. ARDL (2,3,0,3,4,4) modeline ait uzun donem katsayilari

Bagimli Degisken: CA

_Degisken Katsay1 t-istatistigi Prob.
S-1 20.1058 1.9142***  0.0624
GRO -0.2367 -4.4181*  0.0001
LOIL -2.1293 -2.7968*  0.0078
LRER -6.3600 -2.0336**  0.0483
LTOT -2.4306 -1.1256  0.2667
C 46.0791 2.4538**  0.0184

* %1 diizeyinde ** %5 ve *** %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Calismada ARDL (2,3,0,3,4,4) modeline ait uzun dénem katsayilar1 belirlendikten
sonra uzun donem modelinden elde edilmis olan hata terimlerinin bir donem gecikmeli
serisinin modele eklenmesiyle bir hata diizeltme modeli olusturularak, kisa donem modeli
elde edilmistir. Daha once olusturulmus olan hata diizeltme modelinde (38 numarali
esitlik) yer alan ECM,_; degiskeni uzun donem tahminlerinden elde edilmis olan
artiklarin bir donem gecikmeli degeridir. Bu degiskenin katsayisi, ¢, hata diizeltme terimi
olarak adlandirilmaktadir. ARDL modelinden elde edilmis olan kisa donem dinamiklerini
gosteren katsayilar ve hata diizeltme katsayis1 Tablo 4.8’de yer almaktadir. Hata diizeltme
katsayisi ekonomide kisa donemde meydana gelebilecek bir sok karsisinda modelin uzun
dénem dengesine yeniden donme hizin1 gostermektedir. Katsayinin istatistiksel olarak 0
ile -1 arasinda olmas1 gerekmektedir. Modelimizde tahmin edilen -0.70 hata diizeltme
katsayisi su sekilde yorumlanabilir: Agiklayici degiskenlerde bir 6nceki donemde
meydana gelen bir sokun sonrasinda, cari islemler hesabinda olusan dengesizligin %70’
cari donemde kapatilarak, cari islemler yeniden uzun donem dengesine hareket eder. Bir
baska ifadeyle modeldeki agiklayic1 degiskenlerde meydana gelen bir sok sonrasinda cari
denge yaklagik bir buguk donem sonra uzun donem dengesine geri doner. Bu deger

Tiirkiye ekonomisinde oldukga hizli bir ayarlanma stireci oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.8. ARDL (2,3,0,3,4,4) modeline ait hata diizeltme gosterimi

Bagimli Degisken: ACA

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik
ACA 0.2670 2.5469** 0.0146
AS-I 20.7250 2.6026** 0.0127
AS-lyg 22.5903 2.7589* 0.0086
AS-ly2 -18.8230 -2.2234** 0.0316
ALOIL -2.3634 -4.0361* 0.0002
ALOIL.» 1.4447 2.4378** 0.0191
ALRER¢.1 4.2897 24779** 0.0173
ALRER:; 5.0963 3.2932** 0.0020
ALRER:3 5.6940 3.6202** 0.0008
ALTOT 3.3896 2.0980** 0.0420
ALTOT43 6.3885 3.7046* 0.0006
ECMt.y -0.7079 -7.6174* 0.0000

* %1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Katsayilar1 anlamsiz

olan degiskenler tabloda gosterilmemistir.
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Hata diizeltme modeline gore kisa donemde cari dengenin bir dénem Onceki
degerinin bu dénemki cari denge tizerinde pozitif bir etkisi vardir. Kisa donemde tasarruf
ac1g1 hem diizeyde hem de bir ve iki donem gecikmeli olarak cari islemler dengesi
tizerinde %5 anlamlilik seviyesinde pozitif etkiye sahiptir. Yine kisa dénemde petrol
fiyatlar1 diizeyde cari islemler dengesi iizerinde %1 anlamli ve negatif etkiye sahiptir.
Petrol fiyatlarinin iki donem gecikmeli pozitif etkisi teori ile drtiismemektedir. Petrol ithal
eden iilkeler acisindan katsaymin negatif olmasi beklenmektedir. Kisa donemde reel
efektif doviz kurunun gecikmeli degerleri ile cari islemler hesabi arasindaki iliski pozitif
ve %5 anlamlidir. Ayrica hata diizeltme modeline gore dis ticaret haddinin bir ve ii¢
donem gecikmeli degerinin kisa donemde cari islemler dengesi {izerinde anlamli ve
pozitif bir etkisi s6z konusudur.

Analizde kullanilan ARDL modelinin istikrarli olup olmadigi CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri ile sinanmaktadir. Sekil 4.2 ve Sekil 4.3’te CUSUM ve CUSUMSQ
test sonuglar1 gosterilmistir. Sekillere gore test istatistikleri anlamlilik diizeyi olarak %5°1
temsil eden smirlarin disina ¢ikmadigindan elde edilen katsayilarin istikrarli oldugu
cikarimi yapilabilir.

Sekil 4.2 ve Sekil 4.3’te yer alan CUSUM ve CUSUMSQ test sonuglarina gore
tahmin edilen cari islemler dengesi modeli iktisat politikast belirlenmesi amaci ile
kullanilabilir. Ciinkii modelde yer alan parametreler ele alindan déonemde istikrarlidir,
modelin bagimsiz degiskenlerinde olusabilecek politika degisiklikleri cari islemler

dengesi lizerinde Ongodriilemez sigramalar yaratmayacaktir.
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Sekil 4.2. CUSUM testi sonuglart
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Sekil 4.3. CUSUMSQ testi sonuclar
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SONUC

Ekonomik istikrarin saglanabilmesi ve siirdiiriilebilmesi i¢in i¢ dengenin oldugu
kadar dis dengenin saglanmasi da 6nem arz etmektedir. Gliniimiizde neredeyse tiim
ekonomiler disa aciktir ve dis diinya ile etkilesim halindedir. Bir ekonominin dig diinya
ile ekonomik etkilesimleri ddemeler bilangosu aracihigi ile takip edilir. Odemeler
bilangosu igerisinde bir ekonomi yerlesiklerinin yabanci yerlesikler ile gergeklestirdigi
reel ekonomik islemler cari islemler hesabinda gosterilir. Cari islemler hesabinin istikrarl
ve siirdiiriilebilir bir yapida olmasi saglikli bir ekonomik biiyiime ve kalkinma siireci i¢in
oldukca onemlidir. Cari islemler hesabinda ortaya ¢ikan dengesizlikler, ekonomiyi dig
soklara kars1 kirilgan hale getirmekte, dolayisiyla bir biitiin olarak ekonomiyi olumsuz
etkilemektedir. Bu agidan cari islemler dengesizliklerine hangi olgularin neden oldugunu
saptamak ylriitiilecek ekonomi politikalarinin belirlenmesi agisindan 6nemlidir.

