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Ulkelerin ekonomik biiyiimeleriyle birlikte yasanan talep artislarinin karsilanamamasi ve
talep ihtiyacglarinin ithalat ile birlikte saglanmasi sonucunda doviz agigi meydana gelir ve
bu durum cari agigin artmasimna sebep olmaktadir. Bu sebeple iilkelerin cari acig
etkileyen ekonomik biiyiime, finansal gelisim, dogrudan yabanci yatirimlar ve enerji
tilketimi gibi faktorleri géz Oniinde bulundurarak dengeli bir iktisadi yapi kurmalari
gerekmektedir.

Cari agig1 etkileyen bir¢ok degiskenin oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmanin amact cari
acig1 etkileyen iktisadi ve enerji ile faktorlerin cari agik ile olan nedensellik iliskilerini
incelemektir. Caligsma kapsaminda se¢ilmis OECD fiilkelerinin 1981-2020 donemi verileri
kullanilmis olup ekonomik biiyiime, finansal gelisim, dogrudan yabanci yatirimlar ve
enerji tiiketimi degiskenlerinin cari agik ile olan iligkilerinin analizi ger¢eklesmistir.

Calismanin uygulama boliimiinde 6ncelikle paneli olusturan degiskenlerin birbiri ile olan
yatay kesit bagimlilig iliskisi analiz edilmistir. Breush ve Pagan (1980) ve Pesaran, Ullah
ve Yamagata (2008) yatay kesit bagimlilig1 testi kullanilmistir. Uygulamanin devaminda
Pesaran’in (2007), CADF birim kok testi uygulanmistir. Farkli seviyelerde duragan olan
paneller i¢cin Emirmahmutoglu Kose (2011) panel nedensellik testi uygulanirken, ayni
seviyede duragan olan paneller icin Dumitrescu (2012) nedensellik testi uygulanmistir.
Uygulamalar sonucunda, cari agiktan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilirken, cari agik ve dogrudan yabanci yatirim arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi goriilmiistiir. Ayrica, cari aciktan enerji tiikketimine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde 6nceden yapilan c¢aligmalar incelendiginde Tiirkoglu’nun (2018) elde ettigi
sonuglarin bu caligmanin ulastifi bulgular ile benzerlik gosterdigi tespit edilmistir.
Gelecek donemdeki calismalarda bu aragtirmada kullanilmayan issizlik, yenilenebilir
enerji gibi farkli degiskenler kullanilarak cari agig1 etkileyen faktorlerin incelenmesi
gelistirilebilir.

Anahtar Kelimeler: Cari Acik, Ekonomik Biiylime, Finansal Gelisme, Enerji Tiiketimi,
Panel Nedensellik Testi
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As a result of the inability to meet the demand increases with the economic growth of the
countries and the fulfillment of demand needs together with imports, a foreign exchange
deficit occurs, and this leads to an increase in the current account deficit. For this reason,
countries need to establish a balanced economic structure by considering factors such as
economic growth, financial development, foreign direct investments and energy
consumption that affect the current account deficit.

It is seen that there are many variables that affect the current account deficit. The aim of
this study is to examine the causality relations between the economic and energy and
factors affecting the current account deficit with the current account deficit. Within the
scope of the study, the 1981-2020 period data of selected OECD countries were used and
the relations between the variables of economic growth, financial development, foreign
direct investments and energy consumption with the current account deficit were
analyzed.

In the application part of the study, first of all, the relationship between the variables
forming the panel and the cross-sectional dependence with each other was analyzed. The
cross-section dependency test of Breush and Pagan (1980) and Pesaran, Ullah and
Yamagata (2008) was used. In the continuation of the application, Pesaran's (2007)
CADF unit root test was applied. While Emirmahmutoglu Kose (2011) panel causality
test was applied for panels that were stationary at different levels, Dumitrescu (2012)
causality test was applied for panels that were stationary at the same level. As a result of
the applications, one-way causality was determined between the current account deficit
and economic growth, while a two-way causality relationship was observed between the
current account deficit and foreign direct investment. In addition, it has been determined
that there is a one-way causality relationship between the current account deficit and
energy consumption.

When the previous studies in the literature were examined, it was determined that the
results obtained by Turkoglu (2018) were similar to the findings of this study. In future
studies, examining the factors affecting the current account deficit can be improved by
using different variables such as unemployment, renewable energy, which are not used in
this research.

Keywords: Current Account Deficit, Economic Growth, Financial Development, Energy
Consumption, Panel Causality Test
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GIRIS
Cari agik kavrami bir iilkedeki ekonomik kosullar hakkinda bilgi sahibi olmak igin
yararlanilan belirleyici bir faktdrdiir. Ulkeler igin kritik bir 6neme sahip olan cari agik,
tilke igindeki mal ihracati ve mal ithalati ve hizmet ihracati arasindaki farki temsil
etmektedir. Bir tlilkede cari acik s6z konusu ise, o lilke ekonomisinin tasarruflariin
yatirimlarini karsilayamadigi sdylenebilir. Cari acigin yasandigi tilkelerde tasarruflar yurt
disindan ithal edilen mal ve hizmetlerle saglanmaktadir.

Bir iilke iirettiginden fazla harcama yapiyor ise o ililke ekonomisinde agiklar meydana
gelir ve bu acik finanse edilemezse iilke ekonomisi olumsuz yonde etkilenir. Tasarruf
ihtiyacinin karsilanamadigi durumlarda olusan cari agigin kontrol altina alinmasi i¢in
ithalat oranlarinin azaltilmas1 gerekli olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin dis ticaret
oranlar giderek artis gostermektedir ve bu nedenle bu {ilkeler cari agik sorununu genel
olarak yasamamaktadirlar. Finansal gelisim, ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci
yatirimlar ve enerji tiiketimi gibi degiskenler cari ag1g1 dengede tutmak i¢in Gnemsenmesi
gereken faktorlerdir.

Cari agik problemine neden olan degisik faktorler bulunmaktadir. Enerji tiiketimi,
finansal gelisim, faiz oranlari, ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar gibi
degiskenler s6z konusu probleme sebep olan faktorlere O6rnek olarak gosterilebilir.
Belirtilen bu faktorler gelismekte olan iilkeler ya da gelismis iilkeler i¢in degisiklik
gosterebilmektedir. S6z konusu faktdrlerden biri olan ekonomik biiyiime oranindaki
degisimler neticesinde yatirim hacmi ve kar diizeyinin artmasi gibi gelismeler nedeniyle
cari acik seviyesinde degisiklikler yasanmaktadir.

Cari ag1g1 etkileyen iktisadi faktorlerden biri olan finansal gelisim kavrami finans
piyasasinda yasanan gelismeleri kapsamaktadir. Finansal gelisim, finans piyasasinin
icerdigi araglarin daha etkili bir sekilde kullanilmasiyla olugmaktadir. S6z konusu
gelisme, yabanci sermaye miktarin1 ve girislerini kolaylagtirarak tasarruf oranlarim
yiikseltmektedir ve bununla birlikte ekonomik biiyiimeye de neden olmaktadir.

Bir iilkede yasayan bireyler veya iilkedeki bir firmanin bagka bir iilkede ticaret yapmak
amaciyla gergeklestirdigi yatirnmlar olarak tanimlanan dogrudan yabanci yatirimlar cari
ac1g1 etkileyen faktorlerden biridir. Dogrudan yabanci yatirim yapan iilke, birey ya da
firmanin gerceklestirdigi yatirim sonrasinda iilkeye doviz girisi saglanmaktadir ayrica bu
giris 6demeler dengesinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Cari islemler dengesinde olusan
bir acigin giderilmesi i¢in finans hesab1 kullanilir ve bu hesap dogrudan yabanci
yatirimlar, dolayli yabanci yatirnmlar ve diger yatirimlar kapsamaktadir.

Calismanin igeriginde de belirtildigi iizere cari agig1 etkileyen faktorlerden olan enerji
tiilketimi kavrami oldukca dneme sahip olan bir degiskendir. Ozellikle gelismekte olan
tilkeler diger konularda oldugu gibi enerji ihtiyacinda da digsa bagimli durumdadirlar. Bu
sebeple enerji fiyatlarinda yasanan artiglar dis ticaret agiklarma ve dolayisiyla cari agia
neden olmaktadir. Bunun yaninda, enerji talebi oranlarinin yiikselmesiyle enerji
harcamalar1 dogru orantili olarak artig gostermektedir. Enerji harcamalarinin ytikselmesi
disa bagimliligi artirmakta ve bu durum cari aci81 etkilemektedir.



Calhismanin Konusu

Giliniimilizde yasanan yogun kiiresel krizlerinde etkisiyle gelismekte olan iilkeler basta
olmak ftizere cari islemler dengesinin saglanmasi iilkelerin finans piyasalari i¢in oldukca
onem tagimaktadir. 1980 yilindan sonra kiiresellesmenin ilerlemesiyle ve
liberallegsmelerin her sektorde artis gostermesiyle birlikte cari agik probleminin ilerlemesi
giindeme gelmistir. Odemeler bilangosunda yasanan sorunlar iilkeler i¢in makroekonomik
acidan sikintilar yaratmis ve krizlerden daha fazla etkilenmesine neden olmustur.
Ozellikle iilkelerde yasanan ekonomik biiyiime, finansal gelisim, dogrudan yabanci
yatirimlar ve enerji tiketimi gibi degiskenlerin cari islemler dengesini etkileyerek
ekonomilerini belirleyici nitelige sahip olduklar1 goriilmektedir.

Ulkelerin makroekonomik giicii i¢in bir gdsterge niteliginde olan cari agig1 belirleyen
ekonomik biliylime, finansal gelisim, dogrudan yabanci yatirnmlar ve enerji tiiketimi
calismanin konusunu olusturmaktadir. Bu amagla ¢alismada;

- Birinci boliim i¢cinde ddemeler bilangosu ve cari agik hakkinda teorik bilgiler
verilecektir.

- Ikinci boliimde cari agig1 belirleyen iktisadi ve enerji ile ilgili faktorlerin
aciklamalar1 yapilacaktir.

- Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri ¢alismanin {icilincii boliimiinde
uygulama ile birlikte yorumlanacaktir.

Uygulamada elde edilen sonuglar degerlendirilecek ve yorumlanacaktir. Son olarak
ileride yapilacak ¢aligmalar i¢in Oneriler sunulup ¢alisma son bulacaktir.

Calismanin Onemi

Kiiresel cari islemler dengesi sorunlari, finansal piyasay:1 tehdit etmesi sebebiyle son
yillarda ekonomistlerin, arastirmacilarin ve politikacilarin en fazla tartistigi problemler
arasinda yer almaktadir. Cari agik tehdidi, her donemde gerek gelismekte olan gerekse
gelismemis iilkelerin en dnemsedigi konularin basinda gelmektedir. Cari agik sorunu ile
basa ¢ikabilmek i¢in 6ncelikle cari agigin belirleyicileri tizerine odaklanilmalidir.

Bu calisma ile cari agik problemini arastiran diger arastirmalara ek olarak literatiire katki
saglanmak hedeflenmistir ve bu da calismanin 6nemini olusturmaktadir. Elde edilecek
bulgular ile cari agig1 belirleyen faktdrlerin analiz edilip cari agik tehdidine karst ¢oziim
iiretebilmek acgisindan ¢alisma onem arz etmektedir. Bu calisma, cari acgik sorununun
belirleyicileri konusunu ele alacak diger benzer caligmalara katki saglayacak nitelikte
olmasi nedeniyle 6nem tasimaktadir.

Calismanin Amaci

Calismanin amaci, cari agig1 belirleyen ekonomik biiyiime, finansal gelisme, dogrudan
yabanc1 yatirimlar gibi iktisadi faktorler ve enerji tikketiminin OECD iilkeleri i¢in, 1981-
2020 donemini igeren yillik veriler ile birbiri ile olan iligkisini panel nedensellik analizleri
yardimu ile test etmektir.



Calismanin ampirik bulgular kisminda secilmis olan degiskenlerin iligkilerini igeren
testlerin sonuclar1 paylasilacaktir. Calisma sonunda elde edilen bulgular ile cari agik
problemine kars1 bir ¢6zlim gelistirmek hedeflenmektedir.

Arastirmanin Yontem ve Teknikleri

Calismanin uygulama béliimiinde zaman serisi yontemi kullanilmistir. Oncelikle Breush
ve Pagan (1980) testi ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) testi kullanilarak paneller
aras1 yatay kesit bagimlilig1 olup olmadig: analiz edilecektir. Paneller arasi yatay kesit
bagimliligi sonuglarina gore Pesaran’in (2007) CADF panel birim kok testleri
kullanilacak ve panellerin duraganlik seviyeleri tespit edilecektir. Son olarak farkl
seviyelerde duragan ¢ikan paneller Emirmahmutoglu Kose (2011) panel nedensellik testi
uygulanirken ayni seviyede duragan olan paneller i¢in Dumitrescu (2012) nedensellik
testi kullanilacak ve paneller arasi nedensellik iligkilerini igeren sonuglar sunulacaktir.

Literatiir incelemesi

Calismanin bu boliimiinde calismanin konusuyla benzerlik gosteren literatiirdeki bazi
caligmalara yer verilecektir.

Hepektan ve Cinar (2012), calismasinda cari islemler dengesi ve GSYIH arasindaki
iliskiyi incelemis ve calismasinda 27 OECD iilkesinin 1975-2008 donemi verilerini
kullanmistir. Arastirmada panel es biitiinlesme testinden yararlanilarak uzun donemli ve
anlaml bir iligkinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Akbas (2012), calismasinda 20 OECD iilkesi i¢in 1990-2010 verilerini kullanarak
ekonomik biliylime ve cari agik arasindaki iliskiyi incelemistir. S6zii gegen iki degisken
arasindaki iliskinin analiz edilmesi i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmis ve Akbas
(2012), degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Alper ve Oransay (2015), cari acik ve finansal gelisim arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismasinda 24 OECD iilkesini ve 1995-2012 doénemi verilerini ele almistir. Panel
nedensellik testi kullanilmis ve ¢alismanin sonucunda tek yonlii bir nedensellik iliskisine
rastlanmistir.

Oceking ve Zwick (2015), ¢alismasinda 23 OECD iilkesinde cari agik ve dogrudan yabanci
yatirnmlar arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada 1990-2013 donemi ¢eyreklik verileri
kullanilmis olup veriler Granger nedensellik testiyle analiz edilmistir. Bu analize gore; iki
degisken arasinda nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mencinger (2008), calismasinda AB’ye yeni iiye olan iilkeler arasinda dogrudan yabanci
yatirimlar ve cari agik arasindaki iligkiyi ortaya koymayr amacglamistir. Calismada 1996-
2016 verileri ele alinmistir ve panel nedensellik testi kullanilmistir. Analizlere gore,
dogrudan yabanci yatirnmlarin cari agik lizerinde azaltici etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Akbag (2013), calismasinda G7 iilkelerini ele almis ve dogrudan yabanci yatirimlar ile
cari agik arasindaki iligskiyi arastirmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak
amactyla 1990-2011 doénemi verilerini kullanmis ve analizlerinde panel es biitiinlesme ve



nedensellik testlerinden yararlanmistir. Calismada dogrudan yabanci yatirimlardan cari
acik iizerine tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Tiirkoglu (2018), c¢alismasinda OECD {ilkelerinin 1985-2015 doénemi verilerini ele
almistir. Calismada cari agik, doviz kuru ve enerji tilketimi arasindaki iligki incelenmis
olup panel veri analizi yOnteminden yararlanilmistir. Yapilan testler sonucunda
degiskenler arasinda es biitlinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmstir.

Uysal vd. (2015), ekonomik biiyiime, enerji ve cari acik arasindaki iligkiyi ¢alismasina
konu edinmistir. 1980-2012 donemi verileri Johansen ve VAR analizi yontemleri
kullanilarak test edilmistir. Degiskenlerin uzun donemde nedensellik iliskilerinin oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Arslan vd. (2017), calismasinda cari agik ve biiyiime arasindaki iliskiyi OECD ftilkeleri
iizerinde incelemistir. Calismada 1980-2014 yillar1 arasindaki veriler ele alinmig ve
VECM, nedensellik analizi yontemleri kullanilarak degiskenler arasinda cift yonli
nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Uysal vd. (2015), calismasinda 1980-2012 donemini kapsayan biiylime, cari agik ve
enerji tiiketimi verilerini kullanmistir. Verilere Johansen es biitiinlesme testi uygulanmis
olup, ek olarak etki-tepki analizi ve ayrica varyans ayristirmasi yapilmistir. Uygulamada
degiskenler arasi ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulagilmaistir.



BOLUM 1: ODEMELER BIiLANCOSU VE CARI ACIK
1.1. Odemeler Bilancosunun Yapisi

Bir iilkede bir yili geckin bir siirede devamli sekilde ikamet eden bireylerin bagka bir
tilkede ikamet eden bireyler ile gerceklestirdikleri mal ve hizmet veya finansal varlik ve
yiikiimliiliikler gibi ekonomik islemlerin kayit altinda tutulmasi1 amaciyla hazirlanan rapor
O0demeler bilangosu olarak adlandirilmaktadir (Egilmez, 2014).

