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ETiK BEYAN
TURKIYE CUMHURIYETI
BANDIRMA ONYEDI EYLUL UNIiVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE

Bu belge ile, bu tezdeki butin bilgilerin akademik kurallara ve etik ilkelere uygun
olarak toplanip sunuldugunu beyan ederim. Bu kural ve ilkelerin geregi olarak, calismada

bana ait olmayan tiim veri, diisiince ve sonuglar1 andigimi ve kaynagim gosterdigimi ayrica

beyan ederim. (11/06/2024)



OZET

CARIi DENGE VE EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi: TURKIYE
ANALIZI

Burce SARACLI

Gelismis ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde son yillarda en sik giindeme gelen
konulardan birisi cari acik sorunudur. 1980 ve 1990’11 yillarda yasanan krizlerin temelde cari
acik probleminden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Makroekonomide temel amaglardan biri
de iilkedeki i¢ ve dis dengenin ayn1 yonlii olarak saglanmasidir. Tiirkiye’de hem ekonomik
bliyime hem de cari agik verilerinde degisimler gézlemlenirken buradaki esas mesele
ekonomik biiyiimenin mi cari agig1 etkiledigi yoksa cari agikta olusan degismelerin mi

ekonomik biiylimeyi etkiledigidir.

Bu ¢aligmanin amaci1 Tiirkiye’de cari denge ve ekonomik biiyiime arasinda iliskiyi
zaman serisi analizleri ile incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismada cari islemler
dengesi, enflasyon, genel biitce dengesi, gayrisafi sabit sermaye olusumu, ekonomik
blyumeyi temsilen Gayrisafi Yurtici Hasila biiyiime oran1 ve doviz kuru degiskenleri
kullanilmigtir. Calismada VAR analizi, etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirma analizi,
ARDL analizi, smir testi, Toda-Yamamoto nedensellik testi gibi yontemlerden
yararlanilmistir.  Elde edilen analiz sonuclarina goére cari denge ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini belirlemek amaciyla yapilan Toda-Yamamoto nedensellik analizi
sonuglaria gore ise, ekonomik biiyiimeden cari dengeye dogru tek yonlii bir iligkinin oldugu

sonucu elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Denge, Ekonomik Buyume, ARDL, Toda-Yamamoto
nedensellik testi, VAR Analiz



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP OF CURRENT ACCOUNT BALANCE
AND ECONOMIC GROWTH: ANALYSIS OF TURKEY

Burce SARACLI

One of the most frequently discussed issues in developed and developing countries
such as Turkey in recent years is the current account deficit problem. It is thought that the
crises experienced in the 1980s and 1990s were mainly caused by the current account deficit
problem. One of the main goals in macroeconomics is to ensure the same internal and
external balance in the country. While changes are observed in both economic growth and
current account deficit data in Turkey, the main issue here is whether economic growth
affects the current account deficit or whether changes in the current account deficit affect

economic growth.

The aim of this study is to examine the relationship between current account balance
and economic growth in Turkey through time series analysis. For this purpose, current
account balance, inflation, general budget balance, gross fixed capital formation, Gross
Domestic Product growth rate and exchange rate variables to represent economic growth
were used in the study. Methods such as VAR analysis, impulse-response functions, variance
decomposition analysis, ARDL analysis, bounds test, and Toda-Yamamoto causality test
were used in the study. According to the results of the analysis, it was concluded that there
is a long-term relationship between the current account balance and economic growth.
According to the results of the Toda-Yamamoto causality analysis conducted to determine
the causality relationship between the variables, it was concluded that there is a unidirectional

relationship from economic growth to current account balance.

Keywords: Current Account Balance, Economic Growth, ARDL, Toda-Yamamoto

causality test, VAR Analysis
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Sekil 1: Etki-Tepki Analizi