Geligsmekte olan bir ekonomi olan Tiirkiye, disa agik bir ekonomi haline geldikten
sonra kriz yillar1 hari¢ neredeyse her yil cari agik vermis ve cari agigin GSYH’ya orani
giderek artmistir. Bu durum Tiirkiye’yi cari agigini finanse etmek iizere yabanci sermaye
hareketlerine bagimli bir hale getirmistir. Ekonomik ve siyasi gelismelere olduk¢a hassas
olan yabanci sermaye, olumsuz gelismelerin yasandigi donemlerde hizla ekonomiyi terk
ederek Tiirkiye ekonomisini krize siiriiklemistir. Bunun en ¢arpici 6rnegi 2001 yilinda
yasanan finansal krizdir. Kriz, yarattigi ekonomik daralmayla birlikte dramatik bir
toplumsal bunalima neden olmus ve uzun siire etkisini siirdiirmiistiir. Boylesi bir donemin
yeniden yasanmamasi ve ekonomik refahin yiikseltilebilmesi i¢in Tiirkiye’nin dis alemle
iligkisini yansitan en 6nemli gdsterge olan cari islemler dengesinin yapisini, dinamiklerini
ve belirleyicilerini saptamak bu ¢aligmanin temel amacidir.

Kiiresel krizin ardindan krizin daraltict etkileriyle miicadele etmek iizere FED
miktarsal genisleme programina baglamistir bu yolla piyasadaki kamu ve 6zel sektore ait
bor¢lanma senetlerini satin alarak piyasalara likidite sunmustur. Ardindan Ingiltere,
Avrupa Birligi ve Japonya merkez bankalar1 da benzer programlarla piyasaya onemli
miktarda likidite sunmuslardir. Bu donemde 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
bir likidite bollugu yasanmistir ve bu ekonomiler yatirimlarini finanse etmek iizere
onemli miktarda yabanci sermaye saglamistir. FED 2013 yilinda miktarsal genisleme
programini durduracaginin sinyalini vermis ve 2014 yilinda durdurmustur. 2018 yilinda
Avrupa Birligi Merkez Bankasi da miktarsal genisleme programini asamali olarak

durduracagini agiklamistir. Ingiltere ve Japonya merkez bankalarindan da gelecek
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yillarda benzer agiklamalar beklenmektedir. Bu durum, kiiresel kriz sonrasinda yasanan
likidite bollugu déneminin sonuna gelindigine isaret etmektedir. Onemli merkez
bankalarinin faiz artirma kararlar1 da bu duruma eklenince yakin gelecekte gelismekte
olan {ilkeler i¢in yabanci kaynak bulmak daha zor hale gelecek ve bulunan finansmanin
maliyeti ise ylikselecektir. Ekonomik biiylimesini 6énemli 6l¢iide yabanci kaynaklar ile
finanse eden Tiirkiye ekonomisi agisindan da diinyada daralan likidite 6nemli finansman
sorunlarina neden olabilir. Bu yilizden giiniimiizde Tiirkiye’de cari agik konusunun 6nemi
cok artmistir. Bu ¢alismanin giliniimiizde yasanan likidite daralmasi siirecinde cari agik
sorununu ele almasi nedeniyle 6nemli bir sorunu ele aldig1 diisiiniilmektedir.

Calismanin birinci bolimiinde 6demeler dengesine iliskin kavramlar IMF’nin
O0demeler dengesi altinci el kitabi kapsaminda tamitilmis, 6demeler bilangosunda
denkligin nasil saglandigi aciklanmistir. Buna gore yurt ici tasarruflart yurt ici
yatinmlarin1 finanse etmekte yetersiz olan bir ekonomi cari agik vermektedir.
Yatirimlarin yurt i¢i tasarruflarla karsilanamayan kismi da finans hesabi yoluyla
yabancilarin tasarruflari tarafindan karsilanmaktadir. Yabanci tasarruflarin da cari agigi
finanse etmekte yetersiz kalmasi durumunda kalan kisim ekonominin para otoritesi
tarafindan tutulan resmi rezervlerle karsilanmaktadir.

Ikinci béliimde cari islemler dengesini aciklamaya yénelik baslica teoriler ele
alinmistir.  Bunlar arasindan esneklikler yaklasimi, Marshall-Lerner kosulunun
saglanmast durumunda, devaliiasyon yoluyla ekonomideki dis ticaret agiklarinin
giderilecegini savunmaktadir. Yaklagim sadece dis ticaret dengesini ele almasi, cari
islemler hesabinin diger hesaplarini ve finans hesabi hareketlerini ihmal etmesi nedeniyle
elestirilmektedir. Toplam harcama yaklasimi ise doviz kurundaki degisimler ile gelir
arasindaki iligkiye vurgu yapmaktadir. Yaklagima gore ekonomi tam istthdam diizeyinin
altinda faaliyet gosteriyorsa devaliiasyon ulusal geliri artirmada basarili olurken, tam
istthdam diizeyinin {lizerinde faaliyet gostermesi durumunda ise devaliiasyon basarili
olmamakla birlikte enflasyona neden olabilir.

Mundell-Fleming modeli dis dengesizlikleri gidermek iizere uygulanacak para ve
maliye politikalarinin etkinliginin ekonomide uygulanan kur rejimine ve sermaye
hareketlerinin faiz oranina duyarliligina bagl oldugunu savunur. Yaklasima gore sabit
kur rejiminde maliye politikalar1 daha etkiliyken bu etkinlik sermayenin hareketliligi

arttikca zayiflar. Esnek kur rejimlerinde ise para politikalar1 daha etkiliyken bu etki
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sermaye hareketliligi azaldikca zayiflar. Mundell-Fleming modeli tek bir politika degil,
para ve maliye politikalarinin bilesiminden olusan bir politika demeti 6nermektedir.

Parasalc1 yaklasim 6demeler dengesinin tamamen parasal bir olgu oldugunu 6ne
siirmektedir. Yaklasima gore kur degisimlerinin 6demeler dengesi iizerindeki etkisi gegici
olup fiyat diizeylerinin degigsmesine neden olur. Fiyat diizeyindeki degisimlerin para
talebini etkilemesi yoluyla toplam harcamalar degisir ve ortaya ¢ikan cari agik veya cari
fazla hizli bir sekilde kendiliginden giderilir.

Portfoy dengesi yaklasimina gore yatirimcilar yerli ve yabanci para ve tahvillerden
olusan portfoyler olustururlar, bu portfoylerin bilesimi de ekonominin portfoyii olusturur.
Yurt i¢i ve yurtdigindaki varliklarin faiz oranlarinda meydana gelen degisimler, bu
varliklara olan talebi etkileyerek doviz kurunun ve dolayisiyla cari dengenin degismesine
neden olur.

Donemler arasi yaklasim, cari islemler dengesinin dinamik yatirim ve tasarruf
kararlarindan etkilendigini savunmaktadir. Yaklasima gore ekonomide meydana gelen
soklar yatirnm ve tasarruf kararlarini etkiler. Bugiinkii tiiketimin artmasina neden olan
soklar, buglinkii tasarruflarin azalmasina neden olarak ekonominin cari agik vermesine
neden olur. Benzer sekilde gelecekteki yatirimlarin beklenen karliliginda meydana gelen
artiglar, bugiinkii yatirimlarin azalmasina neden olacagindan ekonominin cari fazla
vermesine neden olur. Sonug¢ olarak cari denge tiiketimin donemler arasinda ikame
edilmesine olanak tanimasi yoluyla tasarruf ve yatirim kararlarindan etkilenir.