Uluslararasi1 Para Fonu tarafindan édemeler bilangosu, ‘Belirli bir siire zarfinda, tilkenin
yerlesik insanlari ile yabancilar arasinda olusan iktisadi akimlarla ilgili olan degerlerin,
transfer 6demelerinin ve rezerv degismelerinin sistematik bir sekilde ve muhasebe
kayitlarina uygun olarak hazirlanmis istatistiki bir belgedir.” olarak tanimlanmistir
(Yiicel, 1973: 15).

Odemeler bilangosu, bir iilkede yasayan bireyler ile bagka bir iilkede yerlesik olarak
yasayan bireyler arasindaki tiim islemlerin sistematik kaydin1 gosterir.

Odemeler dengesi, mal ve hizmet piyasasi, sermaye piyasasi, faktdr piyasasini igeren,
yerlesik gercek ve tiizel kisilerin diger ekonomilerle olan iliskilerini kapsayan istatistiki
bir tablodur (Yilmaz, 1993: 4).

Toplumlar, tarih boyunca ¢esitli yontemlerle 6demeler bilangosu dengesini saglamaya
calismislardir. Odemeler dengesi kavrami ilk kez, 1767°da Merkantilist diisiince
temsilcilerinden J. Stewart Johnson tarafindan 6ne siiriilmiistiir (Giiven ve Tirkan, 2016).
Ulkelerin 6demeler dengesini sistemli bir hale getirmesi ise Odemeler dengesinin iilkeler
tarafindan sistematik bir sekilde olusturulmasi ise II. Diinya Savasi ardindan Uluslararasi
Para Fonumun (IMF) kurulmasiyla meydana gelmistir. IMF, 1948’de Odemeler
dengesinin uluslararasi ¢ercevede gecerli hale gelmesi i¢in 6demeler dengesi kilavuzunu
yaymlamistir (Cermikli, 2018: 52).

Odemeler bilancosu kapsadigi hesaplar nedeniyle bir iilkenin ekonomisinin genel
durumunu anlatmasi bakimiyla olduk¢a 6nemlidir. Ayrica bilanconun detayli incelenmesi
ekonominin mevcut ve gelecek riskleri igermesinin haricinde, ilerleyen siireglere yonelik
sunulacak politika 6nerileri i¢in de bir gereklilik olmustur.

Bir iilkenin 6demeler dengesinde, bir yilda diger ekonomilerle yaptigi mal, hizmet,
transfer ve varlik islemleri yer alir. Odemeler bilangosuna kaydedilen islemler belirli bir
donemi kapsar ve bu durum onun stok degil akim degisken olma 6zelliginden kaynaklanir
(Avet, 2015: 4). Ulkenin dis ekonomiden mal ve hizmet satin almas1 gibi islemler hesaba
eksi olarak kaydedilirken, iilkenin dis ekonomiye mal ve hizmet satmasi islemleri hesaba
art1 olarak kaydedilmektedir.

1.2. Odemeler Bilancosu Kalemleri

Belirli bir donem siirecince, bir lilkedeki ikamet eden kisilerin diger yabanci iilkelerdeki
yerlesik kisilerle gerceklestirdikleri ekonomik iligkilerinin sonucunu ifade eden sistematik
raporlara “Odemeler Bilangosu” denir. Odemeler Bilancosu belirli bir siire zarfinda
gerceklestirilen iglemleri gdsterir. Bu durum 6demeler bilangosunun bir akim kavrami
olmasin1 gostermektedir.



Odemeler bilangosu kalemleri 4 temel hesaptan olusmaktadir:

1- Cari islemler Hesabu,

2- Sermaye Hesabi,

3- Resmi Rezervler Hesabi

4- Net Hata ve Noksan Hesabi

Tablo 1. Odemeler Dengesinin Sematik Yapisi

Islem Gruplari
Cizgi-Ustii Islemleri Alacak Bor¢
I. Cari islemler Hesab1
A Mal Thracat ve Ithalati (GD) )
Dis Ticaret Bilangosu ) )
B. Hizmet Thracat1 ve Ithalati (+) )
C. Tek Yanh Transferler (+) )
1.0zel Bagis ve Hediyeler () )
2.Hiikiimet Transferleri (+) ()
Cari islemler Bilancosu () (&)
I1. Sermaye Hesabi
A. Uzun Siireli Sermaye (+) )
1.Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari (+) )
2.0zel Portfolyo Yatirimlari (+) )
3.Resmi Sermaye Islemleri (+) ()
B. Kisa Siireli Sermaye (Denklestirici Olmayan) ) )
Sermaye islemleri Bilancosu
III. istatistik Farklar
Cizgi Alt1 Islemleri
IV. Resmi Rezervler Hesabi
1 Kisa Siireli Sermaye (+) )
2.Doviz (+) ¢
3.Parasal Altin (+) )
4.SDR ve IMF Rezerv Pozisyonu (&) )
Resmi Rezervler Bilangosu (+) )

Kaynak: izdes Terkoglu (2010: 14).
1.2.1. Cari islemler hesabi

Cari Islemler hesabi, ddemeler dengesindeki en dnemli kalemlerden biridir; otonom
kalemlerden ya da ¢izgi Ustii olarak isimlendirilen kalemlerden biridir (Yildirim, 2010:
36). Bu hesap, iilkenin dis iilkelerle olan mal ve hizmet islemlerini kapsamaktadir. Cari
islemler hesabi, milli gelir hesabiyla da dogrudan ilgili olan bir hesaptir. Bir iilkede
iretilen ve sonrasinda dig {lilkelere satilan mallar, iretici iilkenin ulusal hasilasiyla
ilgilidir. Bu nedenle, bu hesapta meydana gelen acgik veya fazla, lilkenin milli geliriyle ve
diger ekonomik degiskenlerle dogrudan iliskilidir.

Cari iglemler dengesi, ekonomideki mal ticareti ve iiretici etmenlerinin doviz gider ve
gelirlerinin dengesini belirlemektedir. Doviz agiginin belirlenmesinde onemli bir faktor
olarak kabul edilebilir. Cari islemler hesabi fazla, yani pozitif bir durumdaysa bu
ekonominin bor¢ verebilir oldugunun gostergesidir. Fakat cari islemler hesab1 negatif



yani acgik veren bir durumdaysa, ekonominin borglanabilece§i anlamina gelmektedir
(Yayar ve Demir, 2014: 124).

Tablo 2: Cari islemler Hesab1

Cari islemler Hesab1
A. D1s Ticaret Dengesi
1. Genel Mal Ticareti
1.1. Ihracat f.b.o
1.1.1. ihracat f.b.o
1.1.2. Bavul Ticareti
1.1.3. Uygulama: Diger Mallar
1.2. ithalat f.b.o
1.2.1. ithalat e.i.f
1.2.2. Uygulama: Navlun ve Sigorta
1.2.3. Uygulama: Diger Mallar
2. Parasal Olmayan Altin
3. Limanlarda Saglanan Mallar
B. Hizmetler Dengesi
1. Tasimacihik
1.1. Navlun
1.2. Diger Tasimacilik
2.Turizm
3. insaat Hizmetleri
4. Sigorta Hizmetleri
5. Finansal Hizmetler
6. Diger Ticari Hizmetler
7. Resmi Hizmetler
8. Diger Hizmetler
C. Gelir Dengesi
1.Ucret Odemeleri
2. Yatirim Geliri
2.1. Dogrudan Yatirimlar
2.2. Portfoy Yatirimlari
2.3. Diger Yatirimlar
2.3.1. Faiz Geliri
2.3.2. Faiz Gideri
2.3.2.1. Uzun Vade
2.3.2.1.2. Genel Hiikiimet
2.3.2.1.3. Bankalar
2.3.2.1.4. Diger Sektorler
2.3.2.2. Kisa Vade
D. Cari Transferler
1. Genel Hiikiimet
2. Diger Sektorler
2.1. Isci Gelirleri
2.2. Diger Transferler

Kaynak: Eksi (2010: 8).

Cari islemler hesab1 dort alt dengeden olugmaktadir. Bu dort denge; Dis ticaret dengesi,
hizmetler dengesi, gelir dengesi ve karsiliksiz transferlerdir. Asagidaki tablo bahsedilen
bu dort dengeyi ve alt bagliklarini icermektedir.



1.2.1.1.Dis ticaret dengesi

D1s Ticaret Dengesi kalemi, cari islemler hesabinin 6nemli bir kalemidir. Bir iilkenin
ekonomik iligkileri sonucunda elde ettigi dovizler ve kaybettigi dovizlerin miktarin1 da
ifade eden cari islemler hesabinin icerdigi mal ticareti veya dis ticaret kalemi, iilkede
ikamet eden kisilerle diger iilkelerdeki yerlesik kisiler arasindaki mal ihracat1 ve ithalati
yer almaktadir. Mal ticareti isleminde ihracatin ithalati karsilama verileri, islemin
degerlendirilmesi agamasinda dnemli ipuglar1 saglamaktadir (Dinler, 2005: 32).

Mal ticareti hesabi, mal ithalat ve ihracatim1 kapsayan bir alt hesaptir. Bu hesap, yurt
disinda yasayan insanlar ve yurticinde yasayan insanlar arasinda meydana gelen mal
thracat ve ithalatin1 icerir. Bu hesap, goriiniir mal ticareti diye de adlandirilir. Aym
zamanda gergeklestirilen mal ithalat ve ihracati ile iilkeler arasi gerceklesen ekonomik
islemlerin 6nemli bir bolimiinii temsil etmektedir. Transit ticaret gelirleri, tagimacilik,
navlun, sigortacilik gibi ¢esitli hizmet gelirleri de mal ticareti hesabina dahil edilmektedir.

1.2.1.2. Hizmetler dengesi

Diger tilkeler ile gergeklestirilen hizmet ithalat ve ihracat islemleri bu hesapta
incelenmektedir. Hizmet alanindaki ithalat ve ihracatin gelir ve giderlerini kapsayan
hizmetler dengesi hesabmin iginde su hesaplar bulunmaktadir: Sigorta Hizmetleri,
Tasimacilik (Navlun dahil), Turizm Gelir ve Giderleri, Haberlesme Hizmetleri, Ticaret ve
Ticaret Baglantili Diger Hizmetler, Finansal Hizmetler, Bilgisayar ve Bilgi Hizmetleri,
Patent ve Lisans Komisyonlari, Insaat Hizmetleri, Finansal Kiralama hizmetleri, Kiiltiirel
ve Egitsel Hizmetler ile Resmi Hizmetler.

1.2.1.3. Yatirim geliri dengesi

Portfolyo yatirimlar1 geliri ve dogrudan yatirimlar1 gelirlerini igeren hesap yatirim geliri
hesabidir. Bu hesapta yalnizca s6z konusu yatirimlarin gelirleri bu hesaba kaydedilir.

Tiirkiye’de c¢alisan ve gelir saglayan yabanci kisilerin kazandiklari ticretler, portfoy
yatirimlari, dogrudan yatirimlar ve baska yatirnmlardan alinan gelirler ve gerceklestirilen
O0demeler yatirim geliri dengesi hesabi igerisinde yer alan alt hesaplardir.

Net yatinm geliri hesab1 ise uluslararasi yatirim gelir ve giderlerini kapsamaktadir. Net
yatirim geliri hesabinda; yabanci tilkelerden saglanan hisse senetleri ve tahvil kazanglari,
yabanci iilkelerden saglanan dogrudan yatirim kar transferleri, bor¢lardan alinan faiz
gelirleri yer almaktadir. D1s bor¢ stokunun yiikselmesi ile lilkemizdeki yabancilarin hisse
senetleri ve tahvil yatirimlarindan sagladiklart kazanglarin artmasi iilkemizdeki net
yatirim geliri hesabinda negatif bakiye meydana gelmesine neden olmaktadir.

1.2.1.4. Cari transferler

Uluslararas1 hibeler ve yurt disindaki vatandaslarin yurt i¢cindeki yakinlarina ilettikleri
havalelerden olusan is¢i gelirleri cari transferlerin en 6nemli kalemlerini olusturmaktadir
(TCMB, 2012).

Isci gelirleri ve resmi transferler cari transferler hesabi igerisinde yer almaktadir. Bunun
yaninda, mal, hizmet veya para girisi oldugu halde kaynak aktarimi ger¢eklesmedigi



transferleri igermektedir. Cari transferler hesabinin sektér dagilimi su sekildedir; Genel
Hiikiimet ve Diger Sektorler. Genel Hiikiimet, hibe vb. islemleri icerirken, diger sektorler
is¢i havaleleri ve diger transferleri igermektedir (TCMB, 2013).

Ulkeler aras1 meydana gelen ve karsilikl1 6deme saglanmayan bagis ve hibe seklinde olan
islemler bu kalem altindadir. Bu sekilde olan islemler “’tek yanli’’ ya da “’karsiliksiz
transfer’’ olarak tanimlanir. Bu bagislar tek yanl transferlerin tiiriine gére resmi ya da
0zel sekilde olabilir. Hiikiimetlerin hibe olarak gerceklestirdikleri maddi yardimlar, gida
ve medikal yardimlar, saglik, kiiltiir, egitim alaninda faaliyet goOsteren kuruluslara
sagladig1 6demeler gibi giderler, resmi tek yanl transferlere 6rnek olarak gosterilebilir.

Ozel kurulus veya kisilerin dis iilkelere sagladiklar1 bagislar ise 6zel tek yanli transferleri
kapsamaktadir. Yurt disindaki iscilerin yolladiklar1 dovizler ile ikamet amaciyla iilkeye
goc saglayan kisilerin getirdikleri paralar iilkemizde karsiliksiz transfer olarak kabul
edilir ve cari transferler hesabina kaydedilir. Gergeklestirilen bu karsiliksiz maddi
hareketlilik, bagista bulunan {ilke i¢in bor¢ olarak nitelendirildiginden, bu islemler tek
yanli transferler hesabinin borg kismina yazilir.

1.2.2. Sermaye hesabi ve finans Hesabi

Bir tilkenin dig iilkeler ile gerceklestirdigi varlik transferleri sermaye ve finans hesabi
igerisinde yer alir. Sermaye hesabi; hisse senedi, tahvil, arazi, bina ve benzeri varliklar ile
banka mevduat hesaplar1 sermaye hesabina kaydedilmektedir.

Sermaye transferleri ve finansal olarak gosterilemeyen varliklarin saglanmasi ve satim
islemleri sermaye hesabini olusturmaktadir. Borcu alacak kisinin borg¢ affi yapmasi, diger
bir ifadeyle bor¢ alacaklisinin alacak hakkindan vazge¢mesi ve diger sermaye transferleri
kaydedilir (Benli, 2018: 11).

Sermaye ihracat ve ithalati ekonomik islemlerin 6nemli maddelerinden biri olup cari
dengede finansmani gergeklestiren islemdir. Bir iilkedeki yerlesik olan kisi ya da iilkedeki
bir kurulusun diger bir iilkede gerceklestirdigi fiziki yatirimlar (arazi, bina, tesis vb.) ve
diger iilkeye gonderdikleri yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu vb. gibi mali
fonlar, sermaye islemlerini olusturmaktadir. Yabanci iilkeler ile gerceklestirilen sermaye
islemleri 6demeler bilangosunda sermaye hesabina iilkeye doviz girisi varsa (+), doviz
cikist varsa (-) olarak kaydedilmektedir. Sermaye giris ve ¢ikisinin toplami, sermaye ve
finans hesab1 dengesini olusturmaktadir. Dengenin pozitif olmasi, gelen sermayenin ¢ikan
sermayeden ¢ok oldugu anlamina gelir (Kantarc1 Tiirk, 2019: 8).

Sermaye hareketlerine bagli olan devaliiasyonlar makroekonomik istikrar agisindan
ilkenin cari islemler dengesini etkilemektedir. Bu gibi durumlarda iilkelerdeki enflasyon
oran beklentileri degisebilmektedir. Ulkeye giren ve ¢ikan sermaye transferlerindeki
degiskenlikler mali daralmay1 etkiledigi i¢in sermaye hareketleri olduk¢a Onemlidir.
Sermaye hareketlerini ise doviz kurunun gosterdigi istikrar etkilemektedir (Togan ve
Berument, 2011: 15).

Ekonomik islemler yalnizca mal ve hizmet akimlarmni kapsamaz. Sermaye hareketlerinin
yant sira finansal hareketler de ekonominin bir parcasidir. Bahsedilen bu finansal



hareketler, portfoy, dogrudan ve diger yatirimlar basliklar1 altinda finans hesabina
kaydedilir.

Kisa ve uzun vadeli iilkeler aras1 gergeklesen sermaye akimlarinin kaydedildigi bir hesap
olan finans hesabi, bir ulusun dis finansal yiikiimliilik ve varliklarindaki artis ve
azaliglarii ayrica bu degismelerin karsilikli kayitlarin1 kapsamaktadir (Keskin, 2019:
282).

Finans hesabr i¢in 6nemli noktalardan biri, bu hesap yalnizca belirli donemde (genellikle
bir y1l veya li¢ ay) ger¢eklesen varlik artis ve azalislarii igermektedir. Diger bir ifadeyle
finans hesabi, zamanla biriken varlik stokunu ifade etmez. Diger bir 6nemli nokta ise,
varlik hareketlerinin tiimii briit degil, net degisimleri ifade etmektedir. Satis1 gerceklesen
varliklar ile satin alinan varliklar arasindaki fark net degisimi belirler.

1.2.2.1. Dogrudan yatirimlar

Yatirimcinin kendi iilkesi disindaki bir ekonomide gergeklestirdigi uzun vadeli yatirimlar
dogrudan yatirimlardir. Yatirimci baska bir iilkede olan igletmenin %10’luk kismin1 ya da
daha fazlasini satin aliyor ise veya kendi lilkesi disinda yeni bir igletme kurmasi islemi
dogrudan yatirimi ifade eder.