SEKILLER
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GIRIS

Tiirkiye’de 1980’lerde baslayarak 1990’11 yillarda da siirdiiriilen ticari serbestlesme
ve finansal serbestlesme politikalari, hem Tiirkiye ekonomisinin kalkinmasina katki
saglayabilmeyi hem de i¢ ve dis finansman ihtiyacini karsilayabilmeyi amaclayarak iilkenin
ekonomik yapisinin degismesinde ve birtakim yeni problemlerle karsilasilmasinda 6nemli
rol oynamustir. Ulkenin ekonomik yapisinin degismesindeki en kilit noktalardan birisi, yurtici
tasarruf agiginin cari islemler dengesinde agik seklinde ortaya ¢ikmasidir. Dolayisiyla lke
ekonomisinde cari a¢igin siirdiiriilebilirligi, istikrarli ekonomik buyumeye etki eden en
onemli faktorlerden birisidir (Turguter, 2011: 12). Bununla birlikte bazi yatirim ¢esitleri gibi
ekonomik biiylime oranlarinin daha da artmasi, cari agiklarin daha sirdiiriilebilir olmasiyla
ilgilidir. Ozetle daha yiiksek biiyiime orani, dis borcun GSYIH’ya oraninda daha kiigiik bir

artisa yol agarak lilkenin dig iilkelere olan borcunu daha iyi ddeyebilmesini saglayacaktir

(Roubini ve Wachtel, 1998: 6).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hem siirdiiriilebilirlik hem de istikrarlilik
acisindan en onemli nokta ekonomik biiylime oraninin yakalanmasidir (Ugak, 2017: 108).
Bir tlkede belli bir dénemde Uretilen nihai mal ve hizmetlerdeki artis seklinde ifade edilen
ekonomik biiyiime ve ddemeler bilangcosunun en 6nemli hesab1 olan cari islemler hesabi

arasindaki iliski, 6nemli makroekonomik bir aragtirma konusudur (Bakag, 2019: 1).

GSYIH bir ekonomide belli bir zaman dilimi siiresince iiretilen mal ve hizmetler
degerine esittir. Mal ve hizmetler hesabindaki denge pozitifse mal ve hizmetler hesabinda
fazlalik olusur yani bu durum, o lilkede ihracatin ithalattan fazla oldugunu gdésterir ve bu fark
GSYIH’ya eklenmelidir. Aksine; eger mal ve hizmetler hesabindaki denge negatifse mal ve
hizmetler hesabinda acik oldugu anlamina gelmektedir yani bu durum, o tilkede ithalatin
ihracattan fazla oldugunu gésterir ve bu fark GSYIH’den cikartilmalidir. Eger ki bir iilkenin
mal ve hizmet ithalati mal ve hizmet ihracatina esitse dengesizlik sifir olacagi i¢in GSYIH
bu durumdan etkilenmeyecektir. Ozet olarak; mal ve hizmetler hesabinda bir fazlalik varsa o

tilkede bir y1l igerisinde yurt disindan alinandan daha fazla mal ve hizmet yabancilara



aktarildigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, mal ve hizmetler hesabindaki denge bir

tilkenin milli hasila diizeyine katkida bulunmaktadir (Carbaugh, 2009: 346-347).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde muhtemel kriz durumunda alarm gorevi goren
cari agiklarin seyri olduk¢a 6nemlidir. Cari agikta alt sinirlamalar ve birtakim hesaplamalar
olmasima karsin bu konuda kesin bir fikir birligi yoktur. Cari agik sinirimin {izerine ¢ikan
ulkelerde kriz ¢gitkmama ihtimali oldugu gibi, sinirin altindaki tlkelerde de kriz ¢ikma ihtimali
bulunmaktadir. Bu agidan cari agigin sayisal degerine nispeten nasil finanse edildigi ve ne
kadar siirdiiriilebilir oldugu kismi oldukga 6nemlidir (Bakag, 2019: 1). Cari agigin ekonomik
biiylimeye orani sonucu elde edilen degerin yiiksek olmasi krizin 6ncii gostergelerindendir.
Bu durum cari denge ile GSYIH arasindaki iliskinin literatiirdeki yerinin onemini
gostermektedir. Cari islemlerde meydana gelen degismeler ekonominin gidisatin

belirlemede énemli sinyaller vermektedir.