Ugiincii boliimde Tiirkiye nin cari agiginin yapisi ele almmustir. 24 Ocak kararlar
ile Tirkiye ekonomisi disa acilma siirecinde 6nemli adimlar atmistir. Bu tarihten sonra
disa agilma yolunda hizla ilerleyen Tiirkiye’nin ihracati ve ithalati hizla artmistir. Ttirkiye
ekonomisi 2001 krizi sonrasinda siirekli olarak cari acik vermektedir. Tiirkiye’ nin cari
acigini temel olarak dis ticaret acig1 yonlendirmektedir. Dis ticaret a¢iginin en onemli
nedeni sanayi iiretiminde ithal girdilere olan bagimliliktir. Bu bagimlilik Tiirkiye’nin yurt
ici Uretimini ve ihracatin1 dolayisiyla ekonomik biliylimesini ithalata bagimli hale
getirmektedir. Hizli ve istikrarli bir sekilde ekonomik biiylimeyi amaclayan Tiirkiye nin
liretiminin artmasi i¢in ithalatinin da artmasi kaginilmaz olmaktadir. Bu da dis ticaret
aciginin hizla biiyiimesine neden olmaktadir.

Dis ticaret aciginin bir diger nedeni Tiirkiye’nin enerjide disa olan bagimliligidir.
Fosil yakit kaynaklarma sahip olmayan Tiirkiye yurtdisindan yogun bir sekilde enerji

ithal etmektedir. Enerjinin ithal ikamesi olmamasi nedeniyle Tiirkiye nin enerji ithalat
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faturasini azaltmasi1 yakin gelecekte kolay olmayacaktir. Son yillarda artan altin ticareti
de ithalat1 artirmakta ve cari dengeyi olumsuz etkilemektedir.

Ayrica Cin ve Hindistan gibi kiiresel piyasalardaki hizla biiyiiyen ekonomilerin
yarattig1 rekabet baskilar1 da son yillarda dis ticaret aciginin artmasina neden olmaktadir.
Uretim maliyetleri oldukca diisiik olan bu ekonomiler karsisinda yerli iireticilerin rekabet
giicli oldukca diisiik kalmaktadir.

2002-2017 donemi boyunca toplam ithalatin yaklasik olarak %70°’1 ara mallarindan
olugsmaktadir. Yatinm mallar1 ithalati toplam ithalatin  %15°’1 seviyesinde
gerceklesmektedir. Tiiketim mallarinin ithalati ise %12 diizeyinde istikrarlidir. Yatirim
ve ara mallarindaki yiiksek ithalat oranlar1 Tiirkiye’de sanayi liretiminin ithalata bagimli
olmasina neden olmaktadir.

Tiirkiye’nin ihracatinin ¢ok Onemli bir kismini ara mal ve tiiketim mallar
olusturmaktadir. Yatirim mali ihracatinin pay1 nispeten diisiiktiir. 2017 yilinda ara mali
ihracati toplam ihracatin %47’sini olustururken, tiikketim mali ihracati %40’
olusturmaktadir. Tirkiye’nin ara mali ihracatinin yaklasik %70’ini islenmis sanayi
hammaddeleri olusturmaktadir. Ithalatta ve ihracatta ara mallarinin payinin yiiksek
olmasi ithalatin doviz kuru esnekliklerinin kat1 olmasina neden olmaktadir.

Hizmet gelirleri Tiirkiye’nin cari islemler dengesine olumlu katki saglamaktadir.
D1s ticaret agigmin cari islemler dengesinde yarattigt olumsuzluklar1 nispeten
gidermektedir. Bunlar arasindan seyahat ve tasimacilik hizmetlerinden saglanan gelirler
Tiirkiye’ye 6nemli miktarda doviz girmesine neden olmaktadir. Cari agikla miicadele
noktasinda turizm gelirlerinin artirilmasi 6nem arz etmektedir.

Tirkiye’nin birincil gelir dengesi ele alinan donem boyunca negatiftir ve cari agig1
onemli miktarda beslemektedir. Birincil gelir dengesinde 2017 yilinda gergeklesen 11.1
milyar dolarlik acgik, cari agigin yaklasik olarak %24’ilinii olusturmaktadir. Birincil gelir
dengesindeki acigin nedeni cari a¢igin finansmani i¢in yurtdisindan saglanan sermayeye
Odenen yiiksek kar payr ve faiz 6demeleridir. Boylesi yiiksek yatirim geliri 6demeleri
hem Tirkiye’nin cari acikla miicadelesini giiclestirmekte hem de cari agigin
stirdiiriilebilirligini olumsuz etkilemektedir.

2002-2017 doneminde reel efektif doviz kuru ile ithalat arasinda giiglii bir pozitif
iliski gbzlenmistir. Reel efektif doviz kurunun yiikseldigi donemlerde ithalatin GSYH

icindeki payr da yiikselmis, reel doviz kurunun diistiigii donemlerde ithalatin pay1 da
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azalmistir. Fakat reel doviz kuru ile ihracat arasinda giiglii bir negatif iliski
gbzlenememistir.

Tirkiye’de biiyiime ile cari acik birbiriyle ayn1 yonde ve birlikte hareket
etmektedir. Yiiksek biliylime oranlarinin gergeklestigi donemlerde cari agik 6nemli 6l¢iide
artmigtir. Daralma donemlerinde ise biliylime orani ile birlikte cari agik da azalmistir.
Kiiresel likidite kosullarindaki olumlu gelismelerin yasandigi donemlerde Tiirkiye’ye
sermaye girisi hizlanmakta, sermaye girisleri biiyiimeyi desteklerken ayni anda TL’nin
degerlenmesine neden olmaktadir. TL’deki degerlenme ise tiikketim ve yatirimlari
etkileyerek cari agigin biliylimesine neden olmaktadir. Bu durum Tiirkiye’de biiylimenin
dis tasarruflara olan bagimliligin1 gostermektedir. Bu nedenle yabanci yatirimcilarin
neden olabilecegi sermaye c¢ikislar1 ve ani duruslar ekonomiyi kirilgan bir hale
getirmektedir. Biiylimenin i¢ tasarruflardaki artis yoluyla finanse edilmesi ekonominin
istikrar1 agisindan 6nemlidir.

Cari agik 2002-2008 doneminde agirlikli olarak uzun vadeli yabanci sermaye
yatirimlari ile finanse edilmis bu donemde resmi rezervler finans hesabi fazlasi nedeniyle
Oonemli miktarda yiikselmistir. Bu duruma TL’deki degerlenme ile birlikte hizli ekonomik
bliylime eslik etmistir. Kiiresel krizin ardindan 2010-2017 doneminde cari agigin
finansman yapist degiserek agirlikli olarak kisa vadeli sermaye ile finanse edilmeye
baslamistir. TCMB bu durumu finansal ve makroekonomik bir risk unsuru olarak
algilayarak makro ihtiyati politikalar ylirlitmeye baslamistir. Bu politikalarla birlikte cari
acik nispeten azalmis fakat bununla birlikte ekonomik biiylimenin hiz1 da yavaglamistir.