Dogrudan yatirim hareketleri 6zellikle gelismekte olan iilkeler acisindan 6nem tasir.
Dogrudan yatirim hareketleri portfoy yatirimlar1 ile karsilagtirildiginda daha uzun
vadelidir. Portfoy yatirimlar1 ekonomide kirillganliklar meydana getirebilir fakat dogrudan
yatirimlar ekonomide kirilganliklara sebep olmamaktadir. Bunun en &nemli nedeni
dogrudan yatirimlarin uzun vadeli kabul edilmesidir. Dolayisiyla portfdy yatirimlarina
gore dogrudan yatirnmlar daha ¢ok tercih edilmektedir.

1.2.2.2. Portfoy yatirimlar:

Bir sirketin hisse senetlerinin yabanci yatirimeilar tarafindan satin alinmasi islemi portfoy
yatirimlar olarak ifade edilir. Bu islem yalnizca iilkeye doviz girisi saglamaktadir (Kutlu
ve Emir, 2015: 270).

Portfoy yatirnmlar1 diger bir ifadeyle, bor¢ ve hisse senedi seklindeki menkul deger
yatirimlarini kapsayan islemleri igermektedir.

Borg senetleri ve hisse senetleri ve yatirnm fonu katilma paylari, portfoy yatirimlarina
konu olan iki 6nemli menkul kiymet olarak degerlendirilmektedir. Borg¢ senetleri borcu
belgeleyen ve devredebilen finansal araglar olarak tanimlanir. Bir yil ya da daha kisa bir
siireyle temin edilen banka bonosu, hazine bonosu, finansal ve ticari bonolar borg
senetlerini olusturan menkul kiymetlerdir.

En basit ifadeyle hisse senedi, halka arz edilen menkul kiymetler olarak tanimlanir. Hisse
senetleri sahiplerine cesitli haklar saglamaktadir. Bu haklar; konusu olan kuruluslarda
yonetime katilma hakki, pay alma hakki, ortaklik hakki, kar payr gibi olan haklardir
(Akisoglu, 2013: 6).
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1.2.2.3. Finansal tiirevier

Bir dayanak varliktan bagimsiz sekilde alim ve satim1 yapilan ayrica bir dayanak varligin
degerine bagli olan aracglar finansal tiirevlerdir. Baska bir tarihte gergeklesecek alim ve
satim isleminin sartlarinin bugiinden belirlenmesi ve sozlesmeler ile taraflar1 hukuki
olarak baglayan islemler finansal tlirevler olarak tanimlanir. S6z konusu sozlesmeler,
vadeli veya opsiyon sozlesmeler olarak iki baslikta toplanir.

1.2.2.4. Diger yatirimlar

Onceki basliklarda bahsedilen portfoy yatirimlari, dogrudan yatirimlar, finansal tiirevler
haricinde olan diger tim finansal hareketler diger yatirimlarn igermektedir. Diger
yatirimlarda da 6nce bahsedilen finans hesaplarinda oldugu sekilde, varlik ve yiikiimliiliik
ayrimi konusunda tiir ve sektor olarak alt ayrimlar bulunmaktadir (TCMB, 2011):

- Efektif ve mevduatlar,
- Krediler,
- Sigorta, emeklilik ve standardize garanti semalari,
- Ticari krediler ve avanslar (ihracat ve ithalat i¢in agilan krediler),
- Diger alacak ve bor¢lar
- Ozel Cekme Haklari
1.2.3. Net hata ve noksan hesabi

Gergeklestirilen islemlerin her biri 6demeler dengesinde kayit altina alinmaktadir. Bu
islemlerin kaydi sirasinda gerceklestirilen hatali ve noksan kayitlar bu hesap altinda
olusturulmaktadir. Odemeler dengesinde cari islemler hesabi ve sermaye hesabinin
toplam1 finans hesabina esit olmak zorundadir. Fakat verilerin kaynaklarinin degisiklik
gostermesi (Baz1 veriler gercek kayitlardan olusurken, bazi veriler anket tiirli ¢aligmalar
sonucu elde edilen tahminlerden olusmaktadir.) bazi farklara neden olmaktadir. Olusan
bu farkliliklar neticesinde meydana gelen farklar Net Hata ve Noksan (NHN) hesabina
kaydedilmektedir. Net Hata ve Noksan Hesabi, sermaye ve cari islemler hesabinin
toplaminin ¢ikarilmasi ile olugmaktadir. Net hata ve noksan hesabmin biiyiik oranda
olmasi kayit disilik ve kayit hatalarinin da biiyiik oldugu anlamina gelmektedir.

NHN hesabi, kaynagi belli olmayan maddi giris ve ¢ikislarin kaydedildigi hesap olup, bu
para giris cikislarinin net dengesini gostermektedir. Bu hesap, ddemeler dengesi
istatistiklerini esitlemek ve denklestirmek amaci ile kullanilmaktadir (Konag, 2018).

Odemeler dengesi ¢ift kayit muhasebe sistemine gore tutulur ve bu nedenle dengede
olmas1 sarttir. Fakat hesap kayit islemleri sirasindaki bazi kayit hatalar1 ve eksiklikler
dengenin saglanamamasina neden olmaktadir. Olusan bu fark sonucunda dengenin
saglanmasi i¢in ters isaretli olarak net hata ve noksan hesabinda islem kayit altina alinir.
Odemeler dengesinin saglanmasi igin farkin ters isaretli olarak yazilmasi gerekmektedir.
S6z konusu farkliliklar ve hatalar yanhis degerlendirme, tahmin hatalari, zaman
farkliliklari, bilgi eksikligi gibi nedenlerden dolay1 kaynaklanmaktadir. Ortaya ¢ikan bu
farkliliklar, NHN hesabinda diizeltilmektedir (Parasiz, 2007: 68).

11



Net hata ve noksan hesabi i¢in standart bir orandan bahsedilemez. Buna bagl olarak bu
oranin yiikselmesi ve ayni yonde ilerliyor olmasi dlgiimlerin, kayitlarin, anketlerin ve
hesaplarin dogru olmama ihtimalini artirir.

1.2.4. Resmi rezervler hesabi

Rezerv varliklar, iilke odemelerinin kontrol altinda tutulmasi, 6demelerde olusan
dengesizlikleri diizenlemek amaciyla kullanilmak i¢in hazir olan dis varliklar olarak ifade
edilir. Kullanilan bu dig varliklar, iilkedeki para konusundaki yetkili tarafindan kullanilir.

Resmi Rezerv Hesab1 6demeler bilangosunun ana hesap kalemlerinden biridir. Bu hesapta
iilkenin sahip oldugu altin ve doviz rezervlerindeki degisimler bulunmaktadir. D6viz
rezervindeki artis resmi rezerv fazlasi seklinde ifade edilirken, déviz rezervlerindeki
azalma resmi rezerv hareketleri a¢ig1 seklinde ifade edilmektedir. Sermaye hesabindaki
olusan fazlalik cari agig1 finanse edebilir. Fakat cari a¢igin tam olarak kapatilamamasi
durumunda olusan ag¢ik resmi doviz rezervleri ile finanse edilir.

Resmi rezervler hesabi, ililkede bulunan parasal kurumlarin yabanci para tiiriindeki
finansal varliklarinin tiimiindeki artis ya da azalmalarn gostermektedir. Bu hesap
denklestirici hesap olarak kullanilmaktadir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 75).

Otonom hesaplardaki meydana gelen dengesizlikler i¢in kullanilan resmi rezervler hesabi
denklestirici hesaptir ve ¢izgi altinda bulunurlar. Ekonomide otonom islemlerde agik
meydana gelmesi durumda bu agik, resmi rezervlerde olusan artis ile kapatilir. Odemeler
bilangosunun yapisina gore, resmi rezervlerde olusan artis borg olarak; olusan azalma ise
alacak olarak kayit dilmektedir. Cari iglemler, sermaye hesaplari ve net hata noksan
hesabinin toplami sifir olmalidir. Toplamin sifir olmadig1 durumda rezervlere aktarilir.
Fakat bahsedilen ilk ii¢ hesapta pozitif bir bakiye olusmas1 durumunda bakiye 6demeler
bilangosunda eksi olarak kaydedilir ve rezerv artigindan bahsedilir.

Rezerv varliklar1 su sekilde siralanabilir; Déviz Rezervleri, Ozel Cekme Hakki (SDR),
Parasal Altin, Fon Nezdindeki Rezerv Pozisyonu, Diger Alacak Haklari. Siralanan rezerv
varliklar kisaca su sekilde tanimlanabilir (TCMB, 2013):

- Doviz Rezervleri: Odeme islemlerinde kullanilabilecek yabanci paralar ve cek, polige,
senet gibi 6deme tiirleri ve menkul kiymetleri kapsamaktadir.

- Ozel Cekme Hesab1 (SDR): Bu rezerv IMF tarafindan olusturulur ve iiye olan iilkelere
finans rezervi saglamak amaciyla olusturulan bir uluslararasi rezervdir.

- Parasal Altin Rezervleri: Bu rezervler parasal altin rezervlerini olusturur ve iilkenin
parasal yetkilisinin elindedir.

- IMF Nezdindeki Rezerv Pozisyonu: Uye olan iilkeye her zaman ddenebilen bir tutar
olup, iiye iilkelerin kredi paylarindan satin alislarin tlimiidiir.

- Diger Alacak Haklari: Bu rezerv varlig1 yukarida belirtilen siniflar disinda olan diger
rezerv varliklari icermektedir.

12



1.3. Cari islemler Dengesi ve Denge Belirleyicileri
1.3.1. Cari islemler aciginin nedenleri

Cari islemler hesabinda var olan denge bir iilkedeki makroekonomik diizeyin temel
gostergelerinden biridir. Her iilkenin cari islemler dengesi farklilik gostermektedir. Bu
farkliliklar, iilke ekonomisinin gelismislik oranina, sahip oldugu dogal kaynaklara, sosyal
ve siyasi yapisina gore olugsmaktadir. Bu nedenle cari islemlerdeki farkliliklar ekonominin
durumu i¢in bir ipucu niteliginde olup ekonomik kararlarin alinmasinda belirleyici bit
etkendir.

Her iilke ekonomisi gelismislik diizeyini artirmayi, giiclii bir ekonomik yapiya sahip
olmayi, dis kaynaklara bagimlili§i azaltmay1 istemektedir ve bu dogrultuda iilkeler
ekonomik politikalarini belirlemektedir. Belirlenen bu politikalarin uygulanmasiyla bazi
tilkeler istedigi refah diizeyine wulagsa da baz1 iilkeler bekledigi diizeyi
yakalayamamaktadir. Bekledigi refah diizeyine ulasamayan {iilkelerde olusan cari acikla
birlikte; ekonomik durgunluk, issizlik, doviz sikintisi, yiliksek enflasyon gibi sorunlar
meydana gelmektedir (Tag, 2004: 48).

Gelisen diinya diizeni nedeniyle iilkelerin degisen diizene ayak uydurmasi zorlasiyor ve
bu sebeple cari agik veren iilke sayis1 artmaktadir. Cari agikla beraber olusan ekonomik
bagimlilik ve dis ekonomik soklara kars1 kirilganlik durumu cari agigin her gegen siire
boyunca daha da 6nem kazanmasina sebep olmustur. Bunun gibi sorunlar ile kars1 karsiya
gelmemek i¢in tilkeler cari agiklarini kontrol altinda tutmalar1 gerekmektedir.

Cari agigin meydana gelmesinde iic esitlik veya esitsizlikten soz edilebilir; bunlar,
tasarruf- yatirim, bit¢e gelir- gider, ithalat- ihracat dengeleridir. Bu dengeler birbirleriyle
nedensellik bagi icermektedir. Bahsedilen bu dengelerin haricinde ddéviz kuru, diisiik
verimlilik diizeyi, enerjide disa bagimlilik, uygulanan maliye politikalar1 gibi durumlar da
cari aci8a etki eden faktorlerdendir.

Cari ac1gin GSYIH igindeki oranmin yiiksek olmas1 finansal bir krizin baslangic1 olarak
bircok iktisat¢1 tarafindan kabul gormiistiir. Tek basina cari agik bir kriz kaynagi olmasa
da ekonomiyi olumsuz etkileyen onemli etkenlerden biridir. Ulke ekonomisinin
durumunu degerlendirirken cari iglemler a¢i1g1 oranlar bilgilendirici olmaktadir.

1.3.1.1. Dus ticaret acigt

Dis ticaret kavrami mal, hizmet ve sermayenin iilke disarisina ¢ikmasi durumudur. Dig
ticaretin iki temek unsuru vardir, bunlar; ithalat ve ihracattir. Ulke disindan iilke igine mal
ve hizmet girmesi islemi ithalat olarak tanimlanirken, tlkedeki iiretilen mal ve
hizmetlerin dis iilkelere satilmasi ise ihracat kavramini agiklar.

Ulkede yapilan ihracat ve ithalat arasinda olusan fark pozitif ise dis ticaret fazlasi, negatif
ise dis ticaret agig1 meydana gelmektedir (Alkan, 2018: 63). Baska bir anlatimla, iilkenin
yaptig1 ihracat orani ithalat oranindan fazla ise net ihracat (NX) sifirdan yiiksek olmakta
ve lilke dis ticaret fazlasi vermektedir. Ancak tersi olarak ithalat seviyesinin ihracat
seviyesinden fazla olmasi durumunda ise net ihracat sifirdan diisiik olur ve iilkede dis
ticaret ac1g1 meydana gelir.
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Gelismekte olan iilkelerde (GOU), hammadde ve ara mali yetersizligi dis ticaret agiginin
onemli bir kismim ifade etmektedir. Uretim igin gerekli olan sermaye yetersizligi
nedeniyle yeterli iiretim seviyesine ulasamayan gelismekte olan iilkeler dis ticaret acgigi
vermektedir. Buna bagl olarak iilke i¢indeki talep orani karsilanamaz durumda olmakta
ve arz disiikligline yol agmaktadir. Yetersiz olan arz orami iilke iginde ithal talebin
artmast gibi olumsuz sonuglar doguracaktir. Bahsedilen bu sonuglar cari islemler
dengesinin bozulmasina yol agar ¢linkii bu durum dis ticaret a¢igina sebep olmaktadir.

1.3.1.2. Tasarruf yetersizligi

Bir iilkenin elde ettigi gelirlerin kullanilmayan kismui tasarruf olarak adlandirilmakta ve
iilkeler tasarruflarmi yatirnm yaparak degerlendirmektedirler. Ozel ve kamu kesimi
tasarruflar yurtici tasarruflarini olusturmaktadir ve bu tasarruflar kapali bir ekonomide su
sekilde dengelenir; kamu ve 6zel kesim sabit sermaye yatirimlart ve stok degisiminden
kaynaklanan kamu ve 0Ozel kesim yatirnmlari toplamina esittir. Dis ekonomi ile
gerceklesen islemler toplam yatirnmlar ve yurtigi tasarruflar arasindaki dengeyi negatif
yonde etkilemektedir, bu durum acik bir ekonomi de goriilmektedir. Yatirimlar, yurtici
tasarruflarin altinda veya istiinde kalabilmektedir, bu durum cari islemler dengesindeki
fazla ya da aci8a bagl olarak degismektedir (Yiikseler, 2013).

Diger bir tanimla tasarruf, bir bireyin kazandigi gelirin tiiketime harcadigr kismi
haricindeki belirledigi kistmdir. Bu karar bireyin kendisine aittir. Gelinin ne kadarim
tilketime ne kadarim tasarrufa harcayacagi karar1 ekonomik agidan olduk¢a Onemlidir.
Bireylerin verdigi bu karar yalnizca kiginin refahi i¢in degil, iilke ekonomisinin biiylime
ve yatirim oranina da etki ettigi icin 6nem arz etmektedir. Yukarida da bahsedildigi lizere
tasarruflar yatirnmlar1 olusturur bu nedenle tasarruf olmadik¢a yatirimlar beklenen
seviyede olamaz ve gelecek donemdeki biiylime oranlar1 diisme egilimine gecer. Bu
sebeple, verilen ekonomik kararlarin yalnizca o donemdeki bireyleri degil, gelecek
donemdeki birey ve toplumun refah seviyesini de etkileyecegi sdylenebilir.

Elde edilen gelirlerin bir kisminin tasarruf olarak kullanmasimin nedenleri asagidaki
sekilde siralanabilir (Karayilmazlar ve Ozgiin, 2019: 495):

- Ihtiyat Giidiisii: Belirsiz durumlar i¢in birikim olusturmak.

- Yasam Dongiisii Glidiisii: Gelecekteki ihtiyaclar igin bireylerin gelirlerinden fon
saglamak.

- Zamanlar aras1 Ikame Giidiisii: Deger artis1 ve faizlerden kar saglamak.

- Gelisim-lyilestirme Giidiisii: Artan harcamalar i¢in finansman olusturmak.

- Bagimmsizlik Giidiisii: Belirli bir fikir ya da eylem olmasa da, bagimsizligi ve is
yapabilme gliciinii saglamak.

- Miras Giidiisii: Mevcut bir varlig1 miras olarak birakmak.

- Kurumsal Giidii: Ticari projeleri gerceklestirmek iizere toplu sekilde Onlem
olusturmak.