Biiylime ve cari agik arasindaki iligkinin yoniine ve seyrine bakilarak s6z konusu
aciklarin tiikketim mallarindan mi1 yoksa ara mal ithalatindan m1 kaynaklandig1 anlasilabilir.
Cari agik ve biiylimenin ayni yonlii olmasi agigin ara mal ithalatindan kaynaklandiginm
gosterir fakat ara mal ithalatinin ihracata yonelik sektorlerde kullanilmasina bagli olarak
thracatin belli bir yerden sonra ac¢igi azaltmasi beklenmektedir. Gelirden ¢ok harcama
yapilmasina baglh olarak ortaya c¢ikan cari acik, iilkedeki gelirin azalmasiyla ve gelir
transferiyle iliskili olarak yurtici tasarruflarinin azalmasina da sebebiyet vermektedir. Ulkeye
yapilacak olan yatirimlara engel teskil eden tasarruflarin azalmasi durumu iiretimin belli bir
noktadan sonra arttirilamamasina da sebep olacaktir. Buna bagli olarak tasarruf agiklari
borglanma ile kapatilmaya calisilacak ve bunun sonucunda faize bagli 6demeler artacak,
kaynaklar verimsiz hale gelerek daha da buytiik sorunlara sebebiyet verecektir. Cari agik bu
denli bir zincirleme etkiye neden oldugundan ekonomik parametreler agisindan énemli bir

yere sahiptir (Yediparmak, 2014: 1).

Tez yapisal olarak ii¢ boliimden olugmaktadir. Calismanin birinci boliminde
O0demeler dengesine iliskin kavramsal cergeve degerlendirilerek 6demeler bilangosunun

tanim1 ve ilkeleri ile ddemeler bilangosu ana hesaplar1 agiklanmstir. Ikinci boltiminde cari



islemler dengesini etkileyen faktorler ele alinarak cari dengeyi agiklamaya yonelik teorik
yaklagimlara yer verilmis, cari islemler dengesi ve ekonomik biiylime iliskisi agiklanarak
literatiir taramas1 yapilmistir. Uglincti bolimiindeyse cari islemler dengesi ve ekonomik
blylime arasindaki iliskinin 6lgilmesine yonelik olarak ele aliman veri seti tanitilmuis,
kullanilan yontem ve analizlere yer verilmistir. Son olarak sonug, degerlendirme ve 6neriler

ile ¢alisma sonlandirilmistir.



BiRINCi BOLUM
ODEMELER DENGESINE ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE

1.ODEMELER BiLANCOSUNUN TANIMI VE ILKELERI
1.1.0demeler Bilan¢osunun Tanimi

Odemeler bilangosu, bir iilke sinirlar1 igindeki isletme, gercek kisi, kurum ve
kuruluglarin diger lilke sinirlar igindeki yerlesiklerle yiiriittikkleri aligveriglerin sistematik
kayitlaridir. Odemeler bilangosu iilke sinirlar i¢indeki ekonominin yabancilarla olan mali
iligkisini gosterirken; yabanci 6deme araglarinin iilkeye girisi, ulusal 6deme araglarinin yurt
disina cikist ¢ift kayit yontemiyle kayitlanmaktadir (Felderer ve Homburg, 2010: 209). Bu
kayitlarin yapildigi tablolar biitiiniine ise 6demeler bilangosu denilmektedir (Kocaoglu, 2015:
6)

Odemeler bilangosunun bir akim degisken olusu iilkeler arasi hem finansal hem ticari
aligverisleri bir diizen igerisinde bir araya getirmesi, siniflandirmast ve belli donem
igerisindeki olaylar1 kayitlayarak rapor seklinde ortaya koymasindan kaynaklanmaktadir.
Ayn1 zamanda 6demeler bilancgosu, bir iilkeye ait doviz kaynaklari ile doviz kullanimlarinin
kaydini da ifade etmektedir (Uz, 2015: 4).