Tiirkiye’de kamu ve 0zel sektor tasarruf agiklari birbirinin aksi yonde
gelismektedir. Buna gore 6zel sektor agiklart kamu agiklarina 6nemli 6l¢iide duyarlidir.
Donem icerisinde kamunun dislama etkisinin azalmasi, 6zel sektoriin finansman
kisitlarinin azalmasi ve yiiksek biiyiime beklentileriyle birlikte 6zel sektor yatirimlari
artmaya baglamistir. Kiiresel likidite kosullarindaki olumlu gelismeler ayrica 6zel
sektoriin yatirimlarini uluslararasi sermaye yoluyla finanse edebilmesine olanak tanimis
bdylece cari agik verme pahasina tiikketim ve yatirim harcamalari1 dolayisiyla ulusal gelir
artmistir. Blitge agiklar ile 6zel sektor aciklar arasindaki negatif yonlii iliski blitce
aciklarinin azalmasi ve o6zel kesim tiiketim ve yatirim harcamalarinin artmasiyla
gerceklesmistir.

Calismada 2002:Q1-2017:Q4 donemi i¢in Tiirkiye’de cari islemler dengesinin

belirleyicileri ARDL sinir testi yontemi ile test edilmistir. Model belirlenirken teorik ve
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ampririk literatiir detayli bir bigimde incelenmis ve cari dengenin en 6nemli belirleyicileri
saptanarak en iyi performansi saglayan model belirlenmistir. Biitge dengesi, verimlilik
gostergesi ve demografik gostergeler gibi bazi degiskenlerin ele alinan donem igerisinde
lic aylik frekansta verisinin mevcut olmamasi nedeniyle, modele dahil edilememistir.
Caligmada kullanilan veri setlerinin duraganlik durumlari incelenerek ARDL ydnteminin
kullanilmasimin uygun olduguna karar verilmistir. ARDL yonteminin se¢ilmesinin bir
baska nedeni de kisitli gézlem sayilarinda diger yontemlere gore daha iyi performans
gostermesidir. Modelde ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisinin varligiin tespit edilmesinden sonra model uzun dénem ve kisa dénem i¢in
tahmin edilmistir. Modelde otokorelasyon, degisen varyans ve model belirleme hatasi
gibi cesitli istatistiksel sorunlarin olmadigindan emin olmak i¢in model bir dizi tanisal
teste tabi tutulup, modelde herhangi bir sorun tespit edilememistir.

Elde edilen uzun donem katsayilarina gore, uzun donemde tasarruf acigi, biiylime
orani, petrol fiyatlar1 ve reel efektif doviz kuru cari denge iizerinde anlamli bir etkiye
sahiptir. Dis ticaret haddi ile cari denge arasinda uzun dénemde anlamli bir iligki tespit
edilememistir.

Tasarruf agigi uzun donemde cari agigin en Onemli belirleyicisi olarak tespit
edilmistir. Tasarruf agig1 ile cari denge ayni yonlii iliski igerisindedir. Dénemler arasi
yaklasimin 6ngoriisii ile uyumlu bir sekilde Tiirkiye ekonomisi bugiinkii tiikketimini ve
yatirimlarimi artirmak {izere cari agik vermektedir. Elde edilen bu bulguya gore cari
acigini azaltmak isteyen Tirkiye i¢in i¢ tasarruflarin artirilmasi biiyik 6nem arz
etmektedir. Fakat tasarruflarin artmasi tiikketimi dolayisiyla toplam talebi azaltacagindan,
tasarruflardaki artig, etkin bir sekilde yatirimlara kanalize edilemezse ulusal geliri
azaltmasi yoluyla ekonomik biiylimeyi yavaslatabilir. Nitekim ekonomik biiyiime
oraninin uzun dénemli katsayisi ampirik literatiirle uyumlu bir sekilde negatif olarak
tahmin edilmistir. Bu durum Tirkiye’de ekonomik biiylimenin cari acik yoluyla
saglandig1 goriisiinii desteklemektedir. Elde edilen katsayiya gére ekonomik biiyiime
uzun donemde cari agigin artmasina neden olmaktadir. Bu durum Tiirkiye’de biiyiimenin
stirdiiriilebilirliginin, cari agigin siirdiiriilebilirligine bagli oldugunu gdstermektedir.
Dolayisiyla cari agigin finansman yapisinin kuvvetlendirilmesi, lilkeye giren yabanci
sermayenin vade yapisinin genisletilmesi Tiirkiye’de siirdiiriilebilir biiylime agisindan

Onem arz etmektedir.
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Petrol fiyatlarinin uzun donemde cari dengeyi negatif yonlii etkiledigi tespit
edilmistir. Tirkiye gibi petrol ithal eden iilkeler agisindan bu durum teorik ve ampirik
literatiirle uyumludur. Tiirkiye’nin toplam ithalatinin 2017 yili i¢in yaklasik %16’sinin
petrol ithalatindan olusmasi nedeniyle tespit edilen iliski Tiirkiye ekonomisinin yapisi
itibariyle de anlamlidur.

Reel efektif doviz kuru ile cari denge arasinda katsayisi itibariyle uzun déonemde
giiclii bir negatif bir iliski tespit edilmistir. Reel efektif doviz kurunun yiikselmesi ulusal
paranin deger kazanmasi anlamina gelmektedir. Teorik acidan ulusal paranin deger
kazanmasinin ithalati artirarak ihracati azaltmasi beklenir. Bu etkinin giicii ithalat ve
ithracatin talep esnekliklerine baglidir ve uzun dénemde talep esneklikleri kisa doneme
gore daha biiyiiktiir. Reel kurun dis ticaret dengesi lizerindeki etkisi Tiirkiye’de ithalat
lizerinden gergeklesmektedir. Ihracat ile reel doviz kuru arasinda giiclii bir iliski tespit
edilememistir.

Elde edilen hata diizeltme modeli katsayilarina gore cari acigin gecikmeli degeri,
tasarruf yatirim agi1gi, petrol fiyatlar ve dis ticaret haddi degiskenleri cari denge iizerinde
kisa donemde iktisadi ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

Cari denge ile cari dengenin gecikmeli degeri arasindaki pozitif yonlii iliski Arezki
ve Hasanov (2013)’un ekononomik birimlerin tasarruf ve yatirim kararlarinin gegmis
aligkanliklardan etkilendigi goriisiinii desteklemektedir.