- Pesinat Giidiisii: Araba veya ev gibi mallarin satin alinabilmesi i¢in birikim
yapmak.
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Ulkeler tasarruf eksikliginden kaynaklanan zararlarini gidermek igin, karsilastiklari
yatirim sikigikligim1 ya da sermaye eksikligini, diger iilkelerden yapilacak tasarruf
bor¢lanmalar ile ¢ozebilmektedirler. Bagka bir ifadeyle, iilkenin ihtiyaci oldugu gelir
ve tasarruf diizeyinin yurtici kaynaklardan saglanamamasi durumu, ilkeyi dis
bor¢lanmaya gotiirecek duruma getirmektedir (Karaca ve Kelepge, 2019: 408).

Kamu ve 6zel sektdr harcamalari, tasarruf hacmini etkileyen 6nemli bir etkendir.
Ulkenin yaptig1 diisiincesizce olan tiiketim harcamalari, mevcut tasarruflarin
erimesine ve dolayisiyla tasarruf agigina neden olmaktadir. Tiiketimin asir1 artmasi,
gelecek tasarruflarinin kaynaginin erkenden azalmasina sebep olmaktadir. Bu durum
Ozellikle reel ekonomisi yeterli seviyede gelismemis iilkelerde yasanmaktadir. Bunun
yani sira giinden giine artan teknolojik gelismelerin neden oldugu bireylerin asir1 ve
liiks tiiketimleri, gelirlerin yetersiz kalmasina ve negatif tasarrufa neden olmaktadir.

Sekil 1: Yatirim — Tasarruf Dengesi

Tasarruflar

sl

A Tasarruf Fazlasi

/ / Tasarruf Agig1

Tasarruf = Yatirim

Tasarruf
Yatirrm
Dogrusu

i2 il i3 " Yatimlar

Kaynak: Egilmez (2013).

Sekil 1, yatirim — tasarruf dengesini ve dengesizligini ifade etmektedir. Sekilde goriilen B
noktasindan gecen ve 45 derecelik bir agiya sahip olan ¢izgi, yatirim — tasarruf dengesinin
oldugunu gostermektedir. Ulkede tasarruflarm yatirrmlar karsilayamadigi durumlarda B
noktasindan gecen dogru ve C noktasindan gecen dogru arasinda kalan alan kadar tasarruf
ac1g1 meydana gelirken, {ilkedeki tasarruflar yatirnmlarin {izerinde oldugu durumlarda, A
noktasindan gecen dogru ile B noktasindan gegen dogru arasinda kalan alan kadar
tasarruf fazlasi meydana gelmektedir. Eger iilke tasarruf fazlasina sahip ise olusan bu
fazlalig1 disariya borg vererek kullanir. Tam tersi durumda yani iilke tasarruf agigina
sahipken dis bor¢lanmaya gitmektedir (Egilmez, 2013).
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1.3.1.3. Yatirnmlar

Ulkedeki yatirim oranlari, cari islemler dengesini etkileyen énemli bir faktdrdiir. Yatirim,
birey veya iilkenin sermaye rezervinde olusan net artis olarak tanimlanmaktadir.
Yatirimin gergek bir yatirim olmasi i¢in, yeni iiretilmis ara mal ve sermayelerin emekle
desteklenerek yeni bir iiretim kapasitesinin olusturulmasi saglanmalidir (Omer, 1996).

1.3.1.3.1. Dogrudan yabanct yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlarin iilke i¢ine girmesi ile kur oranlarinda diisiis yasanir ve
ulusal para deger kazanmaya baslar. Sonu¢ olarak esneklikler ile birlikte ihracat seviyesi
diiger ve ithalat seviyesinde artig goriiliir. Bu durum, iilke ekonomisinde dis ticarete sebep
olur. Diger bir ifadeyle iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi, cari agik
seviyesinin de yiikselmesine sebep olur.

1.3.1.3.2. Portfoy yatirumlart

Menkul kiymetlere yapilan yatirimlar portfoy yatirimlarmi olusturmaktadir. Bahsedilen
bu yatirimlar, kamu ya da 6zel kuruluslarin ihra¢ ederek sagladiklar1 borg¢ senetleri
(tahvil, bono seklindeki), hisse senetleri gibi para piyasasi araglarini kapsamaktadir
(TCMB, 2018). Gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeler karsilastirildiginda, GOU’de
gerceklesen sermaye akimlarinin cari islemler kalemindeki dengesizligi etkiledigi
goriilmektedir.

1.3.1.4. Faiz oram

Ulkede yapilacak olan yurti¢i tasarruf, yatirim ve harcamalar iilkenin cari islemler
dengesinin belirleyici faktorleri olup, faiz oranlar1 da bu dengenin saglanmasinda veya
bozulmasinda etkili olan 6nemli bir konudur.

Faiz oranlarinda meydana gelen artiglar, tiikketim ve yatirim oranlarinin azalmasia yol
acmasi sebebiyle cari islemler dengesini 6nemli bir dlciide etkileyecektir. Mali baskinlik
durumu kamu aciklarinin yiiksek olmasi sebebiyle iilkenin para politikasinin geride
kaldig1 durum olarak agiklanabilir. Bu durumda faiz oraninda s6z konusu olan artiglar
kamu bor¢ stokunu negatif olarak etkiledigi i¢in bu artislarin cari islemler dengesindeki
etkisinin daha yiiksek olmasi1 sonucunu dogurur (Kelepge, 2020: 45).

1.3.1.5. Ekonomik biiyiime

Ekonomik biiyiime kavrami, tiim iilkeler i¢in esas amactir. Ulke gelirinde meydana gelen
artis ile yasam kosullar1 buna bagli olarak gelismekte ve yiikselmektedir. Diger bir
ifadeyle ekonomik biiyiime, maddi bollugun artis gostermesidir (Kaya, 2016: 64).
Insanlar ekonomik ihtiyaclarini ekonomik biiyiimenin sebep oldugu maddi artisla birlikte
daha kolay ve daha iyi sekilde karsilayabilirler. Devlet ise toplamis oldugu vergiler ile
birlikte daha iyi kosullarda ve daha cesitli kamu hizmetleri gerceklestirebilir ayrica
yoksulluk ve igsizlik gibi problemler i¢in daha etkin ¢oziimler saglayabilir.

Ekonomik biiylime, bir iilkedeki belirli bir déonemde gergeklestirilen mal ve hizmet
iiretimlerinde meydana gelen artistir. Bu kavram, kisi basina diisen gelir miktarinin
yiikselmesinin bir gostergesi olarak iiretim kapasitesinde gergeklesen artis olarak ta
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tanimlanabilir. Tiiketim harcamalari, net ihracat, yatirirm harcamalar1 gibi basliklar bir
tilkenin ekonomik biiylimesini meydana getirir.

Cari acik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski konusunda c¢esitli yaklasimlar mevcuttur.
Genel olarak bahsedilen ilk yaklasim, biiylime oranindaki yiikselmenin cari islemler
hesabinda agiklara yol agtig1 yoniindedir. Ortaya cikan agiklarin nedeni ekonomik
bliyiimenin neden oldugu talep artis1 olarak goriiliir. Taleplerin artmasi ekonomik
biiyiimeden kaynaklanir. Artan talepler ithalatin artmasina yol agar ve cari islemler
bilancosunda acgiklar meydana gelir (Songur ve Yaman, 2013: 229).

1.3.1.6. Doviz kurlart ve dis ticaret hadleri

Dis ticaret hadlerinin ¢esitli olarak tanimlamalar1 yapilmistir. Bunlardan biri “’net degisim
ticaret haddi’’ kavramidir. Dis ticaret haddini agiklayanlardan biri olan F.W. Taussing,
gayrisafi ve net olacak sekilde bir ayrim yapmistir. Dis ticaret hadlerinde temel alinan
kavram olan net degisim ticaret hadleri, ihracat miktarinin ithalat miktarina olan orani
olarak aciklanmaktadir. Ihracat ve ithalat fiyatlar1 endekslerle belirtilmektedir. Bunun asil
sebebi, dis ticarete konu olan mallarm fazla miktarda olmasindan kaynaklanir. Ithalatin
ihracat kosullarinda belirlenen firsat maliyetleri dis ticaret hadlerini yansitan diger bir
ifadedir (Aslan ve Yoriik, 2008: 54). Net degisim ticaret haddi ayn1 zamanda mal ticaret
hadleri olarak da tanimlanmaktadir ve su formiil ile ifade edilmektedir:

N=PX/PM (1)

Yukaridaki formiilde, N: Net Degisim Hadlerini, PX: Thracat Fiyat Endeksini, PM ise
ithalat Fiyat Endeksini belirtmektedir. Formiile gére, ihracat oranlar1 sabitken ithalat
oranlarinin diigmesi ithalat oranlar1 sabit iken ihracat oranlarinin yiikselmesi durumunda
net degisim hadleri {iilkenin avantajina yonelik bir gelisim gosterecektir. Fiyat
endekslerinin yiikselmesi ile ihracat oranlarindaki yiikselmenin ithalat fiyatlarindaki artis
oranindan daha ¢ok olmasi halinde net degisim ticaret hadleri yeniden avantajli bir durum
yaratacaktir. Dig ticaret hadlerinin gelismesi ve iyilesmesi durumunun en énemli sonucu
olarak {ilkenin refah seviyesi yiikselecek ve {lke, ticaretten daha fazla kazang
saglayacaktir.

Bir iilke ekonomisinin yurt dis1 ve yurt i¢i ekonomi politikasi agisindan 6énemli olan doviz
kurlari, tilkenin 6demeler dengesini, girdi fiyatlarini, bor¢ stokunu ve iiretim diizeyini
etkilemektedir. I¢ dengenin saglanmasimnin yaninda, iilkedeki dis dengenin saglanmasi, bir
tilkenin makro ekonomik hedeflerinden biridir (Kemeg ve Kosekahyaoglu, 2015: 239).

Yabanci paranin ulusal para tiirlinden fiyati olan doviz kuru, iki ulusal para birimi
arasindaki degisim orani olarak da tanimlanmaktadir. Déviz kurunu agiklarken iki farkl
bagliktan s6z edebilir. Bunlar: reel doviz kuru ve nominal doviz kurudur. Reel déviz kuru
hesaplanirken yurt dist ve yurt ici fiyatlar, lilkelerin maliyet diizeyleri ve verimlilik
farklarindan yararlanilmaktadir. Reel doviz kurunu i¢ ve dig enflasyon oranlar arasindaki
fark gostermektedir ve ayni zamanda iilkedeki bir {iriiniin diger bir iilke iirlinii ile alim
satiminin yapildigi oran1 gostermektedir. Reel doviz kuru formiili su sekildedir:

R =e. PP ©)
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Yukaridaki denklemde R: doviz kurunu, e: nominal déviz kurunu, P: yurt ici fiyat
diizeyini, Pf: yurt dis1 fiyat diizeyini ifade etmektedir. Reel doviz kurunda meydana gelen
bir artis, ihrag mal fiyatlarinin ithal fiyatlara gore daha yiiksek hale gelmesine yol agar.
Bu durum, ihracat oraninin artmasina neden olurken, reel doviz kurundaki diisiis ihrag
mallarinin ithal mallara kars1 daha ucuz hale gelmesi ve ithalatin artmasina yol agar.

1.3.1.7. Biitge acig

Devletin bir yildaki biitge giderleri ve gelirleri arasindaki iliskide giderlerin gelirlerden
fazla olmasindan dogan fark biitce agig1 olarak tanimlanmaktadir. Diger bir tanimla biitce
ac1g1l, yillik biitce olusturulurken var olan giderlerin saglanmis olan gelirler ile
karsilanamamasi sonucunda dogar (Ozmen, 2019: 4).

Ulkelerin ~ gelismislik diizeyine gore biitce aci@1 olusma nedenleri gesitlilik
gostermektedir. Bu dogrultuda sosyal giivenlik transferleri, sosyal devlet uygulamalari,
diisiikk biliylime seviyeleri gibi nedenler sebebiyle gelismis iilkelerde biitce agiklari
artmaktadir. Yiiksek enflasyon, kisi basina diisen milli gelir oraninin diisiik olmasi, kamu
harcamalarindaki artis ve dis 6demelerin ¢ogalmasi gibi nedenler ise gelismekte olan
iilkeler i¢in biitce acigini olusturan etkenlerdir.

Devletin belirli bir donem i¢in gergeklestirmeyi planladigi harcamalar ile planlanan bu
harcamalarin ekonomik kaynagi olan gelirlerin mevcut durumunu ifade eden biitge,
devletin ekonomik durumuna iliskin olarak fazla ya da agik verebilir. Ekonomik bir plan
olarak ifade edilen biit¢cenin temelinde denklik ifadesi yer alir (Bayrak ve Esen, 2012: 23).
Biitce aciklari, devletin planlanan donemde gerceklestirdigi harcamalarin saglanan
gelirler ile karsilayamadigi durumda goriilen bir ifadedir. Biitce aci8i1, cari agik, ekonomik
bliylime, yatirimlar, enflasyon gibi degiskenleri c¢esitli oranlarda ve yonlerle
etkilemektedir. Cari acgik ile ayn1 donemde biitge aciklarinin meydana gelmesi durumu
literatiirde “’Tkiz A¢ik’’ olarak adlandirilmaktadir. Bu kavram cari acik ve biitce agig
arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varligin1 ortaya koyar. Keynesyen Goriis, ikiz aciklar
hipotezini ortaya koyan iki yaklagimdan birini olusturmaktadir. Bu goriise gore, cari agik
ve biitce agig1 arasinda onemli bir baglam vardir. IS-LM modeliyle iliskili olarak,
devletin biitce agi@min artmasi cari agifinda artacagim gostermektedir. ikiz aciklar
hipotezini agiklayan diger bir yaklasim olan Ricardian Denklik Hipotezi, Keynesyen
goriisiin zitt1 olarak cari agik ve biitge acig1 arasinda bir korelasyon olmamasi sebebiyle
s0z konusu ikizler acik hipotezinin varliginin olmadigini savunmaktadir (Ata ve Yiicel,
2003: 97).

1.3.1.8. Enerjide disa bagimlilik

Ulkelerin enerjide dis iilkelere bagimli olmasi, cari islemler agigini etkileyen énemli bir
faktordiir. Sanayi devriminden giinliimiize kadar olan silire¢ boyunca iiretimde kullanilan
enerji, Onemini glinden giline artirmis ve artirmaya devam etmektedir. Devletler {iretim
icin ihtiya¢ duyduklar: enerji ihtiyaglari i¢in dncelikle yurtici kaynaklar: tercih etmekte,
yerli kaynaklarin yetemedigi durumlarda ise dis {ilkelerden satin alma yolunu
izlemektedir. Enerji konusu bu yoniiyle, ekonomik, ticari ve siyasi yoniiyle her donemde
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oldukca 6nemli bir unsur olmustur. Kendi enerji ihtiyaglarii karsilayamayan iilkeler dis
iilkelerden enerjilerini saglamakta ve disa bagimli hale gelmektedirler.

Tablo 3: Ulkelerin Birincil Enerji Kaynag Uretimi, 2013 (Mtoe)

Uretim Komiir ve Petrol Enerji Tiirti Niikleer Yenilenebilir
(Mtoe) Linyit (% Dogalgaz Enerji Enerji
(Mtoe) Uretim) (% Uretim) (% Uretim) (% Uretim)
AB-28 790,4 19,7 9,1 16,7 28,6 25,9
Diinya 13594,1 29,1 31,0 21,4 4,8 13,7
Arjantin 71,4 0,1 42,3 45,3 23 10,0
Avustralya 343,9 76,7 5,8 15,2 0,0 2,3
Brezilya 2529 1,3 43,5 7,1 1,5 46,5
Kanada 435,1 8,1 44,9 30,0 6,2 11,0
Cin 2555,7 73,8 8,2 3,9 1,1 12,9
Hindistan 523,3 45,5 8,2 5,5 1,7 39,0
Endonezya 460,0 61,1 9,2 13,7 0,0 16,0
Japonya 28,0 0,0 2,0 9,8 8,7 79,6
Meksika 216,5 3,5 69,3 18,7 1.4 7,1
Rusya 1340,2 13,7 39,1 42,0 34 1,7
Suudi 614,5 0,0 89,1 10,9 0,0 0,0
Arabistan
Giiney 165,7 87,5 0,1 0,6 2,2 9,5
Afrika
Giliney Kore 43,5 1,9 1,4 1,0 83,1 12,7
Tiirkiye 32,3 48,5 7,3 1.4 0,0 42,8
ABD 1881,0 25,4 25,3 30,1 11,4 7,8

Kaynak: Giines ve Arslan, (2018: 32).