Odemeler bilancosunda esas ilke her bir islemin esit degerde iki farkli kaleme iki
kayit ile muhasebe sistemine uygun bir sekilde kaydedilmesidir. Bu kalemlerden biri alacak
kalemine kars1 gelir ve pozitif (+) isaretle gosterilirken, digeri ise bor¢ kalemini ifade eder
ve negatif (-) isaretle gosterilir. Yapilacak her bir islemin 6demeler bilangosunda bir bor¢ bir
de alacak olmak tizere iki kaydinin yapilmas: gerekmektedir. Bu durumda ayni islem iki ayr1
hesabin ters yanlarina kaydedilmis olup ile bor¢ ve alacak toplamlarinin birbirine esitligi
saglanir. Odemeler bilancosunda bor¢ ve alacak toplamlar1 birbirine esittir. Odemeler
bilangosunun alacakli kaleminin toplaminin bor¢lu kaleminin toplamina esit olmasi ¢ift
kayitli muhasebe tekniginin 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Bir {ilkenin belli bir zaman
araliginda diger lilkelerle yaptigi ekonomik aligveriglere bagli olarak olusan borg ve alacak
kalemlerini ifade eden 6demeler dengesi uluslararasi agidan da iilkelerin cari agiklar1 ve cari
fazlalar1 bakimindan birbirlerine esit olmalidir. Ciinkii bir iilkede meydana gelen cari agik
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bagka bir Ulkenin cari fazlasi ile kapatilmaktadir. Sonug itibariyle 6demeler dengesi daimi
dengede bulunacagindan bu durum “6demeler bilangosu dengesi” olarak tanimlanir (Karluk,
2009: 577).

Odemeler bilangosu tablolar1 hem Tiirkiye hem de baska iilkelerde ¢ogunlukla 365
giin lizerinden hesaplanarak bir sene i¢in hazirlanir. Fakat bazi iilkeler Tiirkiye’ nin aksine bir
sene gibi uzun bir siireden ziyade daha kisa siireli tablolar hazirlamaktadir. Ornegin; ABD
O0demeler bilangosu tablosunu 3’er aylik (mevsimsel) olarak yapmaktadir. Belli bir donem
araliginda olan islemleri gdstermesi, ddemeler bilangcosunun stok degil akim degisken
oldugunun bir gostergesidir. Odemeler bilangosu bir iilkenin birikmis dis borg ve
varliklariin tutarini gostermez fakat bunlardaki degismeleri gostermektedir. Baska bir
ifadeyle; 6rnegin, bir y1l icindeki dis 6deme agiklar1 o yilin sonunda iilkeye ait dis borglarin
artmasina veya dis fazlalarmin azalmasina sebep oldugu i¢in dis 6demeler bilangosu, ticari
isletmelerin bilangolarina degil, kar zarar hesaplarina benzer (Seyidoglu, 2007: 397).

Dig o6demeler dengesi iilkelerin uluslararasi mali ve ekonomik iligkilerini
gruplandirarak incelerken, iilkelerin mal, hizmet ve sermaye akimi gibi islemler neticesinde
disaridan saglanan gelirin disa yapilan harcamalara esit olup olmadigina bakarak, dis
O0demeler acik ve fazlasini, i¢ ve dis dengenin aynm1 anda saglanmasini, dis dengesizliklerin
giderilmesini hedefler. Dis 6demeler bilangosundaki denge durumu o iilkenin diger tilkelere
kars1 6deme giiclinii yansittigindan, ¢ogunlukla o {ilkenin uluslararasi diizeydeki mali ve
ekonomik itibarin1 da gosterir. D1g 6demeler dengesi o iilkede uygulanan mali ve ekonomik
politikalarin bir sonucu olmasindan kaynakli olarak hukiimetlerin ekonomik politika ile ilgili
uygulamalarindaki basarilarinin da oncii bir gostergesidir. Bununla birlikte, 6demeler
bilangosu hiikimet yetkililerinin yaninda ayn1 zamanda dis ticaret ve yatirimlarla ilgili tim

kisi, firma ve kuruluslar i¢in de 6nemli bir gostergedir (Seyidoglu, 2007: 395-396).



1.2. Odemeler Bilan¢osunun Tlkeleri
1.2.1. Cift Kayit Sistemi

Tiim bilangolarin hem giren hem de ¢ikan hesaplar aras1 bir esitlige yani dengeye
sahip olduklar1 gibi 6demeler bilangosu da ayni sekilde ¢ift tarafli kayit sisteminden

olusmaktadir (Coban ve Ozel, 2014: 136).