Tasarruf agiginin cari denge iizerinde olan pozitif etkisi uzun donemde oldugu gibi
kisa donemde de gegerlidir. Dis ticaret haddi ile cari denge arasinda uzun doénemde
anlamli bir istatistiksel iliski tespit edilememistir. Fakat kisa déonem katsayilar1 pozitif ve
anlamlidir. Dis ticaret haddinin cari denge tizerindeki etkisi Harberger-Laursen-Metzler
(HLM) etkisi ile agiklanmaktadir. HLM etkisine gore dis ticaret haddinin iilke lehine
degismesinin cari islemler dengesinde iyilesmeye neden olmasi, dolayisiyla aralarinda
pozitif bir iligki beklenir. Razin ve Svensson (1983) HLM etkisinin kisa donemde gecerli
olacagini, etkinin giicliniin dis ticaret haddindeki sokun siiresi uzadik¢a zayiflayacagini
belirtmislerdir. Ciinkii dig ticaret haddindeki iyilesme kisa donemde reel gelirin, kalici
diizeyinin lizerine ¢ikmasina neden olur ve ekonomik birimler tiiketimlerini donemler
arasinda ikame etmek tizere tasarruflarini artirirlar ve bu da cari islemler dengesinde kisa
donemlik bir iyilesmeye yol agar. Fakat uzun donemde reel gelir uzun dénemlik denge
diizeyine geri doneceginden sokun etkisi zamanla ortadan kalkar. Analizin bulgulari

donemler aras1 yaklagimin bu 6ngoriisii ile uyumludur.
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Elde edilen hata diizeltme katsayisi, agiklayic1 degiskenlerde meydana gelen bir
sokun sonrasinda, cari islemler hesabinda olusan dengesizligin %70’inin bir sonraki
donemde giderilerek cari islemler dengesinin uzun dénemlik dengesine hareket ettigini
gostermektedir. Bu katsayr Tiirkiye ekonomisinde oldukc¢a hizli bir ayarlanma siireci
oldugunu gostermektedir.

Calismada cari acigin en Onemli belirleyicisinin tasarruf acigr oldugu tespit
edilmistir. TUIK in 2015 yilinda GSYH hesaplama ydntemini degistirdiginden ve yeni
seride tasarruf ve yatirim verilerinin énemli miktarda biiyiik oldugundan calismanin
ticiincli boliimiinde bahsedilmistir. Ayrica yeni seriye gore Tiirkiye’nin tasarruf acigi
daha kiigiiktiir. Bu ¢aligmada daha yiiksek yatirim ve tasarruf oranlarina ve daha diisiik
tasarruf acigina isaret eden baz yili 2009 olan GSYH serisi kullanilmistir. Bu durum,
analizin baz yili1 1998 olan seri ile yliriitiilmesi durumunda tasarruf acig1 ve cari agik
iligkisinin daha giiclii olacagina isarettir. Bu farklilik cari acik belirleyicilerini inceleyen
yeni bir ¢aligmanin konusu olabilir.

Sonug olarak, Tiirkiye 6zellikle 2010 yilindan giiniimiize ekonomik biiylimesini
onemli 6l¢iide kisa vadeli dis finansman yoluyla finanse etmektedir. Kiiresel likiditede
onemli oranda daralma beklendigi i¢cin Tirkiye’nin gelecekte dis kaynak erisimi
giiclesecektir. Bu nedenle Tiirkiye bir miktar ekonomik biiylimeden feragat ederek cari
acigmi disiirebilir. Bu siiregte ortaya ¢ikabilecek igsizlik problemine ¢6ziim olarak,
yatirimlarin genis istihdam yaratacak alanlara yonlendirilmesi onemlidir. Ayrica cari
aci8in azaltilmasi ve siirdiiriilebilir hale getirilmesi agisindan i¢ tasarruflarin artirilmasi
ve biiyiimenin daha yogun bir bicimde i¢ tasarruflarla finanse edilmesi 6nemlidir. ithal
ara mal1 girdisinin yiiksek oldugu sektorlerde yerli ara mal kullaniminin tesvik edilmesi,
kalitenin ve fiyat rekabetinin saglandig: bir liretim modelinin benimsenmesi ve bunlarin
stirdiiriilebilirliginin saglanmas: gerekmektedir. Ayrica sanayi iiretiminde disa olan
bagimlilig1 azaltmak iizere yiiksek teknoloji ara mallarinin Tiirkiye’de iiretilmesi i¢in Ar-
Ge yatirnmlarinin tegvik edilmesi onemlidir. Teknoloji transfer ofislerinin ve sanayi
gelistirme bolgelerinin  yayginlagtirilmas:  ve etkinliginin artirilmasi bu amaci
destekleyebilir. Ekonomiye giren yabanci sermayenin niteliginin kisa vadeli sermaye
hareketlerinden uzun dénemli sermaye hareketlerine doniismesi i¢in yatirimcilara siyasi,
ekonomik ve hukuksal gliven ortaminin saglanmasi gerekmektedir, boylece cari agik daha
stirdiiriilebilir bir yapiya kavusabilir. Ayrica hizmet gelirlerinin cari denge lizerindeki

onemli etkisi gdz oniinde bulunduruldugunda turizm ve tagimacilik gelirlerini artirmak
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tizere bu sektorlere yapilacak yatirnmlarin tesviki olduk¢a onemlidir. Son olarak
yenilenebilir ve alternatif enerji kaynaklarina yapilacak yatirimlar yoluyla enerjide disa
bagimliligin azaltilmas1 hem cari agi1gin azalmasini saglarken hem de siirdiiriilebilirligine

katkida bulunabilir.

109



KAYNAKCA

Agénor, P.-R. (1991). Output, devaluation and the real exchange rate in developing
countries. Weltwirtschaftliches Archiv, 127(1), 18-41.

Akkaya, Y., ve Giirkaynak, R. (2012). Cari agik, biitge dengesi, finansal istikrar ve para
politikasi: Heyecanli bir donemin izi. ktisat Isletme ve Finans, 27(315), 93-119.

Alfaro, L., ve Kanczuk, F. (2009). Debt maturity: Is long-term debt optimal? Review of
International Economics, 17(5), 890-905.

Aliogullari, Z. H., Baskaya, Y. S., Bulut, Y. E., ve Kiling, M. (2015). Tiirkiye’de tiiketici
ve ticari kredilerin cari agikla iliskisi. TCMB Ekonomi Notlari, 19, 1-13.

AlKin, E. (2005). /ktisada Giris (3rd ed.). Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynlar1.

Alp, B., ve Yal¢mn, C. (2015). Tirkiye’de sirketlerin bor¢ dolarizasyonu ve bilylime
performansi. TCMB Calisma Tebligi, 15/01.

Appleyard, D. R., ve Field, A. J. (2015). International Economics (18th ed.). New York:
McGraw-Hill/lrwin.

Arezki, R., ve Hasanov, F. (2013). Global imbalances and petrodollars. The World
Economy, 36(2), 213-232.

Aslan, N. (2013). Uluslararas: Iktisat Politikasi. Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yaynlari.

Aydm, H. I, Kaplan, C., Kesriyeli, M., Ozmen, E., Yalcin, C., ve Yigit, S. (2006).
Corporate sector financial structure in Turkey: A descriptive analysis. TCMB
Working Paper, 06/07.

Bagnai, A., ve Manzocchi, S. (1999). Current-account reversals in developing countries:
The role of fundamentals. Open Economies Review, 10(2), 143-163.

Bahmani-Oskooee, M., ve Niroomand, F. (1998). Long-run price elasticities and the
Marshall-Lerner condition revisited. Economics Letters, 61(1), 101-109.