Yukaridaki tablo tilkelerin enerji iiretim ve tiiketimini gostermektedir. Tabloya gore, AB
enerji tiikketiminin liretiminden daha fazla oldugu goriilmektedir. Rusya’nin ise enerji
tiretimi tiiketimine gore daha fazladir. Diinya geneline bakildiginda 6ne ¢ikan enerji
kaynaklar1 petrol ve komiir olarak goériilmektedir ve AB’nin s6z konusu bu kaynaklara
yeterli miktarda sahip olmadigi ayrica yenilenebilir enerji ve niikleer enerjinin ilk
siralarda oldugu fark edilmektedir. Tabloda Kanada, Rusya, Endonezya, Giiney Afrika
iilkeleri ve Suudi Arabistan’in 2003 ve 2013 tarihleri arasinda enerji lretiminin
tilkketiminden daha fazla oldugu goriilmektedir. Ve son olarak, enerji ihtiyacinin diinyada
on yillik siirede ti¢te bir oraninda artt1g1 gézlemlenmektedir.
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BOLUM 2: CARIi ACIGIN iKTiSADi FAKTORLER VE ENERJIYLE iLiSKiSi
2.1. Ekonomik Biiyiime Kavram
2.1.1.Ekonomik biiyiimeyi etkileyen faktorler

Ekonomik biiylime kavrami bir iilke ekonomisindeki iiretim oraninda yasanan artis olarak
aciklanmaktadir. Ulke ekonomisindeki iiretim alanma eklenen faktdr gesitliligi arttikca
ilke ekonomisinde de artis saglanacagindan bahsedebiliriz. Fiziksel ve beseri sermaye,
siyasi, sosyal ve kiiltiirel faktorler, teknolojik gelisme ve dogal kaynaklar gibi faktorler,
iktisadi biiyiimeyi etkileyen en temel konulardir. Teknolojik gelismeler ve {iretim
faktorlerindeki cesitliligin artmasi gibi etkenlerin iktisadi biiyiime iizerindeki etkisini
asagidaki sekilde iiretim fonksiyonu olarak gosterebiliriz (Taban, 2011):

AY=F(AL, AK, AN, AT)

Yukarida verilen fonksiyonda, A: Degisimi, Y: Reel GSMH’y1, L: Is giiciinii, K:
Sermayeyi, N: Dogal kaynaklar1 ve T: Teknolojiyi ifade etmektedir.

2.1.1.1. Sermaye birikimi

Uretim yapmak amaciyla kullamlan ve insanlarin elinden ¢ikan arag ve geregler
sermayeyl olusturmaktadir. Beserl sermaye iiretim faktorleri konusundaki en Onemli
unsur olarak goriiliir. Uretim i¢in kullanilan ve mal ve hizmet iiretimini basitlestirecek
cesitli arag, tesis ve makine gibi unsurlar sermaye birikimini ifade etmektedir. Sermaye
birikimi, ekonomik biiyiimeyi hedef alan iilkeler i¢in en temek kaynaktir. Uretim yapmak
icin ihtiya¢ duyulan fiziki sermaye, ara¢ ve malzemeler yeterli sayida oldugu zaman
tiretimde verimlilik artirilabilir. Bu nedenle iiretim verimliligi i¢in sermaye birikimi
faktorii kagimilmaz bir 6nem tasir. Bir lilke ekonomisi i¢in yeterli bir gelir diizeyi s6z
konusu ise o iilkeni sermaye birikimi gerceklestirebildigini sOyleyebiliriz. Sermaye
birikimi yapabilen iilkelerin ekonomik biiyiimeleri ona gore artig gosterecektir ¢ilinkii
tiretim kapasiteleri yiikselecek ve buna bagli olarak {iretim oranlar1 artacaktir. Sermaye
birikimleri yetersiz olan iilkelerin ise iiretimi buna bagli olarak diisiis gosterecektir. Bu
iilkeler yatirimlarim1 artirarak ve kaynaklarmi yatirim alaninda kullanarak sermaye
birikimlerini gelistirebilirler.

Is giicii ve sermayenin bir araya gelmesi, mal ve hizmet {iretimi igin bir zorunluluktur.
Beseri sermayenin yaninda fiziki sermaye de iiretim agisindan 6nemlidir. Bir {ilkenin
biiyiikk oranda is gilicii olup fiziki sermayesinin yetersiz olmasi yeterli oranda iiretim
gerceklesemeyeceginin nedeni olarak gosterilebilir. Bu dogrultuda, ekonomik biiylime
hedefi olan bir {ilke icin en 6nemli kaynagi sermaye birikimi olusturmaktadir (Avci,
2015: 31).

2.1.1.2. Teknolojik gelisme

Bir malin veya hizmetin liretimi i¢in ihtiya¢ duyulan teknoloji tiim diinya i¢in kaginilmaz
bir ihtiyactir. Teknolojik gelisme daha biiyilik oranlarda iiretim saglanmasina {iretilen mal
ve hizmetin daha kaliteli olmasina olanak tanir. Giinden giine yasanan teknolojik
gelismeler ile iiretimde gergeklesen verimlilik artisi, kisa siirede daha ¢ok iiretebilme
imkan1 gibi avantajlar saglamistir.
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Yatirimlar ile birlikte mevcut beseri ve fiziki sermayenin artirilmasi, iiretim seviyesinin
yiikselmesi ya da ekonomik biiyiime faktorlerinin verimlili§inin artmasit konusunda
teknolojik gelismelerin 6nemli bir yeri vardir ve buna bagli olarak ekonomik biiyiimeyi
hareketlendirecek en 6nemli etkenlerden biridir (Berber, 2006).

Teknolojik gelismelerle birlikte ilkeler sermaye birikimini artmakta ayn1 zamanda ihracat
oranin1 ylkselterek dis rekabette daha giiclii bir konuma gelmektedirler. Yasadigimiz
donem icin tilkelerin ekonomik giicleri ve gelismislik diizeylerinin teknoloji ile olan bagi
giderek artmaktadir. Teknolojik gelismeler konusunda iyi olan iilkeler daha verimli bir
iiretim saglayabilmektedir ve bu dogrultuda gelismis tilkeler arasinda girebilmislerdir.

2.1.1.3. Siyasi, sosyal ve kiiltiirel faktorler

Kiiltiirel, sosyal ve siyasi faktorler ekonomik biiylimeyi etkileyen basliklar arasindadir.
Bu kategori i¢in 6nemli bir unsur olan giiven, fiziksel sermaye birikimi ve beseri sermaye
kaynaklarimi yiikseltmekte ve yeniligi tesvik etmektedir. Bunun yaninda etnik ¢esitliligin
ise kutuplagmalara yol acip giiven konusunu olumsuz etkiledigi goriilmekte ve bu nedenle
ekonomik bliylime negatif yonli bir degisim gostermektedir. Diger sosyal ve kiiltiirel
faktorler arasinda gosterilen din, dil, davranig, inang, etnik kompozisyon ve parcalanma
gibi bagliklarin ekonomik biiyiime ile olan iliskisi net sekilde belirlenememistir.

Siyasi kurumlar ve topluluklarin diizenli sekilde calismasi ekonomik biiyiimeyi pozitif
yonde etkilerken (Kantarci ve Karakaya, 2011: 56); savaslar, siyasi istikrarsizliklar ve
etnik ¢aligmalar biiylimeyi negatif yonde etkileyebilir.

2.1.1.4. Dogal kaynaklar

Uretim icin gerekli olan bazi maddeler dogadan karsilanmaktadir. Kullanilan bu dogal
kaynaklara denizler, daglar, akarsular, ormanlar, goller, madenler, yer alt1 sular1 gibi
ornekler verilebilir. Fakat kullanilan bu kaynaklarin miktart bol ve devamli olmadig1 igin
bu kaynaklara kit kaynaklar da denilmektedir. Her iilkenin sahip oldugu kaynaklar hem
zenginlik hem de kalite bakimindan degisiklik gostermektedir. Ekonomik biiyiimede
dogal kaynaklarin rolii 6nemlidir fakat ekonomik biiyiime icin tek basina belirleyici
olarak gosterilemez. Arap iilkeleri i¢in dogal kaynaklar en onemli faktorken, dogal
kaynaklart sinirli olan Japonya’nin ekonomik biiyiimedeki bagarisi dogal kaynak
miktarinin belirleyici bir faktor olmadigin1 gostermektedir (Celepcioglu, 2011: 47).

Tarim alaninda yogun iiretim gerceklestiren iilkeler i¢in topraklarin verimli olmasi
olduk¢a Onemlidir. Kisith topraga sahip olan iilkelerin petrol ve maden gibi diger
hammaddelere erisimi uluslararasi yollar ve piyasalarin katkisiyla saglanabilmektedir
(Frank ve Bernanke, 2004). Ticaretin gelismesiyle birlikte hammadde ve kaynaklara
erisim saglanabilmesi, biiylime i¢in kaynaklara sahip olma ihtiyacini bertaraf etmistir.

2.1.1.5. Niifus ve is giicii

Is giicii miktari, bagka bir anlatimla emek piyasasmin durumu, ekonomik biiyiimeyi
etkileyen temek faktorlerdendir. Is giicii miktar1 ve kalitesi iktisadi biiyiimeyi dnemli
derecede etkiler. Bunun yaninda bir iilkenin niifus miktari, yapis1 ve niifus artis orani
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iktisadi biiylimeyi etkileyen diger bir 6nemli maddedir. Bunun nedeni, bir {ilkenin niifus
miktar1 ve yapisinin is giicii arzint meydana getirmesidir.

Niifus ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelendiginde net bir goriis birligi
saglanamadig1 goriilmiistiir. Baz1 arastirmacilar niifusun iktisadi biiylimeyi engelledigini
savunurken diger arastirmacilar ise ekonomik biiylimenin niifustan olumlu sekilde
etkilendigini sdyler. Bir kisim aragtirmacilar ise, niifus ile ekonomik biiylime arasinda
herhangi bir iligski olmadigini belirtmektedirler (Terzi ve Telatar, 2010: 197-214).

Ekonomi uzmanlari, niifus artisinin hizli olmasinin tarim alanindaki 6l¢ek ekonomisi i¢in
etkisinin pozitif yonde oldugunu, fakat iktisadi biiylime ve ekonomik gelisme tlizerindeki
etkisinin negatif yonde oldugunu savunurlar (Kelley, 1988: 1685-1728). Kelley’e gore,
teknolojik gelismeler iiretim faktorleri arzindaki ilerlemeden ayr1 bir sekilde meydana
geliyorsa, niifus artig hizinin GSMH {izerindeki negatif yonlii etkisi devam edecektir.

Is giicii verimliligi bir iilke ekonomisinin etkinligini belirleyen unsurlardandir. GSMH,
iktisadi biiylimenin Ol¢iim yontemlerinden olup, emek kullanimini yiikseltme sonucu
degil, sermayenin ve isgiliciiniin etkinlik ve kalitesindeki artigtan kaynaklandigi igin
onemlidir.

2.1.2. Ekonomik biiyiimenin cari acik iizerindeki etkisi

Ekonomik biiyime ve cari islemler arasinda olan iliski 3 farkli goriis olarak
agiklanmaktadir. Ik goriis cari islemler dengesindeki agiklarin ekonomik biiyiimeden
neden oldugu talep artisgindan kaynaklandigini savunmaktadir. Bu goriis, iktisadi
bliyiimenin cari islemler dengesinin negatif sebebi oldugunu desteklemektedir.
Ekonomide meydana gelen biiylimeler talebin artmasina neden olurken artan talep ise
ithalatin artmasina sebep olur. Bunun sonucunda cari agik meydana gelmektedir.

Ekonomik biiylime ve cari agik arasindaki iligki ile alakali olan diger bir goriis, cari
dengenin iktisadi biiylimenin nedeni oldugunu savunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin
teknolojik ilerlemeleri ve sermaye birikimlerinin destegi ile yiiksek gelisme potansiyeline
sahip olmalari, bunun yaninda ekonomik biitiinlesmeleri ile birlikte cari islemler agig
oraninin artmasina neden olmaktadir (Duman, 2017: 12). Bu konudaki son gorts,
ekonomik biiylime ve cari agik arasinda bir iligski olmadigin1 savunmaktadir.

Ekonomik biiyiime, cari agiga neden olan ya da cari agik oranmin artmasina yol acan
faktorlerden biridir. Yatirim oranindaki artig ya da tasarruflarda meydana gelen azalmalar
nedeniyle cari islemler acig1 olusmaktadir. Bu nedenle, ekonomik biiylime oranindaki
gelismeler sonucunda yatirim hacmi, kar dilizeyinin artmasiyla iligkili olarak
yiikselecektir. Kar diizeyindeki beklenen artis orani, tasarruf oraninda azalmaya sebep
olacak ve boylece iktisadi biiyiimedeki hizli artis cari islemler agiginin artmasina neden
olacaktir. Ekonomik biiylimenin azaldigi donemde ise tasarruflar ve yatirimlar zit
yonlerde gelisim gosterecekler ve bunun sonucunda cari igslemler aciginda azalmalar
meydana gelecektir (Yilmaz ve Akinei, 2011: 363).
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2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar
2.2.1. Yabanci sermaye kavrami

Bir iilke ekonomisinin dis kaynaklardan sagladigi ve karsiligin1 hemen degil sonradan
o0demeyle gerceklestirecegi maddi ve teknolojik kaynaklar yabanci sermaye olarak
tanimlanir.

Kisi ve kuruluslarm sahip oldugu kaynaklar1 bagka tilkeye transferine ise yabanci yatirim
ad1 verilir. Bir iilkede islem halinde olan sirket hisselerinin diger bir iilke ya da {ilkeler
tarafindan satin alinmasi portfoy yatirimini olusturmaktadir. Portfoy yatirimi disinda
kalan ve smir oOtesi gerceklesen yatirimlar ise dogrudan yabanci yatirimlar
olusturmaktadir.

2.2.2. Yabanci yatirim tiirleri
2.2.2.1. Dolayli yabanci yatirumlar

Yatinim gerceklestirmek isteyen kisi ve kuruluslarin uluslararasi piyasada bazi riskler
iistlenerek cesitli kazanglar (temettii, faiz vb.) elde etmek sebebiyle tahvil, hisse senedi ve
benzeri sermaye piyasasi araclarma gergeklestirdikleri yatirimlar portfoy yatirimlardir
(Saglamer, 2003: 2).

Portfoy yatirimlarimin sahip oldugu araglarin likiditesini yiiksek menkul kiymetler
saglamaktadir. Bu nedenle portfoy yatirimlari, yatirnmin gerceklesecegi tilkeyi istedigi
zaman terk edebilmektedir. Bu sebeple s6z konusu yatirimlar, iilke kalkinmasina destek
olacagi gibi iilke ekonomisinde ulusal paranin fazla degerlenmesi, enflasyon ve cari
islemler dengesinin negatif etkilenmesi gibi olumsuz sonuclar da yaratabilmektedir.

1990-1997 dénem i¢in gelismekte olan iilkeler arasinda otuzu kullanilarak gerceklesen bir
arastirmada portfoy yatirnmlarinin dogrudan yabanci yatirimlardan iki kat az oldugu
sonucuna ulagilmistir. Uluslararast Finans Enstitiisii (UFE)’niin yaymladig1 gelismekte
olan iilkeler sermaye akis raporunda, 2004’te gelismekte olan {ilkelere girisi saglanan 6zel
sermayenin 35 milyar dolarin1 portféy yatirimlari, 130 milyar dolarinin ise dogrudan
yabanc1 yatirimlarin olusturdugu ifade edilmistir (Iseri ve Aktas, 2005: 47).

2.2.2.2. Dogrudan yabanct yatirumlar

Bir tilkedeki sirket veya bir bireyin kendi iilkesi digindaki bir {ilkeden iiretimlerini
artirmak i¢in miilk edinmesine veya yeni bir tesis kurarak yapti§i yatirima, dogrudan
yabanc1 yatirim denmektedir (Seyidoglu, 2003). Birey veya sirketlerin gergeklestirdigi bu
yatirimlarla birlikte sahip olunan teknolojik gii¢, isletme bilgisi ve kontrol yetkileri
yatirimin gerceklesecegi kullanilmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) tilkeler aras1 piyasadaki degeri oldukga biiytiktiir.
DYY, kalic1 ve giiglii iliskilerin kurulmasi1 konusunda iilkeler ve kuruluslar i¢in 6nem arz
etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin gesitli kaynaklarda farkli tanimlar1 bulunmaktadir. Bu
tamimlardan biri, Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’nin Odemeler Dengesi Kilavuzunda yer
alan tanimdir. Kilavuza gére DY'Y Bir iilke ekonomisindeki yatirimcinin bagka bir iilkede
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dogrudan yatirim istegi iizerine sahip oldugu kontrol ve yetki ile ilgili olan bir siir 6tesi
yatirmmidir. Kontrol ve kayda deger bir etkiye sahip olmasi nedeniyle dogrudan yatirimlar
diger yatirim tiirlerinden farkli motivasyonlar igermektedir (IMF, 2009).

OECD’nin tanimina gore ise DYY Bir iilkedeki dogrudan yatirim tesebbiisiiniin
otekilerden farkli olarak kalici ve giiglii bir yatirim kurma istediginin olmast durumudur.
Dogrudan yatirim veya yatirimci arasinda uzun siireli, kalict ve devaml iligki yatirimin
yonetilmesi durumunun gerceklesmesini ifade eder (OECD, 2008).

Dogrudan yabanci yatirnmlar ve portfoy yatirimlarini daha net anlatmak i¢in asagidaki
karsilastirilmali tablo verilmistir:

Tablo 4: Portfoy Yatirnmlar: ve Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Karsilastirilmasi

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Portfoy Yatirnmlan
1. Kalic1 ve uzun vadeli yatirim ¢esididir. 1. Gegici ve kisa vadeli yatirim ¢esididir.
2. Yabanc bir iilkede kurulan ve DYY konumunda 2. Hisse senedi veya yabanci tahvil alinirken sirketin
olan sirket, ana sirketin kontrolii altindadir. denetlenmesi durumu yoktur.
3. Yatirimlar ¢ok uluslu sirketler tarafindan 3. Finansal kurumlar ya da bireyler tarafindan
gergeklesir. gergeklesir.