Odemeler dengesinde esas ilke, her bir islemin esit degerde iki ayr1 kaleme iki kayit
ile ¢ift kayit muhasebe sistemine uygun olarak kaydedilmesidir. Bu kalemlerin biri pozitif
(+) isaretle gosterilen alacak kaydi iken digeri ise negatif (-) isaretle gosterilen bor¢ kaydini
ifade etmektedir. Farkli bir ifadeyle, ¢ift kayit muhasebe sistemine gére her ekonomik

islemin bir “Alacak” bir de “Borg¢” olmak tizere iki kaydi olmasi gerekmektedir.
Odemeler dengesi istatistiklerinde;
Alacak (+) kayitlar;
- Cari islemlerde, reel kaynak (mal ve hizmet) ihracini
- Finans hesabinda, yiikiimliiliik artisin1 veya varlik azaligini
Borg¢ (-) kayitlar;
- Cari igslemlerde, reel kaynak (mal ve hizmet) ithalini

- Finans hesabinda, varlik artigin1 veya ylikiimliilik azalisin1 gosterir (TCMB, t.y.:
5).

Cift tarafli kayit sistemi, hem isletme sermayelerinin hem de gider ve gelirlerin
detayl bir sekilde incelenebilmesini saglamak amaciyla varlik ve sonug hesaplarini anlagilir
bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu durumda cift tarafli kayit sisteminde, kaynaklar alacak
kismina, net deger hesaplari ise bor¢ kismina kaydedilerek varliklarin kaynaklara esit olmast
temel esastir. Boylelikle negatif say1 kullanmadan negatif sayilarin muhasebe sistemine
kaydi miimkiin kilinmaktadir. Bu durum ¢ift tarafli kayit sisteminin en temel 6zelligi olarak

bilinmektedir (Yiicenursen, 2020: 1011).



1.2.2. Miilkiyet Degisimi

Ekonomik faaliyetlerin alacak ve borg kayitlarinin miilkiyet degisiminin gergeklestigi
anda yapilmasi “’miilkiyet prensibi’’ olarak adlandirilir. Kisiler mallarin defter kayitlarini
yaptiklar1 anda mallarin finansal durumlarinda degisiklikler meydana gelir ve boylelikle

mallarin ekonomik miilkiyeti degismis olur (Fund, 2009: 36).

Ulkeler arasi ticari islemlerin kayitlanma zamanimi ve kapsamii belirleyen ilke
miilkiyet degisimi ilkesidir. Miilkiyet degisimi ilkesi mal ticaretine uygulanirsa yapilacak
olan ihracatin yeni mal sahibinin ikamet yerine, ithalat isleminin ise eski mal sahibinin
ikamet yerine tahsis edilmesi anlamin1 tasimaktadir (Fund, 2009: 258). Thrag edilen bir malin
ithalatginin miilkiyetine gectigi anda ya da alinan kredinin bor¢lunun hesabina gegmesiyle
Odemeler bilangosuna gerekli kayitlar yapilmaktadir (Benli, 2018: 4-5). Miilkiyet degisimi,
cift kayit prensibi geregi ekonomik bir islem gergeklestigi anda o isleme ait bor¢ ve alacak
kaydinin yapilmasini ifade etmektedir (TCMB, t.y.: 7). Isleme konu olan mal veya paranin
miilkiyetinin degismesi kosuluyla o islem ddemeler bilangosuna kaydedilebilir (Comertler,
2002: 6). Odemeler dengesinin, kayt sistemi nedeniyle teorik olarak cari islemler ile sermaye
ve finans hesab1 bakiye toplaminin resmi rezervler hesabindaki degisime esit (denk) olmast
gerekmektedir. Fakat uygulama esnasinda ¢ift kayitl muhasebe sisteminin 6zellikle miilkiyet
degisimi ve piyasa degeri ilkeleri geregi bu esitligin saglanmasi zor olmaktadir (Kesap ve

Sandalcilar, 2021: 150).

Miilkiyet degisimi ilkesine Ornek verilecek olursa, yurtigindeki yerlesiklerle
yurtdisindaki yerlesikler arasinda gerceklestirilen, giimriiklerden gecen mal ihracat ve
ithalatin1 iceren dis ticaret dengesi geregi; mallar giimriikten gegctikleri esnada kayit altina
alindigindan dolayr kayit zamani agisindan miilkiyet degisimi ilkesiyle uyumlu olmaktadir