Banga, R. (2013). Measuring value in global value chains. UNCTAD Regional Value
Chains Background Paper No: RVC-8.

Bayar, Y., Kilig, C., ve Arica, F. (2014). Tiirkiye’de cari acigm belirleyicileri. C. U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 15(1), 451-472.

Bayraktutan, Y., ve Demirtas, 1. (2011). Gelismekte olan iilkelerde cari agigin
belirleyicileri: panel veri analizi. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 2(22), 1-28.

Bernanke, B. S. (2005). The global saving glut and the U.S. current account deficit.

110



Speech 77, Board of Governors of the Federal Reserve System (U.S.).

Blaszkiewicz-Schwartzman, M., ve Oz, S. (2012). External vulnerability and crises: The
role of capital flows and sudden reversals — the case of Turkey. Ko¢ University, ERF
Research Report, 12-01.

Boratav, K. (2015). Tiirkiye Iktisat Tarihi, 1908-2007 (12th ed.). Ankara: Imge Kitabevi.

Boyd, D., Caporale, G. M., ve Smith, R. (2001). Real exchange rate effects on the balance
of trade: cointegration and the Marshall-Lerner condition. International Journal of
Finance ve Economics, 6(3), 187-200.

Breusch, T. S., ve Pagan, A. R. (1979). A Simple Test for Heteroscedasticity and Random
Coefficient Variation. Econometrica, 47(5), 1287.

Brissimis, S. N., Hondroyiannis, G., Papazoglou, C., Tsaveas, N. T., ve Vasardani, M. A.
(2012). Current account determinants and external sustainability in periods of
structural change. Economic Change and Restructuring, 45(1-2), 71-95.

Brooks, C. (2014). Introductory Econometrics for Finance (2nd ed.). Cambridge:
Cambridge University Press.

Brown, R. L., Durbin, J., ve Evans, J. M. (1975). Techiniques for testing the constancy
of regression relations over time. Journal of the Royal Statistical Society, 37, 149—
163.

Bussiére, M., Fratzscher, M., ve Miiller, G. J. (2004). Current account dynamics in OECD
and EU acceding countries - an intertemporal approach. Eurpoean Central Bank,
W/P No: 31.

Bussiere, M., Fratzscher, M., ve Miiller, G. J. (2010). Productivity shocks, budget deficits
and the current account. Journal of International Money and Finance, 29(8), 1562—
1579.

Ca’ Zorzi, M., Chudik, A., ve Dieppe, A. (2009). Current account benchmarks for Central
and Eastern Europe: A desperate search? European Central Bank, W/P No: 99, 1-
47.

Calderon, C., Chong, A., ve Loayza, N. (1999). Determinants of current account deficits
in developing countries. Working Papers Central Bank of Chile, 51.

Calderon, C., Chong, A., ve Zanforlin, L. (2007). Current account deficits in Africa:
Stylized facts and basic determinants. Economic Development and Cultural Change,
56(1), 191-221.

Calvo, G. A. (1998). The simple economics of sudden stops. Published in Journal of

111



Applied Economics, 1(1), 35-54.

Carbaugh, R. J. (2015). International Economics (15th ed.). Boston: Cengage Learning.

Chinn, M., ve Ito, H. (2005). Current account balances, financial development and
institutions: Assaying the world “saving glut.” Journal of International Money and
Finance, 26(4), 546-569.

Chinn, M., ve Prasad, E. (2003). Medium-term determinants of current accounts in
industrial and developing countries: An empirical exploration. Journal of
International Economics, 59(1), 47-76.

Christiansen, L., Prati, A., Ricci, L. A., ve Tressel, T. (2009). External balance in low-
mcome countries. NBER International Seminar on Macroeconomics, 6(1), 265-322.

Ciftci, N. (2014). Turkiye’de cari agik, reel doviz kuru ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiler: Es biitiinlesme analizi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 14(1),
129-142.

Cil Yavuz, N., Giiris, B., ve Kiran, B. (2010). Reel doviz kurunun dis ticaret dengesine
etkisi: Tiirkiye icin Marshall-Lerner kosulunun testi. Iktisat Isletme ve Finans,
25(287), 69-90.

Ciocyte, O., ve Rojas-Romagosa, H. (2015). Literature survey on the theorotical
explanations and empirical determinants of current account balances. CPB
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Background Document, April.

Debelle, G., ve Farugee, H. (1996). What determines the current account? A cross-
sectional and panel approach. IMF Working Paper, WP/96/58.

Dickey, D. A., ve Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for autoregressive
time series with a unit root. Journal of the American Statistical Association, 74(366),
427-431.

Dornbusch, R., Fischer, S., ve Startz, R. (2011). Macroeconomics. New York: McGraw-
Hill/lrwin.

Duasa, J. (2007). Determinants of Malaysian trade balance: An ARDL bound testing
approach. Global Economic Review, 36(1), 89-102.

Dunn, R. M., ve Mutti, J. H. (2004). International Economics (6th ed.). London:
Routledge.

Edwards, S. (1986). Are devaluations contractionary? Review of Economics and
Statistics, 68(3), 501-508.

Egilmez, M. (2010). Biitce ac181 ve cari agik. Radikal Ekonomi Yazilari. (Erisim Tarihi:

112



30.04.2018). http://www.radikal.com.tr/yazarlar/mahfi-egilmez/butce-acigi-ve-
cari-acik-991576/

Egilmez, M. (2012). Tasarruf, yatirim ve bliylime. Kendime Yazilar. (Erisim Tarihi:
02.05.2018). http://www.mahfiegilmez.com/2012/05/tasarruf-yatrm-ve-
buyume.htmi

Egilmez, M. (2013). Dis ticaretin kur ile iliskisi. Kendime Yazilar. (Erisim Tarihi:
30.04.2018). http://www.mahfiegilmez.com/2013/03/dsticaretin-kur-ile-
iliskisi.html

Egilmez, M. (2018a). Biitce aci1g1 ve cari agik nasil finanse edildi? Kendime Yazilar.
(Erisim Tarihi: 05.05.2018). http://lwww.mahfiegilmez.com/2018/03/butce-acg-ve-
cari-ack-nasl-finanse.html

Egilmez, M. (2018b). Cari acik kapidan baktirir bliylimeyi yaktirir. Kendime Yazilar.
(Erisim Tarihi: 08.06.2018). http://lwww.mahfiegilmez.com/2018/02/cari-ack-
kapdan-baktrr-buyumeyi-yaktrr_14.htmi

Engle, R. F., ve Granger, C. W. J. (1987). Co-integration and error correction:
Representation, estimation, and testing. Econometrica, 55(2), 251-276.

Erbaykal, E. (2007). Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve déviz kuru cari agik iizerinde etkili
midir? Bir nedensellik analizi. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 3(6), 81-88.

Erkilig, S. (2006). Tiirkiye'de cari agigin belirleyicileri. TCMB Uzman Yeterlilik Tezi.
Faini, R., Melo, J. de, Baldwin, R., ve Bean, C. (1990). Adjustment, investment, and the
real exchange rate in developing countries. Economic Policy, 5(11), 491-5109.
Feldstein, M. (1985). American economic policy and the world economy. Foreign

Affairs, 63(5), 995-1008.