4. Yatirimel, sermayesi haricinde teknolojik giiciinii 4. Yatirimlarda sermaye harici bir katki s6z konusu
ve igletme bilgisini de dahil eder. degildir.

Kaynak: Egilmez (2015).
2.2.2.3. Diger yatirmlar

Portfoy yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlar ve rezerv varliklar disinda kalan tim
varliklar diger yatirimlar1 igermektedir. Bahsedilen bu varlik ve yiikiimliliikler;
mevduatlar, krediler, avanslar, ticari krediler ve diger alacak ve borglar1 igermektedir.
Diger yatirimlar sektér ve vade olarak gruplandirabiliriz. S6z konusu sektdrler; hiikiimet,
merkez bankasi, diger sektorler olarak Orneklendirilebilir. Vadeler ise, bir yilda dahil
olmak tizere bir yila kadar olan kisa vadeli ve bir yili askin siireli olanlar da uzun vadeli
yatirimlar seklinde ifade edilmektedir (Oznur, 2020: 6).

2.2.3. Dogrudan yabanci yatirnmlarin cari agiga etkisi

DYY, cari agig1; finans hesabinda gosterilen kendi degeriyle dogrudan, bunun yaninda
cari iglemler hesabinda yer alan ithalat, ihracat ve kar transferleriyle de dolayl sekilde
etkilemektedir. Bu etkilesim, Sekil 2 yardimiyla ifade edilebilir.
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Sekil 2: DYY’nin Cari islemler Dengesi Uzerindeki Etki Kanallari

N
Dogrudan Etkileri Sermaye Girisi
J
DYY’nin Cari Agik ~
Uzerindeki Etkileri

ihracat

J

4 )\
Dolayh Etkileri ithalat

- J

4 I

Kar Transferleri
Kaynak: Ruane ve Ugur (2005); ve Prasanna (2010). . J

DYY, uluslararasi piyasadaki iglemlerin kaydedildigi finans hesabindaki (Dolayl1 yabanci
yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlar ve diger yatirnmlar) kendi degerleri ile cari
islemleri dogrudan, cari islemler dengesi icerisindeki (ithalat, ihracat, birinci ve ikincil
gelirler ve hizmet gelirleri) degerleri ise dolayli olarak etkilemektedir.

2.2.3.1. Dogrudan etkileri

Dogrudan yabanci yatirim gerceklestiren firma ya da iilkeler yatirnm sonunda iilkeye
doviz girisi saglamaktadir. Bu durum ddemeler bilangcosunu olumlu etkiler. Finans hesabi,
dogrudan yabanci yatirimlar, dolayli yabanci yatirnmlar ve diger yatirimlari
kapsamaktadir. Cari islemler dengesinde bir agik olusur ise agigin kapatilmasi i¢in finans
hesabina basvurulur. Eger gerekli ihtiyac saglanamaz ise agik portfdy yatirimlari ya da
rezervler ile giderilmektedir. Gegici ve kisa vadeli olmasi 6zelligini tasiyan portfoy
yatirimlar1  bireylerde gilivensizlige neden olmaktadir. Bunun nedeni, yatirimin
gerceklestigi lilkede yasanabilecek krizler sonrasinda yatirnmin geri ¢ekilmesi ve
ekonomik ve refah yoniinden kuvvetli iilkelere kaymasi durumu séz konusudur. Bu
nedenle, uzun vadeli portfoy yatirimlart kullanilmamaktadir. Sonug olarak cari islemler
hesabinda meydana gelen agiklar dogrudan yabanci yatirnmlar ile giderilmektedir
(Aydogus ve Oztiirkler, 2006).

2.2.3.2. Dolayh etkileri

DYY, cari islemler hesabindaki degerleri de dolayli sekilde etkilemektedir. Bu etkiler;
ihracat, ithalat yoluyla etkileri ve kar transferi yoluyla etkileri olarak agiklanmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin sagladigi imkanlardan biri, yatirmrmin gerceklesecegi
iilkeye yatirimcinin sermayesi haricinde teknik ve teknolojik imkéanlarin1 da getirmesiyle
birlikte s6z konusu yatirim, saglamis oldugu avantaj ile birlikte ihracat1 artirmaktadir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin cari acigi etkilemede dolayli etkenlerden biri de ithalat
yoluyla etkisidir. Ulkeler kalkinma ve biiyiime siireglerinde teknolojik ve yatirim
mallaria olan ihtiyaglarini gelismis iilkelerden almaktadir. Bu nedenle iilke ekonomileri
disa acik hale gelmektedir. S6z konusu iilkelerin ekonomilerinde yasanan disa agiklik
durumu iilkelerin ekonomik iliskilerinin ihracattan ¢ok ithalata yonelik oldugu sonucunu
dogurur. Bu da cari agik problemini meydana getirmektedir. ithalat fiyatlarinin artmasiyla
birlikte dis ticaret hadlerinde aksakliklar yasanir ve bu durum milli gelirin azalmasina ve
harcamalarin ¢ogalmasina neden olmaktadir. Sonu¢ olarak cari acik bu durumlar
sebebiyle giderek cogalmaktadir.

Cari islemler dengesini etkileyen dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat ve ithalat yolu ile
olan etkilerinin haricinde kar transferi yolu ile de etkilemektedir. DY'Y gergeklestiren ¢ok
uluslu sirketlerin diger iilkelerdeki subelerinin elde ettigi karlarin1 merkez iilkeye transfer
etmektedir. Bu kazanmig olunan karlarin transferi islemi, yatirimin gerceklestigi tilkeden
ana lilkeye doviz ¢ikisina neden olmaktadir. Bunun sonucunda cari agikta artis sz
konusu olacaktir.

2.3. Finansal Gelisme

Finansal piyasadaki gelismeler bir iilke ekonomisi i¢i olduk¢a Onem arz etmektedir.
Finansal gelismeler ile birlikte ticaret hacmi ve kiiresel liretimin yasanan gelismeler
sonucunda ilerleme kaydettigi goriilmektedir. Bahsedilen faktorler arasindaki iliski ile
birlikte finansal gelismislik ve cari agik arasinda da bir baglant1 s6z konusu olacaktir.

2.3.1. Finansal gelisme kavram

Bir iilkenin finansal piyasasindaki araclarin ¢esitlilik oraninin artmasi ve artan cesitlilikle
birlikte araclarin daha etkin ve yaygin kullanilmasi, finansal gelisme kavramini ifade
eder. Daha genel bir ifadeyle finansal gelisme, finans piyasasindaki geligsmislik olarak
tanimlanabilir (Basarir ve Ercakar, 2017: 47).

Finansal gelisme, etkin finansal piyasalar ve etkin araciliklara neden olan kurumlar,
politikalar ve faktorler olarak tanimlanabilir. Finansal gelisme ile birlikte saglanan seviye
ve verimliliginde etkisiyle yatirim oranlar1 artmakta ve ekonomik biiylimeye katki
saglanmaktadir. Finansal gelisme ile birlikte secenek ¢esitliligi ve tasarruf orani
artirtlmakta, sermayenin iretkenligi gelismekte ve kaynak dagilimimin daha verimli
gerceklesmesi saglanarak ekonomik biiyliime hizlanmaktadir.

Finansal gelisme, yabanci sermaye oranini ve girislerini kolaylastirir ve tesvik eder,
tasarruf oranlarimi yiikseltir, sermaye birikimi saglar ve teknolojik gelismelerle birlikte
ekonomik bliylimeye neden olmaktadir. Finansal gelismelerin daha fazla yasandig
iilkelerde biiylime oranlar1 daha hizli ve uzun siire¢li olmaktadir. Finansal gelisme
ekonomik biiyiimenin yalnizca sebebi degil aymi zamanda ekonomik biiyiimenin
sonucudur (Alp, 2021: 29). Finansal gelismislik diizeyi ilerleyen yillar i¢in s6z konusu
ekonomik biiyiime, teknolojik degisim ve sermaye birikimi oranlarmin gostergesi
olmaktadir.
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2.3.2. Finansal gelisme gostergeleri

Finansal gelisme gostergeleri ii¢ baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar; finansal derinlik,
finansal etkinliktir. Finansal derinlik kavrami piyasalarin boyutu ve likiditesini, finansal
erisim kavrami hizmet erisiminde bireylerin yetenegini ve finansal etkinlik kavrami ise
sermaye piyasasinin aktivite seviyesi ile finansal hizmetleri diisiik maliyetler ile
kurumlardan tedarik edebilmesidir.

S6z konusu ii¢ Ozellik finansal piyasalar ve finansal kurumlar tarafindan farkli
degiskenler ile tanimlanmaktadir. Bu degiskenler Tablo 5°te aciklanmistir (Altintas,
2017):

Tablo 5: Finansal Gelisme Gostergeleri

Finansal Kurumlar Finansal Piyasalar
Derinlik Ozel sektore saglanan krediler Hisse senetleri toplam degeri
Finansal kurum varliklari: M2- Hisse senedi piyasasindaki islem
M3 hacmi
Erisim Bin yetiskin i¢in kisi bagina olan Zirvedeki 10 sirket haricindeki
banka hesabi tiim liste sirketlerin hisselerinin
Yiiz bin yetigkin i¢in; kisi basina toplam degerine olan orant
olan sube ve ATM sayis1 Her bir milyon kisiye diigen
Resmi finans kurumlarindan olan borsadaki girket miktari
kredi yilizdesi En biiyiik on sirket haricindeki
sirketlerin ticaret hacmi i¢indeki
pay1
Etkinlik Faiz marji Hisse senedi piyasasi devir hizi

Faizden saglanamayan
gelir/toplam gelir
Boone gostergesi

Kaynak: Altintas (2017).

Tablo 5’te ifade edilen finansal derinlik, finansal gelisim gostergeleri altinda bahsedilir ve
finansal serbestlesmenin temel noktasindan dahil olacak sekilde ele alinir. Finansal
derinlik, bir iilke ekonomisi igerisindeki finansal kaygilar ve baskilarin biiylik oranda
azalmasi ve finansal kurum ve araglarin miktarinin ¢ogalmasi, artan finansal ¢esitliligin
etkin sekilde kullanilabilmesi olarak tanimlanabilir. Finansal gelisimin bir boyutu olan
finansal erisim, lilke igerisindeki hane halkinin ve iilkede bulunan firmalarin finansal
hizmetlerden ne kadar adi ve ne oranda yararlandigi ile ilgilidir (Yi1lmaz Tiirkmen ve
Cagil, 2017: 71).

Uretimdeki artisa neden olan iki faktdr teknolojik gelismeler ve sermaye birikimidir.
Ekonomik biiylime i¢in ihtiya¢ olan {iretim kapasitesini sermaye birikimi belirler. Bunun
yaninda teknolojik gelismeler de ekonomik etkinligin artmasina destek olmaktadir.

2.3.3. Finansal gelismenin cari acik iizerindeki etkisi

Literatiirde finansal gelismislik ve cari agik arasindaki iligki konusunda ¢esitli goriisler
mevcuttur. Bu konuyla ilgili ilk goriis; finansal piyasalardaki yasanan derinlesmeler,
iilkeye giren dis tasarruf oraninin ylikselmesine ve bununla birlikte teknolojik gelismeleri
arttirmasima ve rekabet ortaminin gelismesiyle ihracat oranlarinda olumlu ydnde
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gelismelere neden olup cari agiin azalmasina yardimei olabilecegini savunmaktadir. Bu
gorlis, sermaye getirisinin yiikselmesi i¢ yatirimcilar da etkilemekte ve yerli tasarruflarin
artmasina neden olup cari agigin azalmasi sonucunu dogurdugunu ifade etmektedir.

Diger bir goriis ise, dis kaynak girislerinin {ilke ekonomisine ilk dénemlerde olumlu
etkisi olsa da, ddemelerin gerceklesecegi donemde iilkeden mecburi kaynak ¢ikisina yol
acarak ve anaparanin faizi ile birlikte miktarin yiiksek oranlara ulasabilecegini ve bunun
cari dengeyi olumsuz etkileyecegini savunmaktadir (Alper ve Oransay, 2015: 76).

Cari acik ile finansal gelisme arasindaki iliskiye yonelik olan diger bir goriis ise parasalci
gortstiir. Bu yaklasima gore, finansal gelismeyle para arzinda artis séz konusu olabilir ve
bu durum cari agigr etkiler. Neden olan etkiler olumlu veya olumsuz yonde
gergeklesebilir, bu durum tilkelere gore degisim gosterebilmektedir. Para arzinda yasanan
artig, faizi diiglirerek iilke harcamalarini ylikseltebilir ve yiiksek harcamalar cari acigin
artmasma neden olabilir. Ayni zamanda iilke parasinin degeri diisiiriilerek ihracatin
artirtlmasina ve ithalatin azaltilmasina, dolayistyla cari agifin azalmasina da neden
olabilir (Bayraktutan ve Demirtag, 2011: 13).

2.4. Enerji ve Enerji Tiiketimi

Enerji ve tiiketimi konusu mali, iktisadi ve siyasi alanlarda 6nemli inceleme konularindan
biri olmustur. Enerji konusunu iktisadi boyutta inceledigimizde ekonomik biiyiime ve
kalkinma ile ihtiya¢ duyulan enerjinin makul fiyatla ve wulasilabilir sekilde
karsilanabilmesi durumu &nemlidir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin séz konusu
bliylime ve kentlesmeye bagli olarak enerji kavrami daha hassas hale gelmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde yasanan siirekli artan enerji talebi ile birlikte s6z konusu
ekonomilerin enerjide disa bagimli olmasi ve buna bagli olarak ekonomik sorunlar
yagsamalarina ve iilkelerin mali durumlarmin kirillgan olmalarma yol agmaktadir. Artan
enerji ithalatinin sebep oldugu cari acgiklarin uygun seviyede tutulmasinda ihracatin
yiikseltilmesi bir ¢oziim alternatifi olarak goriilebilir. Fakat ihracatin artmasiyla meydana
gelecek enerji ihtiyacinin karsilanabilmesi durumu da ekonomiyi zorlayacak ve cari acik
orani artmaya baslayacaktir. Bu durumda ise alternatif bir ¢oziim olarak yenilenebilir
enerji kaynaklar1 s6z konusu olabilir.

2.4.1. Enerji kavrami ve 6nemi

Enerji kavrami, 1750°1i yillardan baslayip glinlimiize kadar uzanan insanlik tarihinin
gereksinim duydugu en énemli ihtiyaci olmustur. Uretim alaninda girdi olarak kullanilan
enerjiye giin giderek verilen 6nem artmaktadir (Yanar ve Kerimoglu, 2011: 197).

Gegmis yillardan giliniimiize kadar olan siiregte enerji ve enerji kaynaklart konusu
diinyanin en énemli konularindan ve problemlerinden biri olmustur. Enerji kaynaklarinin
giderek tiikenmesi ve ayrica niikleer enerji, komiir, petrol gibi yenilenemeyen enerji
kaynaklarinin dikkatsizce ve bilingsizce tiiketilmesi ve s6z konusu bu yenilenemeyen
kaynaklarin atmosfer ve g¢evreye verdigi etkiler, yenilenebilir kaynaklarin daha c¢ok
kullanilmasia neden olmustur. Diinyada enerji alaninda devamli artan bir ihtiyag séz
konusudur. Bu ihtiyac1 karsilamak i¢in ve enerji kaynaklarmin her alanda kullanimini
arttirmak i¢in  bilim insanlar1 birgok arastirma gerceklestirmislerdir. Gilinesten
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yararlanmak adina giines pilleri, riizgardan yararlanmak ic¢in riizgargilleri gibi projeler
gerceklestirmislerdir.

2.4.2.Eneriji tiikketimini etkileyen faktorler

Enerji tiiketimi giinde giine devamli artis gostermektedir. insanlar enerjiyi bircok amag
icin kullanmaktadir ve enerji tiiketimini etkileyen birden ¢ok faktdr bulunmaktadir. Enerji
tiiketimi oranlart tilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. Tiiketim oranlarini etkileyen
baz1 faktorler sunlardir; kaynak kullanimi, kiiltiir, iklim, politika, teknoloji, ekonomi ve
yasam tarzi (Okorokov, 1990).

Mikro alanda enerji tiiketimini etkileyen etkenlere 6rnek olarak; sicaklik, tiikketici yasam
tarzlari, cihazlardaki problem, hane halki mevcudu, kullanilan aletler, teknolojik
gelismeler gibi faktorler 6rnek olarak verilebilir.

2.4.2.1. Eneriji fiyatlart

Ulkeler iiretim yapmak ve bunu devam ettirebilmek igin enerjiye ve bazi iiretim
faktorlerine ihtiya¢ duyarlar. fhtiya¢c duyulan s6z konusu enerjinin biiyiik bir kism1 veya
tamami iilkenin sahip oldugu dinamikler ile temin edilememektedir. Bu sebeple enerji
fiyatlarinin degisim siireci ve enerji tiiketimi birbiri ile iliskili konulardir.

Enerji fiyatlarindaki artis 6zellikle enerjinin daha ¢ok tiiketildigi tilkeleri etkileyecegi bir
gercektir. Uluslararas1 diizeyde veya bir iilkede devamli artis gostermekte olan petrol
fiyatlarina karsin enerji tiiketimi aynm1 oranda eksilmiyorsa bu durum o seviyede enerji
tiikketiminin fiyat esnekligi oraninin diisiik oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle enerji
tiiketimini etkileyen dnemli etkenlerden biri olarak fiyat degisimi kabul edilmektedir.