(Kan, 2014: 12).
1.2.3. Piyasa Degeri

Piyasa degeri, ekonomik islemlerin hem cari hem de piyasa fiyatlarinin muhasebe
kaydinda dikkate alinmasini ifade etmektedir (Kesap ve Sandalcilar, 2021: 150). Ekonomik

islemler yapildiklar1 anda ©demeler bilangosuna kaydedilirken, iktisadi islemlerin
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degerlendirilmesinde ise piyasa fiyati kullanilmaktadir (Benli, 2018: 5). Piyasa degeri
ilkesine gore iktisadi islemler kayda gecirilirken cari piyasa degerine gore fiyatlar dikkate
alinmaktadir (Kuzu, 2019: 12). Alic1 ve saticinin bir mali almaya ve satmaya razi olduklari
ve islemin gerceklestigi fiyat piyasa fiyati seklinde tanimlanir ve ekonomik parametrelerin
degerlendirilmesinde en énemli 6lgiittiir (TCMB, t.y: 7). Ayni zamanda piyasa fiyati, arz ve

talebin kars1 karsiya gelmesi sonucunda piyasada olusan fiyattir (Aydin, 2019: 5).
1.3. Odemeler Bilancosunda Denge Kavram

Odemeler dengesi basit tanimiyla, genellikle belli bir donemde iilke sinirlari iginde
yasayan yerlesiklerle, o iilke disinda yasayan kisiler arasindaki tiim 6demelerin kaydedildigi
tablolar biitiiniidiir. Odemeler dengesinin tanimini daha genis anlamryla ele alacak olursak;
belli bir donemde iilkede yasayan yerlesikler ile o iilke sinirlar1 disinda yasayan kisiler
arasinda yapilan tiim ekonomik islemlerin kaydedildigi defterlerin, rezervlerdeki
degismelerin, transfer 6demelerinin muhasebesel ve sistematik bir bi¢cimde kaydedildigi

istatistiki belgeler butiintdur (Karluk, 2003: 439).

Yerlesik kisiler kavrami ile kast edilen ise bir ekonomide bir seneden daha uzun stireli
olacak sekilde devamli ikamet eden ve iilke sinirlari igerisinde ekonomik faaliyet gosteren
bankalar, merkezi hiikiimet, parasal otorite, gercek ve tiizel kisileri i¢eren kisi, kurum ve
kuruluglardir. Burada s6z edilen ekonomik islemler ise; finansal varlik ve yiikiimliiliiklerle
alakali islemleri, mal, hizmet ve gelirlerle ilgili iglemleri ve bir ekonomide ulke igindeki
yerlesiklerden diger ekonomideki yerlesiklere karsiliksiz olarak ya da reel finansman
saglandig transferleri igerir. Bu kapsamda mal, hizmet ve teknoloji ihrag eden veya sermaye
ithal eden lkeye doviz girerken, mal, hizmet ve teknoloji ithal eden sermaye ihrag¢ eden
iilkeden de doviz ¢ikist gergeklesecektir (Kandemir, 2015: 33-34). Odemeler dengesi, stok
degil bir akim kavram olmas1 sebebiyle iilkenin birikmis dis bor¢larinin ve varliklarinin

tutarini degil bunlarin yil i¢indeki degisimini ortaya koymaktadir (Yediparmak, 2014: 4).

Bir iilkenin bagska iilkelerle yaptig tiim ekonomik islemlerin kaydini tutan ve ayni
zamanda bir akim kavram olan 6demeler dengesi -net hata ve noksan kalemi ihmal edilecek

olursa- sermaye-finans hesabi (KA), cari islemler hesabi (CA) ve rezerv varliklardaki
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degisimlerden (AF) olusmaktadir. Odemeler dengesi tablosundaki cari islemler hesabi; mal
ve hizmet ithalati ve ihracati, net dis alem faktor gelirleri ve net karsiliksiz transferlerden
meydana gelmektedir. Finans hesabinda ise hem kisa hem de uzun vadeli otonom uluslararasi
sermaye hareketleri yer almaktadir. Tanimdan da anlasilacag: tizere, 6demeler dengesi

kalemlerinin toplami sifir olmalidir.
CA+KA+AF x=0 (1.1)

Denklemden de anlasilacag tizere cari islemler hesabinda agik olmasi durumunda
sermaye ve finans hesabinda fazla olmas1 beklenir. Eger cari islemler hesabi ile sermaye ve
finans hesaplar1 arasinda bir fark varsa bu fark, rezerv varliklardaki degisimle karsilanir.