Feldstein, M. (1987). Correcting the trade deficit. Foreign Affairs, 65(4), 795-806.

Frenkel, J., ve Razin, A. (1987). The Mundell-Flemming model a quarter century later:
A unified exposition. International Monetary Fund Staff Papers, 34(4), 567—620.

Geng, O. (2016). Tiirkive ara mali dis ticareti (Sektérel analiz). Tiirkive Kalkinma
Bankasi A. S., Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Miidiirligii. Ankara.

Gerber, J. (2014). International Economics (6th ed.). New Jersey: Pearson Education Inc.
Ghosh, A. R. (1995). International capital mobility amongst the major industrialised
countries: Too little or too much? The Economic Journal, 105(428), 107-128.
Ghosh, A. R., ve Ostry, J. D. (1995). The current account in developing countries: A

perspective from the consumption- smoothing approach the current account in

113



developing countries. Oxford University Press, 9(2), 305-333.

Glick, R., ve Rogoff, K. (1995). Global versus country-specific productivity shocks and
the current account. Journal of Monetary Economics, 35(1), 159-192.

Goger, 1. (2013). Tiirkiye’de cari acigin nedenleri, finansman Kkalitesi ve
siirdiiriilebilirligi: Ekonometrik bir analiz. Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, 8(1), 213-242.

Godfrey, L. (1978). Testing against General Autoregressive and Moving Average Error
Models When the Regressors Include Lagged Dependent Variables. Econometrica,
46(6), 1293-1301.

Gomez, D. M., ve Fugarolas Alvarez-Ude, G. (2011). Exchange rate policy and trade
balance: A cointegration analysis of the Argentine experience since 1962. Applied
Economics, 41(20), 2571-2582.

Gossé, J. B., ve Serranito, F. (2014). Long-run determinants of current accounts in OECD
countries: Lessons for intra-European imbalances. Economic Modelling, 38, 451
462.

Gruber, J. W., ve Kamin, S. B. (2007). Explaining the global pattern of current account
imbalances. Journal of International Money and Finance, 26(4), 500-522.

Guijarati. (2004). Basic Econometrics. The McGraw-Hill (4th ed.). New York.

Giirlesel, C. F. (2017). Doviz kuru artislar1 dis ticareti nasil etkiliyor? Tiirkiye Ihracatcilar
Meclisi Kose Yazilari. (Erisim Tarihi 15.03.2018). http://www.tim.org.tr/tr/kose-
yazarlari-can-fuat-gurlesel-doviz-kuru-artislari-dis-ticareti-nasil-etkiliyor-.html

Harberger, A. C. (1950). Currency depreciation, income, and the balance of trade. Journal
of Political Economy, 58(1), 47-60.

Hasanov, F., ve Senhadji, A. (2008). Macroeconomic balance approach and assessment
of exchange rate misalignments. In “Assessment of Exchange Rates” Report, East
and Central Asia Department, IMF.

Hephaktan, E. (2009). Tirkiye’nin Marshall-Lerner kosuluna iliskin pargali es-
biitiinlesme analizi. Yonetim ve Ekonomi, 16(1), 39-55.

Herrmann, S., ve Jochem, A. (2005). Determinants of current account developments in
the central and east European EU member states - consequences for the enlargement
of the euro area. Discussion Paper Series 1: Economic Studies. Deutsche
Bundesbank., 32.

Herrmann, S., ve Winkler, A. (2009). Real convergence, financial markets, and the

114



current account — Emerging Europe versus emerging Asia. European Economy,
Economic Papers. Economic and Financial Affairs, European Commission, 362.

Higgins, ve Matthew. (1998). Demography, national savings, and international capital
flows. International Economic Review, 39(2), 343-369.

Hung, J. H., ve Gamber, E. N. (2010). An absorption approach to modeling the us current
account. Review of International Economics, 18(2), 334-350.

Husted, S., ve Melvin, M. (2013). International Economics (9th ed.). New Jersey: Pearson
Education Inc.

International Monetary Fund. (2006). Methodology for CGER exchange rate
assessments. Report Prepared by the IMF Research Department, 1-40.

International Monetary Fund. (2009). Balance of payments and international investment
position manual (6th ed.). Washington.

International Monetary Fund. (2013). External balance assessment (EBA) methodology:
Technical background. Research Department, IMF. Washington.

Isard, P., Farugee, H., Kincaid, G. R., ve Fetherston, M. (2001). Methodology for current
account and exchange rate assessments. Occasional Papers, IMF, 209.

Jaumotte, F., ve Sodsriwiboon, P. (2010). Current account imbalances in the Southern
Euro area. IMF Working Paper, 10/139, 1-50.

Johansen, S. (1991). Estimation and hypothesis testing of cointegration vectors in
gaussian vector autoregressive models. Econometrica, 59(6), 15-51.

Karluk, S. R. (2009). Uluslararas: Ekonomi (9th ed.). Istanbul: Beta Yayncilik.

Kesikoglu, F., Yildirim, E., ve Cestepe, H. (2013). Cari a¢igin belirleyicileri: 28 OECD
iilkesi i¢in panel var analizi. A/BU - IIBF Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi,
9(2), 15-34.

Kraay, A., ve Ventura, J. (2000). Current accounts in debtor and creditor countries. The
Quarterly Journal of Economics, 115(4), 1137-1166.

Lee, J., Milesi-ferretti, G. M., Ostry, J., Prati, A., ve Ricci, L. A. (2008). Exchange rate
assessments: CGER methodologies. Occasional Papers, IMF, 261.

Mangir, F. (2012). Tiirkiye i¢in ikiz agiklar hipotezi testi (1980-2011). Omer Halisdemir
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 5(2), 136-149.

Mankiw, N. G. (2013). Macroeconomics (8th ed.). New York: Worth Publishers.

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.

McTeer, B. (2008). Our triple deficits. National Center for Policy Analysis, Brief

115



Analysis, 613.

Medina, L., Prat, J., ve Thomas, A. (2010). Current account balance estimates for
emerging market economies. IMF Working Papers, WP/10/43.

Morsy, H. (2009). Current account determinants for oil-exporting countries. IMF
Working Papers, WP/09/28.

Narayan, S. (2009). A survey on dynamics of current account imbalances. The Indian
Economic Journal, 57(3), 3-26.

Nason, J. M., ve Rogers, J. H. (2002). Investment and the current account in the short run
and the long run. Source Journal of Money, Credit and Banking, 34(4), 967—986.

Newbold, P., ve Granger, C. W. J. (1974). Experience with forecasting univariate time
series and the combination of forecasts. Journal of the Royal Statistical Society,
137(2), 131.

Obstfeld, M., ve Rogoff, K. (1994). The intertemporal approach to the current account.
National Bureau of Economic Research Working Paper, 4893.

Obstfeld, M., ve Rogoff, K. (2000). The Six Major Puzzles in International
Macroeconomics (Vol. 15). Massachusetts: MIT PRess.

Obstfeld, M., ve Rogoff, K. S. (2002). Foundations of International Macroeconomics.
Massachusetts: MIT PRess.