Enerji fiyatlar sektorleri tiiketim ve {iretim konusunda etkilerken ayni zamanda tiiketiciye
yansimasini da etkiler. Ozellikle petrol konusunda yasanan fiyat artislari iilke ekonomileri
iizerinde bir iktisadi baski olusturacak ve yasanan fiyat artiglarindan olumsuz etkilenmek
istemeyen lilkeler petrole alternatif olarak yenilenebilir enerji kaynaklarina talep
olusturacaktir. S6z konusu yonelim, yenilenebilir enerji kaynaklarina olan talebin
artmasina neden olmaktadir (Tugal, 2014: 18).

2.4.2.2. Niifus artist

Uluslararas1 ya da ulusal diizeyde enerji tiretimini etkileyen diger bir faktdr de niifus
artisidir. Gegmisten bugiine kadar olan siirecte yasanan biiyiik degisim ve gelisimler
sebebiyle enerji talebi biiyiik Olclide degisim gostermistir. Diinya niifusu giinden giine
stirekli artig gostererek ilerlemektedir. Buna bagli olarak enerji tiiketimi de katlanarak
artis gostermeye devam etmektedir. Uluslararasi enerji kullanimi, diinya niifusunun 22.
Yiizyilda 6 milyardan 12 milyara ylikseldiginde yaklasitk 9000 milyon ton esdeger
petrolden 15.000 ve 21.0000 Mtoe a arasinda yiikselmesi 6n goriilmektedir (Ozdil, 2017).

Ulke ekonomilerinin gelismislik gdstergelerinden biri iirettikleri ve kullandiklar1 enerji
miktaridir. Enerji tiiketim ve tiretim miktar1 ekonomilerin gelismislik seviyesiyle dogru
orantilidir. Yaklagik 7 milyar niifusa sahip diinya genelinde gelismis iilkelerde yasayan
bir milyar niifus toplam kullanilan enerjinin %60’ tiiketirken, %40’m1 ise gelismekte
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olan iilkelerde hayatini siirdiiren bes milyar niifus tiiketmektedir. Bu sebeple, enerji
tikketimi miktarinin niifus ile dogru orantili oldugu sonucuna ulagilabilir.

2.4.2.3. Teknolojik gelisme

Enerji tliketimini etkileyen diger bir faktor ise teknolojide yasanan gelismelerdir.
Teknolojik gelismelerle birlikte tiretimde ihtiya¢ duyulan enerji daha verimli ve etkili
halde kullanilabilmektedir. Diger bir deyisle, daha az enerjiyle daha fazla iiretim
verimliligine ulagilabilmektedir.

Gelecek donemdeki enerji gelisim siireci genel olarak ekolojik ve sosyal etkenler ve
insanlarin enerji teknolojilerine ayak uydurmasi ile belirlenecektir (Okorokov, 1990) . Bu
sebeple, teknolojik gelismeler enerji tiiketimi ile dogrudan etkilesim halindedir.

2.4.2.4. Istihdam ve demografik etkiler

Bir iilke ekonomisi ekonomik ve sosyal olarak gelisim gosterdik¢e enerji talebinde de
hizli bir artis yasanacaktir. Thtiya¢ duyulan oranda enerjinin olmamasi durumunda, iiriin
ve hizmet sorunlar yasanacak, milli gelirde azalma goriilecek ve issizlik artis
gosterecektir (Dumrul, 2011: 20).

2.4.3.Enerji titketiminin cari agik iizerindeki etkisi

Cari agig1 etkileyen mikro ve makro alanda bir¢ok faktor s6z konusu olmakla beraber
ilke ekonomisinin dinamikleri 6nemsendiginde ekonomik biiylime, enerji tiikketimi, doviz
kurlari, kredi hacmi, dogrudan yabanci yatirimlar, finansal gelisme gibi belirleyicilerin
oldugu goriilmektedir. Cari agik iizerinde etkisi olan faktorler arasinda olan enerji
tiiketimi 6nemli bir rol oynamaktadir. Bunun sebebi, enerji tiiketiminin s6z konusu diger
faktorler lizerinde de dnemli bir etkiye sahip olmasidir. Dolayisiyla cari agikla birlikte
diger degiskenleri de etkilemektedir (Tatliyer, 2014: 18).

Uretimde olduk¢a oneme sahip olarak nitelendirilen enerji, iilkenin refah seviyesini
gelistirmek ve yiikseltmek konusunda oOnemli bir etkiye sahiptir. Fakat iiretimde
kullanilacak olan enerji kaynaklarimin ihtiyaci karsilayacak seviyede olmayist durumu
iilke ekonomisinin enerjide disa bagimli halde olmasina neden olmakta ve enerji ithalati
da paralel olarak artis gdstermektedir. Tiim bunlar sonucunda enerjide disa bagimli olmak
tilkenin cari agik seviyesini yiikseltmektedir.
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BOLUM 3: UYGULAMA

Bu béliimde ¢alismanin amaci, literatiir taramasi, metodolojisi, kapsami ve veri seti ele
alimacaktir. Arastirmanin igerigine uygun yapilan analiz sonuglar1 paylasilacak ve
yorumlanacaktir. Son olarak ¢alismanin degerlendirilmesi yapilip oneriler paylasilacaktir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Cari agik kavrami giinlimiizde iilkelerin en ¢ok Onemsedigi problemlerin basinda
gelmektedir. Cari islemler hesabinda yasanan dengesizlikler iilkelerin makroekonomik
giiclerini etkilemesi sebebiyle iilkeler tarafindan ciddiye almman bir tehdit olmaktadir.
Calismada cari agig1 belirleyen faktorlerden iktisadi ve enerji ile ilgili faktorlerin segilen
OECD iilkeleri i¢in analiz edilmesi amaclanmistir. Belirlenen iktisadi faktorler ve enerji
tiiketimi arasindaki nedensellik iliskileri calismanin amacini ifade etmektedir.

3.2. Literatiir Taramasi
3.2.1. Cari acik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski

Cari acik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar ele alindiginda, ii¢
farkli goriisiin oldugu tespit edilmektedir. Bu iliski arasindaki ilk goriis; cari agik ve
ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugunu
ifade etmektedir. Bu goriise gore, cari islemler dengesinde meydana gelen agiklar
ekonomik biiyiimenin sonucu olan talep artislarindan kaynaklanmaktadir. Ekonomik
bliylimeden kaynaklanan toplam talep artis1 sonucu ithalat oranini artirmakta ve bu durum
cari agiga sebep olmaktadir. Cari agik ve ekonomik biiylime arasindaki ikinci goriis ise;
s06z konusu iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu savunmaktadir. Bu
goriis, gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye gerekliligi ve iilkelerin teknoloji alanindaki
acikliklar1 sebebiyle cari islemler hesabinin daha ¢ok acik verecegi goriisiindedir. Cari
acik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligski hakkindaki son goriis ise, iki makroekonomik
degisken arasindaki iliskinin zayif oldugu yoniindedir.

Hepektan ve Cinar (2012), OECD iilkelerinde cari islemler dengesi ve GSYIH arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla 27 OECD ilkesini 1975-2008 donemi i¢in incelemistir.
Hepektan ve Cinar ¢alismasinda panel es biitiinlesme analizi yontemini kullanarak, cari
acik ve ekonomik biiylime arasinda es biitiinlesme testine gére anlamli ve uzun donemli
bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Akbas (2012), c¢alismasinda 1990-2010 doénemi igin 20 OECD iilkesi arasindaki
ekonomik biiylime ve cari agik iligkisini incelemistir. Bu iki degisken arasindaki iliskiyi
incelemek icin panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Arastirmalar sonucunda
ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yalginkaya ve Temelli (2014), BRICS ve MINT ekonomilerinin ekonomik biiylime ve
cari agik arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla hazirladiklar ¢alismasinda 1922-2013
donemini ele almistir. S6z konusu iliskiyi degerlendirmek i¢in panel veri analizi
kullanilmis olup, ekonomik biiylimenin uzun ve kisa vadede cari agik {izerinde oldukca
etkili oldugu, biiyiime hiz1 degistikce cari agik seviyesinin de degistigi tespit edilmistir.
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Fisher (1993), 1961-1988 donemini igeren calismasini Dogu Asya, Latin Amerika, Afrika
ve OECD iilkelerinde ekonomik biiylime ve cari agik arasindaki etkilesimi incelemek
iizere gergeklestirmistir. Fisher ¢alismasini yiiriitiirken Panel Veri Analizi yontemini
kullanmigtir. Caligmasinin sonucunda biiyiimenin cari agiktan olumsuz etkilendigi
sonucuna ulagmistir.

Songur ve Yaman (2013), calismasinda gelismekte olan 10 iilkeyi ele almistir. Veri
olarak 1981-2010 donemini ele alan yazarlar, cari agik ve biliylime arasindaki iligkiyi
Panel Es biitiinlesme yontemi ile analiz etmislerdir. Calismalarin sonucunda, degiskenler
arasindaki iliskinin uzun donemli oldugu, cari islemlerden biiyiimeye pozitif yonli,
biliylimeden cari islemler dengesine negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Telatar ve Terzi (2009), cari acik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Tiirkiye
iizerinde Granger nedensellik testi ve VAR analizi yontemlerini kullanarak incelemistir.
Calismada kullanilan veriler 1991-2005 dénemine ait olup iiger aylik verilerdir. Inceleme
sonucunda ekonomik biiyiime ve cari agik arasinda zit yonlii bir iligki oldugu goriilmiis,
ekonomik biiylimenin artmasi cari acig1 olumsuz etkiler sonucuna ulasilmistir.

3.2.2. Cari acik ve finansal gelisme arasindaki iliski

Cari acik ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar son yillarda hizla
artmaya devam etmektedir. Literatiirde bu iki degisken arasindaki iliskiyi ifade eden
cesitli goriisler mevcuttur. Finansal gelismenin cari agik lizerinde etkisi oldugu ifadesine
ek olarak cari islemler dengesinde meydana gelen artiglarin finansal araglara olan talebi
arttirarak finansal gelismeye etki ettigi yorumu da mevcuttur.

Alper ve Oransay (2015), cari agik ve finansal gelisim arasindaki iliskiyi degerlendirmek
iizere 24 OECD iilkesini 1995-2012 doénemi i¢in incelemistir. Calismasinda Panel
Nedensellik testini kullanmistir. Yapilan testler sonucunda, cari acigin finansal gelisme
iizerinde olan herhangi bir etkisine rastlanmamis, fakat finansal gelismenin cari agik
iizerinde negatif yonlii bir etkisinin s6z konusu oldugu sonucuna ulasilmistir.

Niroomand vd. (2014), ¢alismasin1 gelismekte olan 18 iilke tizerinde 1980-2011 dénemi
icin gergeklestirmistir. Caligmada, sermaye piyasasi verileri ve banka sektorii verilerine
cari agikla birlikte uzun ve kisa donem olarak koentegrasyon testi uygulanmistir.
Calismanin sonucunda, uzun dénemde de kisa donemde de finansal gelismenin cari agik
iizerinde etkili oldugu fakat uzun donemde finansal gelismenin cari agik iizerindeki
etkisinin daha anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Do ve Levchenko (2004), cari agigin finansal gelisme iizerindeki etkisini inceleyen
calisgmasinda disa agikligin finansal gelisme iizerindeki etkisinin hem olumlu hem de
olumsuz yonde oldugunu ifade etmektedir. Milli gelirleri yiiksek olan iilkelerde disa
aciklik arttikga finansal gelisme bu durumdan olumlu yonde etkilenirken, milli gelir
seviyesi diisiik olan iilkelerde disa agiklik arttikca finansal gelismenin olumsuz
etkilendigi sonucuna ulasilmistir.
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3.2.3. Cari acik ve dogrudan yabanci yatirnomlar arasindaki iliski

Mallarin ve sermayenin serbest dolagimi kiiresellesme ile birlikte 6n plana ¢ikan bir konu
olmustur. Bu dogrultuda dogrudan yabanci yatirnmlar ve cari acik degiskenleri iilkeler
icin 6nem kazanan gostergeler arasindadir. Fakat literatiirde s6z konusu bu iki degisken
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar sinirli kalmistir. Son doénemlerde, cari agiklarin
artmasi, ayrica bu agiklarin finanse edilmesinde dogrudan yabanci yatirimlarin 6n plana
c¢ikmasi sebebiyle bu konudaki ¢aligmalarin hiz kazanmaya basladigi sdylenebilir.

Oeking ve Zwick (2015), calismasim1 23 OECD iilkesi iizerinde gergeklestirmistir. Cari
acik ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemek iizere 1990-2013
donemi ¢eyreklik verilerini analiz i¢in kullanmistir. Oeking ve Zwick (2015) verileri
Granger nedensellik testine tabi tutmustur ve bu analiz sonucuna gore; cari islemler
hesabinin dogrudan yabanci yatirimlarin genelde Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Yalta ve Bayraktar Saglam (2016), dogrudan yabanci yatirimlar ve cari agik arasindaki
iligkiyi incelemek i¢in gelismekte olan {ilkeleri degerlendirmistir. Calismada dinamik
panel nedensellik testi ve 1980-2009 doénemi verileri kullanilmistir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin cari agi1gin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

Fry vd. (1995), calismalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ve cari agik arasindaki iligkiyi
incelemistir. 46 gelismekte olan iilke (GOU) arastirmanin &rneklemini olusturmaktadir.
1970-1922 donemini ele alan caligmada, Granger nedensellik testi ile iki degisken
arasindaki iligki analiz edilmistir. Birgok iilke i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve cari
acik arasinda nedensellik iliskisi s6z konusu oldugu sonucuna ulagilmistir.

Mencinger (2008), AB’ye yeni iiye olan iilkeleri ¢alismasinda kullanmistir. 1996-206
donemi verilerini ele alan Mencinger, dogrudan yabanci yatirimlar ve cari agik arasindaki
iliskiyi ortaya koymayi1 hedeflemistir. Calismada Panel nedensellik testi kullanilarak,
dogrudan yabanci yatirimlarin cari acig1 azalttig1 sonucuna ulagilmaistir.

Akbasg (2013), calismasinda G7 iilkelerinde DYY ve cari agik arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaciyla 1990-2011 verilerini kullanarak analizler yapmustir. Yaptig1 analizlerde
Panel Es Biitiinlesme ve Nedensellik testleri kullanilmis ve calismada DYY’den cari
islemler dengesine tek yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusu oldugu tespit edilmistir.

3.2.4. Enerji tiiketimi ve cari acik arasindaki iliski

Enerji tiikketiminin ekonomik biiylime ile olan iligkisini inceleyen g¢aligmalar uzun
zamandir akademik c¢aligmalarda yer almistir. Ancak literatiir taramasinda enerji
tiiketiminin cari agik ile ola etkilesimini konu edinen ¢alismalara sik rastlanmamastir.

Yanar ve Kerimoglu (2011), ekonomik biiyiime, cari agik ve enerji tiiketimi arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla calismasini gerceklestirmistir. 1975-2009 doénemi igin
analizler yaban Yanar ve Kerimoglu, ¢alismasinda Johansen es biitiinlesme yonetimini
kullanmistir. Caligmada, enerji tiiketiminde yasanan herhangi bir degisimin cari agik ve
ekonomik biiylimeyi 6nemli Ol¢iide etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Uysal vd. (2015), 1980-2012 donemine ait cari agik, biiylime ve enerji tiikketimi verilerini
kullanarak VAR modelinden hareketle, es biitiinlesme analizi yapilarak degiskenler
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arasindaki iliski tizerinde c¢alismislardir. Analiz sonucunda, s6z konusu degiskenlerin
birlikte hareket ettigi sonucuna varilmistir.

Tiirkoglu (2018), ¢alismasinda 1985-2015 yillarini igeren verilerle olusturulan modeller
iizerinde cari acik- doviz kuru- enerji tiiketimi arasindaki iliski incelenmistir. OECD
iilkeleri arasinda panel veri analizi yapilarak arastirmanin devami saglanmistir. Yapilan
analizler sonucunda degiskenler arasinda eg biitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir.

3.3. Arastirmanin Kapsam ve Veri Seti

Arastirmada kullanilan o6rneklem cari acig1 belirleyen faktorlerden olan; ekonomik
bliylime, finansal gelisim, dogrudan yabanci yatirinmlar ve enerji tiiketimi verileridir.
Aragtirmanin 6rneklemini olusturan degiskenler uluslararasi alanda en ¢ok 6neme sahip
olan basliklar1 icermektedir.

Arastirmada kullanilan ekonomik biiylime, dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal
gelisim degiskenlerinin verileri www.data.worldbank.org veri tabanindan alinmistir.
Ayrica aragtirmada kullanilan enerji tiiketimi verileri International Energy Agency
(Uluslararast Enerji Ajansi) veri tabanindan temin edilmistir. Calisma kapsaminda
kullanilan OECD iilkelerinin bazilar1 i¢in istenilen aralikta verilere ulasilamamasi
sebebiyle secilmis olan 20 OECD iilkesi incelenmistir. Yatay kesit bagimlilig1 nedensellik
iligkileri ve birim kok testleri sonuglar1 i¢in Gauss 10.0 ve Ewiews 10.0 paket
programlarindan yararlanilmistir.