—AF = CA—KA (1.2)

Ancak, tlkelerin rezervleri sonsuz olmadigi i¢in doviz kuru rejiminden bagimsiz bir
sekilde bu durum siirdiiriilebilir olmayabilir. Ornegin; iilkenin yabanci parasmin belli bir
kurla yabanci paralarla esitlenmesi durumunda iilke rezervleri erimeye devam ediyor ve cari
islemler acgig1 ile finans hesabi arasindaki fark agiliyorsa, iilkenin devaliiasyona girme

ihtimali sermaye ¢ikiglarint hizlandirarak ulusal bir krize yol agabilir (Boya, 2013: 4).

Ozetle, cari islemler dengesi ekonomik diizeydeki performanslarin &lgiimiinde
kullanilan bir odak nokta olma 6zelligine sahiptir. Bunun ¢ift yonlii bir sebebi vardir: Ik
sebebi; cari islemler dengesinin ulusal yatirim ve ulusal tasarrufun bir diger unsurlar1 olan
0zel tasarruf ve mali denge ile yakin iliski i¢inde olmasiyla ilgilidir. Bundan dolay: biiyiime
lizerindeki etkisi olduk¢a 6nemlidir. Ikinci sebebi ise; cari islemler dengesinin rekabet giicii

ve doviz kuru tizerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadir (Roubini ve Wachtel, 1998: 2).
Odemeler bilangosu semas: asagidaki gibidir:

Tablo 1. Odemeler Bilancosu Sematik Yapisi

Islem Gruplari Alacak Borg
I.CARIi ISLEMLER HESABI
A Mal Thracat ve Ithalat: +
DIS TICARET BILANCOSU +




B.Hizmet ihracati ve ithalati + -

C.Tek Yanl Transferler + -
1.0zel Bagis ve Hediyeler + -
2.Hikumet Transferleri + -
CARIi iSLEMLER BiLANCOSU + +

1. SERMAYE HESABI

A.Uzun Sireli Sermaye + -

1.Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlari T+ -
2.0zel Portfoy Yatirimlar + -

3.Resmi Sermaye Islemleri + -

B.Kisa Siireli Sermaye (denklestirici olmayan) + -

SERMAYE iSLEMLERI BILANCOSU

IIL. iISTATISTIK FARKLAR

Cizgi Ustii Islemleri

IV. RESMi REZERVLER HESABI

1.Kisa Siireli Sermaye + -
2.Doviz + -

3.Parasal Altin + -

4. SDR ve IMF Rezerv Pozisyonu + -

RESMi REZERVLER BiLANCOSU

Kaynak: Seyidoglu, 2007: 405

Cari islemler bilangosu, cari islemler hesabinin alacakli ve bor¢lu taraflar1 arasindaki
fark olarak ifade edilmektedir. Alacakli ve bor¢lu taraflarin toplamlarinin birbirine esit
¢ikmast durumunda cari islemler bilangcosu dengede olurken, alacakli kisim toplaminin
bor¢lu kisimdan kii¢iik olmasi bilangonun ag¢ik vermesini, tam tersi bir durum ise cari
islemler fazlasini ifade eder (Seyidoglu, 2007: 404). Cari islemler agik verdigi takdirde ya
rezerv hareketlerinin artmasi ya da finans hesabinin fazla vermesi gerekir ki bu durumda
ddemeler dengesi ancak dengeye gelebilir (Akgay ve Eratas, 2012: 2). Odemeler dengesinin

10



sonucu bir iilkenin bor¢ durumunu belirlemektedir. Bilangonun ag¢ik vermesi durumunda
tilkenin disariya olan borcu artarak alacagi azalirken, fazla vermesi durumunda ise iilkenin

disartya olan borcu azalarak alacagi artacaktir.
2. ODEMELER BILANCOSU ANA HESAPLARI

Dort ana kalemden olusan 6demeler bilangosunun ilk kalemi cari islemler hesabi,
ikinci kalemi sermaye ve finans hesabi, ti¢lincii kalemi resmi rezerv hareketleri ve dordiincii
kalemi de net hata noksan hesabidir. Cari islemler hesabi, finans hesabi ve net hata
noksaninin toplami sonucunda ortaya ¢ikan fark, resmi rezerv hareketleriyle kapatilarak
O0demeler bilangosu dengeye getirilebilir. Cari islemlerin acik vermesi durumunda dis borg
alarak ya da sicak parayla agik kapatilmaya calisilirsa iilkenin iktisadi kirillganlig: artar. Bu
sebeple cari agigin nasil finanse edilmeye calisildig1 olduk¢a dnemlidir (Akcay ve Eratas,

2012: 2).