Obstfeld, M., ve Rogoff, K. S. (2005). Global current account imbalances and exchange
rate adjustments. Brookings Papers on Economic Activity, (1), 67—-146.

Okay, E., Atabay Baytar, R., ve Saridogan, E. (2012). The effects of the exchange rate
changes on the current account balance in the Turkish economy. Iktisat Isletme ve
Finans, 27(310), 79-101.

Olivei, G. P. (2002). Exchange rates and the prices of manufacturing products imported
into the United States. New England Economic Review, Federal Reserve Bank of
Boston, (1), 3-18.

Orcutt, G. (1950). Measurements of price elasticities in international trade. Review of
Economics and Statistics, 32(2), 567-574.

Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu. (2014). Tiirkiye'de Cari Islemler A¢igi. Ankara.

Ozmen, E. (2004). Cari agik ve ekonomi politikalari {izerine. Jktisat Isletme ve Finans,
223(19), 5-19.

Ozmen, E. (2005). Macroeconomic and institutional determinants of current account

deficits. Applied Economics Letters, 12(9), 557-560.

116



Ozmen, E. (2013). Tiirkiye’de cari islemler agiklari, para ve doviz kuru politikalar:.
ODTU ERC, Ekonomi Politikalar: Tartisma Metni, 13/01.

Ozmen, E. (2014). Reel doviz kuru ve tiirkiye dis ticaret dinamikleri. Ekonomik Arastrma
Forumu, WP/14/12.

Parasiz, 1., ve Ekren, N. (2013). Uluslararas: Iktisat. Bursa: Ezgi Kitabevi.

Peker, O. (2008). Reel doviz kurunun ticaret dengesi lizerindeki etkileri: Tiirkiye ornegi.
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 22(2), 33-43.

Pesaran, M. H., Shin, Y. (1999). An autoregressive distributed lag modelling approach to
cointegration analysis. Econometrics and Economic Theory in the 20th Century: The
Ragnar Frisch Centennial Symposium, 371-413.

Pesaran, M. H., Shin, Y., ve Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis
of level relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

Phillips, P. C. B., ve Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series regression.
Biometrika, 75(2), 335-346.

Pilbeam, K. (1998). International Finance (4th ed.). London: Macmillan Education.

Pugel, T. A. (2016). International Economics (16th ed.). New York: Mc Graw Hill
Education.

Rahman, J. (2008). Current account developments in new member states of the European
Union: Equilibrium, excess, and EU-phoria. IMF Working Papers, No. 08/92.
Razin, A. (1993). The dynamic-optimizing approach to the current account: Theory and

evidence. National Bureau of Economic Research Working Paper, 4334.

Razin, A., ve Svensson, L. (1983). The terms of trade and the current account: The
Harberger-Laursen-Metzler effect. Journal of Political Economy, 91(1), 97-125.

Resmi Gazete. (2018). Tiirk parasinin kiymetini koruma hakkinda 32 sayili karara iligkin
teblig. (Erisim Tarihi: 25.01.2018).
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/01/20180125-7.htm

Rose, A. K. (1991). The role of exchange rates in a popular model of international trade:
Does the ‘Marshall-Lerner’ condition hold? Journal of International Economics,
30(3-4), 301-316.

Salvatore, D. (2006). Twin deficits in the G-7 countries and global structural imbalances.
Journal of Policy Modeling, 28(6), 701-712.

Salvatore, D. (2013). International Economics (11th ed.). New Jersey: John Wiley ve

Sons, Inc.

117



Serdar Erkilig. (2006). Tiirkiye’de cari agigin belirleyicileri. TCMB, Uzman Yeterlilik
Tezi.

Seyidoglu, H. (2017). Uluslararasi Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama (21st ed.).
Istanbul: Giizem Can Yayinlar1 No:32.

Sharan, V. (2012). International Financial Management (6th ed.). New Delhi: PHI
Learning.

Sheehey, E. J. (1986). Unanticipated inflation, devaluation and output in Latin America.
World Development, 14(5), 65-71.
Simgek, M., ve Kadilar, C. (2005). Tiirkiye’nin ihracat talebi fonksiyonunun sinir testi
yontemi ile esbiitiinlesme analizi. Dogus Universitesi Dergisi, 6(1), 144-152.
Stokjov, A. (2006). A survey of competing theoretical approaches to current account
determination. CEA Journal of Economics, 1(1), 19-33.

Terra, C. (2015). Principles of International Finance and Open Economy
Macroeconomics (1st ed.). New York: Elsevier Inc.

Tiryaki, T. (2002). Cari islemler hesabina cesitli yaklasimlar. TCMB Arastirma Genel
Miidiirliigii Calisma Teblig, 8.

Tobin, J. (1969). A general equilibrium approach to monetary theory. Journal of Money,
Credit and Banking, 1(1), 15-29.

Tonus, O. (2013). Giimriik Birligi sonrasinda ticaretin bilesimi, yonii ve doviz kuru
iliskisi. Ankara: Ankara Universitesi Yayinlart No: 369.

Tonus, O. (2015). Temel Géstergelerle Tiirkive Ekonomisi (2nd ed.). Eskisehir: Ekin
Basim Yayin Dagitim.

Tonus, O. (2017). Uluslararas: Orgiitler (1st ed.). Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yaynlart.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. (2009). 2009 yilinda para ve kur politikasi. TCMB
Biilten, 13.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. (2015). Tasarruf - yatirim dinamikleri ve cari
islemler dengesi gelismeleri. TCMB.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. (2017). Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonu. TCMB
Biilten, 47.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1. (2018). Odemeler Dengesi Istatistiklerine Iliskin
Yontemsel Agiklama. TCMB Odemeler Dengesi Miidiirligii.

Tiirkiye Is Bankasi. (2016). Odemeler Dengesi - Aralik 2015. Iktisadi Arastirmalar

118



Boliimii.

Ventura, J. (2001). A portfolio view of the U.S. current account deficit. Brookings Papers
on Economic Activity, 1(1), 241-253.

Yamak, R., ve Korkmaz, A. (2005). Reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi iliskisi.
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 2, 16-38.

YASED. (2011). Tiirkiye’nin cari agig1: Makro ve mikro ac¢idan nedenleri ve ¢oziim
Onerileri. (Erisim Tarihi: 25.01.2018).
http://www.yased.org.tr/webportal/English/insight_yased/Documents/YASED_Car
i_Acik_Ra poru_2012.pdf

Yildinim, K., ve Karaman, D. (1999). Makroekonomi. Eskisehir: Seckin Yaymcilik.

Yilmaz, O., ve Kaya, V. (2007). Thracat, ithalat ve reel doviz kuru iliskisi: Tiirkiye icin
bir VAR modeli. Iktisat Isletme ve Finans, 22(250), 69-84.

Yiiksel, S. (2016). Tiirkiye’de cari islemler agiginin belirleyicileri: Mars yontemi ile bir
inceleme. Bankacilar Dergisi, 96, 102—121.

Zanghieri, P. (2004). Current account dynamics in New EU members: Sustainability and
policy issues. Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales,
WP/07.

119