3.4. Arastirmanin Metodolojisi
3.4.1.Yatay kesit bagimlihig:

Paneli olusturan degiskenlerin yasadigi herhangi bir soktan mevcut iilkelerin etkilenme
derecelerinin esit olmasi ya da mevcut iilkelerden birinde gerceklesen bir makroekonomik
krizden diger iilkelerin etkilenmedigi fikrine dayanan test, yatay kesit bagimsizlig1 olarak
tanimlanmaktadir. Kiiresellesmenin giinden giine artis gostermesiyle, 2008 yili kiiresel
krizde yasandigi gibi iilkelerin herhangi birinde yasanan ekonomik sokun diger tilkeleri
etkileyecegi gerce8i anlasilmaktadir. Bu sebeple yatay kesit bagimlhilig testi
onemsenmeden gerceklesen analizler tutarli olmayacak ve sapmali sonuglar elde
edilecektir. Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigina analize baslanilmadan
once test edilmelidir.

Yatay kesit bagimlilik analizlerinde kullanilan testlerden biri agsagidaki esitlikte gosterilen
LMadj testidir. LMadj testi, Peseran (2008) tarafindan gelistirilen ve standart sapmast
diizeltilmis olan bir testtir.

2 _ & (T—k)Pf—urij
LMqq; = /m ey ?’=i+1TPUT;] €)
VrTij

Formiilde k regresoér numarasini, p Tij, (T — k)pij 2’nin ortalamasini, v ise (T — k)pij 2
'nin varyansini ifade etmektedir. Sunulan esitlige gore ulasilan test istatistigi, asimptotik
olarak standart normal dagilimdadir. Testler sonucunda olusturulan hipotezler;
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HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H1: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda, HO hipotezi kabul edildiginde, yatay kesit
bagimliliginin iilkeler arasinda olmadigi sonucuna ulasilirken analize 1. nesil panel birim
kok testi uygulanarak devam edilmelidir. Fakat HO hipotezi kabul gormeyip yatay kesit
bagimliliginin oldugu tespit edilir ise analiz 2. Nesil panel birim kok testiyle devam
etmelidir (Baltagi, 2008).

2 \Y2(on- ~  (T—k-1)Pij?—]r;
CDumats = (yor;) (! ot e —r N D))

3.4.2. CADF panel birim kok testi

T>N ve N>T durumlarinda, yatay kesit bagimliligin1 6nemseyen CADF panel birim kok
testi kullanilmaktadir. CADF test istatistiZi CADF kritik tablo degerlerinden biiyiik
oldugu durumlarda bos hipotez reddedilir ve serisinin duragan oldugu sdylenebilir. CADF
test istatistigi agagida sunulmustur;

Yie= (1= @Du; + 0;Yi e 1 + wi (5)
Hata terimi u;'dir.
Wi = Yift + & (6)
&i; bireysel hatay1 belirmektedir.
Ayie = a; + Biyie-1 + yifi + &t (7)

Hy:B; = 0 tim i'ler igin

Hi:p; <0
i=12 ., Ny
Bi =0,
i=N,+1LN,+2....N (8)

Bu yonteme gore elde edilen CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) istatistigi, her
yatay kesitin birim kok testi istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir

CIPS = N"1 YN . CADF, (9)

3.4.3. Emirmahmutoglu ve Kose panel nedensellik testi

Panel veri analizleri birden fazla veri hakkinda genel bir sonuca varmamizi saglarken,
zaman serisi analizleri sadece bir veri hakkinda bir sonuca ulasabilmemize olanak tanir.
Bu sebeple calismada panel veri analizlerinden yararlanilmistir.

37



Calismada kullanilan Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi, panellerin
degisik duraganlik seviyesinde de kullanilabilmektedir. Bu test, panel es biitiinlesme
sonuglarint 6nemsememektedir. Emirmakmutoglu ve Kose (2011) testi, heterojen panel
verilerinin varlig1 s6z konusu oldugunda kullanilmaktadir.

Toda-Yamamoto nedensellik testiyle birlikte, birim kok testi sonuglarina ayni sekilde
yaklasan bu testin formiilii agagida sunulmustur;

ki+d i
Vie = Ui Y ApYip-1t . FApYiok, + Z;=kiﬂax Aijyie—j +eir (10)

Formiilde t zaman periyodunu, i ise yatay kesit boyutunu ifade etmektedir. Panelde
nedensellik iliskisi kuruldugunu temel hipotez gosterirken, en az bir serinin
degiskenlerinin kendi i¢inde Granger nedensellik iliskisi kuruldugunu alternatif hipotez
ifade etmektedir. Test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

A=-2%L;In(p) (11)
3.4.4. Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testi

Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testinde herhangi bir iilke icin olan
nedensellik iliskisinin farkli iilkeler i¢in de gegerli oldugunu, ayrica gézlem sayisinin
cogalmasiyla birlikte anlamli ve etkin sonuglara ulasilabildigini belirtmistir.

y

1
Wi = 2 3N, W, (12)

Bireysel Wald istatistiklerinin  ortalamas: ana hipotezi test etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Yukaridaki esitlikteki Wi,t ifadesi i. iilke i¢in nedenselligi test etmek
amaciyla kullanilan Wald istatistigidir. Bu ifadede T ve N’nin sonsuza gittigi asimptotik
test ile T nin sabit oldugu ve yar1 asimptotik test ile ele alinmalidir.

T ve N sonsuza giderken (N, T — ), asimptotik dagilimin anlamli oldugu Z§Y¢

ortalama istatistigi, T sabit ise (N>T) yar1 asimptotik dagilima sahip olan Z}¥ ortalama

istatistigi kullanilmaktadir.

H N
ZHNC _ VN [Wy 7= Y EW i

T = Y (13)
nr Z{\]zl Var(Wi,t)

3.5. Ampirik Bulgular

Tablo 6’da sunulmus olan yatay kesit bagimlili1 test sonuglari incelendiginde Breush ve
Pagan (1980) tarafindan gelistirilen yonteme gore tiim panellerin yatay kesit bagimlilig
icerdigi, Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen yontem acgisindan ise
bazi panellerde yatay kesit bagimliliginin bulundugu bazilarinda ise yatay kesit
bagimliliginin olmadig anlagilmistir. Bu durumda ikinci nesil birim kok, es biitiinlesme
ve nedensellik testlerinin kullanilmas1 uygundur.
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Tablo 6: Yatay Kesit Bagimlihg: Test Sonu¢lar

LM LMap;
Cari Agik 1163.947 (0.00) -0.708 (0.761)
Ekonomik Biiyiime 390.979 (0.00) 1.801 (0.036)
Finansal Geligim 278.774 (0.00) 21.194 (0.00)
Dogrudan Yabanci Yatirimlar 408.825 (0.00) 1.085 (0.139)
Enerji Tiiketimi 5218.126 (0.00) 9.548 (0.00)

Not: Parantez icerisindeki degerleri anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 7: CADF Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Seviye Birinci Fark
Cari Agik -.1.69 -2.96*
Ekonomik Biiyiime -3.78%* -
Finansal Gelisim -2.509 -4 448%**
Dogrudan Yabanci Yatirimlar -2.96* -
Enerji Tiiketimi -4.65%** -

Not: *#* ** ye * sirastyla %99, %95 ve %90°da anlamlilig1 gostermektedir.

Pesaran’in (2007) CADF panel birim kok testi sonuglari incelendiginde cari acik ve
finansal gelisim panellerinin seviyelerinde duragan olmadig1 ve birinci fark alma iglemi
sonucunda bu panellerin duraganlastigi goriilmiistiir. Ote yandan ekonomik biiyiime,
dogrudan yabanci yatirimlar ve enerji tiiketimi panellerinin ise seviye degerlerinde
duraganlastigi elde edilen bulgulardan anlagilmaktadir.

Tablo 8: Emirmahmutoglu ve Kose Panel Nedensellik Testi Sonuclar:

Panel Fisher istatistigi  Anlamlilik Diizeyi

Cari Acik - Ekonomik Biiyiime 71.560 0.002%#**
Ekonomik Biiyiime — Cari A¢ik 32.697 0.787

Cari A¢ik > Dogrudan Yabanci Yatirim 86.328 0.00***

Dogrudan Yabanci Yatirimlar — Cari Agik 60.253 0.021**
Cari A¢ik — Enerji Tiiketimi 54.623 0.062*
Enerji Tiiketimi — Cari Agik 24.038 0.978

Not: *** ** ye * sirasiyla %99, %95 ve %90’da anlamlilig1 gostermektedir.

Boyle bir durumda farkli seviyelerde duraganlasan paneller i¢in Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) panel nedensellik testi kullanilirken, ayni seviyede duraganlasan paneller
icin ise Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi kullanilmistir. Bu dogrultuda
elde edilen sonuglar Tablo 8’de sunulmaktadir.

Elde edilen sonuglar incelendiginde cari agiktan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii
nedensellik goriilmiistiir. Ilaveten cari a¢ik ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ise
cift yonlii nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir. Bununla birlikte cari agiktan
enerji tiiketimine dogru tek yonlii nedensellik oldugu s6z konusu sonuglardan
anlasilmaktadir.

Tablo 9: Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonugclar:

Panel Fisher Istatistizi ~ Anlamlihk Diizeyi

Cari Agik — Finansal Gelisim 3.470 0.000%**

Finansal Gelisim — Cari Agik 3.8144 0.000%**

Not: *** 9%99’da anlamlilif1 gostermektedir.
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Tablo 9’daki sonuglar incelendiginde ise cari acik ve finansal gelisim arasinda ¢ift yonli
nedensellik oldugu tespit edilmistir. Buna gére ekonomik biiylime ile cari acig1 azaltma
imkani olmayan OECD iilkeleri finansal gelisim vasitasiyla bu islemi yapmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Cari acik kavrami son yillarda daha ¢ok giindeme gelmeye baslamistir. Cari islemler
hesab1 6demeler bilangosunun i¢inde yer alir ve bu hesapta meydana gelen aciklar cari
aciklart ifade etmektedir. Cari islemler hesabi; gelirler hesabi, mal ve hizmetler hesab1 ve
cari transferlerden olusmaktadir.

Cari acik sorunu, s6z konusu problemin yasandig: iilkelerin makroekonomik giiglerini ve
iliski i¢inde oldugu diger iilkelerin ekonomik degiskenlerini etkilemekte olan 6nemli
tehditlerden biridir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ciddi sorunlarindan olan cari
islemler hesabindaki dengesizlikler son donemlerde gelismis iilkelerinde ekonomilerini
etkileyen bir tehdit haline gelmistir. Bu sebeple cari agik konusu ve cari acik
belirleyicileri, ekonomistler, politikacilar veya tiim kamuoyu igin {izerinde durulan bir
problem olmustur.

Bir iilkede tiiketimin iiretimden daha fazla olmasi cari agik sorununun yasandiginin
gostergesidir. Ayrica cari agik, lilkede gerceklesen ihracattan saglanan gelirlerin ithalat
icin kullanilan giderlerden eksik olmasi seklinde de ifade edilmektedir.

Tim diinyaya konu olan cari agik sorunu 6zellikle son donemlerde iistiinde durulan bir
problem niteligindedir. Yasanan ekonomik biiyiimeyle birlikte iilkelere sermaye akimi
saglanmis ve yiiksek biiylime rakamlar1 cari agik sorununun daha da artmasina ve
ekonomilerde kirilganliklarin yagsanmasina neden olmustur.

Cari acik problemi gelismekte olan {ilkelerde daha ¢ok goriilmektedir. Bunun temel
nedeni ekonomik biiylimeyle birlikte cari agik seviyesinde yasanan artistir. Yatirimlarin
artis gostermesi ve tasarruflarin azalmasi cari agigin olugmasina neden olmakta ve bu
durum ekonomik biiylime ile ilgilidir. Ekonomik biiyiimenin neden oldugu kar
diizeyindeki artig yatirnm kapasitesinin artmasina yol agmaktadir. Kar oranlarindaki artig
ihtimali tasarruflarin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum tasarruf — yatirnm
dengesizliklerine yol agar ve cari agik problemlerine sebep olmaktadir.

Cari acik iilkelerin makroekonomik yapisinin bozulmasina sebep olurken bu durum
finansal gelisme ile de ilgilidir. Finansal araglarin gelismesi ve ¢esitlenmesi, lilkeye giren
yabanci kaynaklarin artmasi finansal gelismenin iilke ekonomisine sagladig1 katkilardan
bazilardir. Fakat, dig bor¢lar dengeli ve uyumlu sekilde kullanilmasa iilkeler daha biiyiik
seviyelerde borglarla karsilasabilir.

Finansal istikrarsizliklarin nedenlerinden biri olan cari iglemler agi81, kontrol edilebilir ve
uygun politikalarin secilmesi gerekliligini icermektedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde yasanan cari islemler agigmin finansmani 6nemli bir sorun haline gelmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ise acigin finansmani konusunda en giivenli araglardan
biridir. Bunun sebebi dogrudan yabaci yatirimlar gibi sermaye akimlari uzun vadelidir ve
tilkeleri terk etmesi kisa siirede gergeklesmez. Bu dogrultuda iilkeye doviz krizi yaratma
thtimali dogrudan yabanci yatirimlar i¢in daha azdir.

Ulkelerin ekonomik dengesinin planlanmasi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar etkin
faktorlerden biridir. Dogrudan yabanci yatirimlar, dis krediler ve portfolyd yatirimlari
ilkelerin dis ticaret agig1 i¢in kullanilan finansman yontemlerindendir. Dogrudan yabanci
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yatirimlar kullandiklari {ilkelerde uzun donemli yararlanilan bir finansman tiirtidiir ve bu
nedenle dis ticaret agig1 yasan iilkeler tarafindan daha fazla tercih edilmektedir. Fakat
yine de dogrudan yabanci yatirimlarin cari a¢ig1 net olarak olumlu yonde etkiledigi
durumu belirsizdir. Bazi durumlarda agig1 azaltict etkide bulunsa da bazi durumlarda
ac1gin biiyiimesine neden olabilir.

Cari agig1 belirleyen bircok degisken s6z konusu olsa da en temelde gosterilebilecek
olanlar arasinda olan enerji tiiketiminin rolii olduk¢a biiyiiktiir. Bunun nedeni ise enerji
tilketiminin cari agik gibi diger faktorler {izerinde de etkisinin fazla olmasidir. Buna bagh
olarak cari acik ile birlikte farkli degiskenleri de etkilemektedir. Dolayisiyla enerji
tilkketimi, cari agikla birlikte diger degiskenleri de etkilemektedir.

Enerji kavrami iiretimde oldugu gibi {ilkenin gelismislik seviyesini belirlemek konusunda
da olduk¢a dneme sahip bir degiskendir. Uretim igin ihtiya¢ duyulan enerji kaynaklarmin
yetersiz kalmasi tilkeleri diga bagimli hale getirir ve enerji ithalat1 artis gosterir. Bu artig
sonucunda tilkenin disa bagimli olmasi cari a¢igin artmasina sebep olmaktadir.

Calisma kapsaminda cari agig1 belirleyen faktdrden; ekonomik biiyiime, finansal gelisme,
dogrudan yabanci yatinmlar ve enerji tilketimi ¢alismanin degiskenleri olarak
belirlenmistir. Secilen degiskenler ile cari agik arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilip
arastirilmistir.

Ilk olarak paneller aras1 yatay kesit bagimlihig: iliskisini incelemek amaciyla serilere
Breush ve Pagan (1980) testi ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) testi uygulanmistir.
Elde edilen sonuglara gore Pesaran’mm (2007) CADF panel birim kok testleri
kullanilmigtir. Testler dahilinde seviyelerinde duragan olmayan durumlarda birinci fark
alinarak panellerin duragan seviyesi tespit edilmistir. Seviyesinde duragan ¢ikan paneller
icin Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi uygulanirken farkli seviyelerde
duragan olan paneller i¢in Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi
uygulanmustir.

Uygulanan testler sonucunda cari acik ve ekonomik biiylime arasinda tek yonli
nedensellik goriiliirken, cari agik ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica cari agik ve enerji tliiketimi arasinda tek yonlii
bir iliski oldugu sonucuna ulagilmastir.

Yapilan analizler ile ¢aligmada cari acig1 belirleyen faktorlerin incelenmesiyle birlikte
cari agik problemine karsi bir biling kazandirmak ve ¢éziim iiretmek amaglanmistir. Bu
dogrultuda cari acik sorununu inceleyen diger c¢alismalardan farkli olarak problemi
belirleyen degiskenlerin secilen OECD iilkeleri temelinde olmasi ve degiskenlerin en
onem tagiyan konulardan seg¢ilmesi caligmanin farkli yonlerini belirtmektedir. Caligma
sonunda elde edilen bulgular incelendiginde Tiirkoglu’nun (2018) ¢alismasi ile benzer
sonuclar igerdigi goriilmiistiir.

Cari agig1 belirleyen degiskenler olarak yalnizca ekonomik biiylime, finansal gelisim,
dogrudan yabanc1 yatirimlar ve enerji tikketimi degiskenlerinin secilmis olmasi ve farkl
degiskenleri ele almamasi ¢alismanin eksik yonleri olarak degerlendirilebilir.
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Gelecek donemde yapilacak olan calismalarin asagidaki maddeleri dikkate almasi
Onerilir:

- Aragtirmada cari acig1 belirleyen faktorler degerlendirilirken farkli degiskenler
caligmaya dahil edilebilir.

- Calisma verileri farkli iilke gruplar i¢in segilerek degiskenler arasi iligki degisik
tilke gruplart i¢in analiz edilebilir.
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