Odemeler bilangosunun kolay yorumlanabilir ve anlasilabilir olmasi igin bir iilkenin
dis tilkeler ile yaptig1 borglu veya alacakli islemler, ortak Ozelliklerine dayali olarak belli
hesap gruplarina kaydedilmektedir (Seyidoglu, 2007: 401). Asagidaki boliimlerde 6demeler

bilangosunun hesaplar1 ayrintili olarak agiklanmustir.

2.1. Cari Islemler Hesab1

Odemeler bilangosunun en énemli hesap gruplarindan biri olan cari islemler hesabi
bir ilkede ihrag edilen mal ve hizmetleri gostermektedir. Bu hesap bir¢ok tlilkenin uluslararasi
islemleri i¢erisinde 1/2 ile 1/3 araliginda biiyiik bir yer tutar. Toplam ihracat ve toplam ithalat
arasindaki fark dis ticaret bilangosu olarak tanimlanirken, toplam Uretim ve toplam

harcamalar yontemine gore ulusal geliri tanimlayan formiil asagidaki gibidir:
GSYIH = C+ 1 + (X—M) (1.3)

Buradaki (X-M) dar anlamda dis ticaret bilangosunu gostermektedir. Tek yanl
transferler ihmal edilirse ve X; ihracati, M; ithalati gosterirse (X-M) genis anlamda cari

islemler bilangosunu ifade eder (Seyidoglu, 2013: 330).
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Uretim, harcama ve gelir olmak tzere 3 farkli sekilde hesaplanan GSYIH hangi
yontemle hesaplanirsa hesaplansin sonuglar hep aynidir. Gelir yontemi; iiretim faktorlerinin
elde ettigi gelirleri, liretim yontemi; nihai mal ve hizmetler degerini, harcama yontemi;
iretilmis mal ve hizmetlere yapilan harcamalari hesaplar. Harcama yoOntemi tiiketim
harcamalari (C), kamu harcamalar1 (G), yatirim harcamalari (I) ve dis ticaret (X-M) olmak
lizere dorde ayrilir. Thracat GSYIH’ya eklenir ve ithalat GSYIH’dan ¢ikartilir. Ithalat ve
ihracatin arasindaki farkin pozitif olmas1 durumunda GSYIH’da artis gozlemlenir (Celik,
2008: 9). Harcama yontemiyle GSYIH hesaplanirken bir ekonomide belli bir dénemde

yapilan tiim harcamalar toplanir ve GSYIH degerine ulasilir (www.doviz.com.tr , 2019).

GSYIH=C+I1+G+ (X — M) (1.4)

Gelir yontemiyle GSYIH hesaplanirken bir ekonomide belli bir donemde elde edilen

tim gelirler toplanir (www.doviz.com.tr , 2019).

GSYIH = W + 1 + R + P + Diger Gelirler (1.5)
W = Ucretler

| = Faiz

R = Rant

P =Kar

Uretim yontemiyle GSYIH hesaplanirken bir ekonomide belli bir dénemde {iretilen
tim nihai mal ve hizmetler piyasa fiyatiyla carpilarak bunlarin toplami alinir

(www.doviz.com.tr , 2019).

GSYIH =P x Q (1.6)
P = Mal ve Hizmet Fiyati

Q = Mal veya Hizmetin Miktar1
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Odemeler dengesinin alt kalemlerinden biri olan cari islemler hesabi, net hata ve
noksan hesabi goz ardi edilmesi durumunda, doviz kaynaklarindaki degisimin de dahil
edildigi sermaye ve finans hesabi dengesine mutlak deger ¢ercevesinde esit olmaktadir. Cari
islemler hesabinin agik vermesi durumu iilkenin diger lilkelerden kazandigi paranin daha
fazlasini iilke disina gonderdigi anlamini tagirken tam tersi durumda ise yani herhangi bir
fazla vermesi durumunda o iilkedeki yerlesiklerin {ilke disina sermaye transferleri
gerceklestirilmektedir. Cari islemler hesabi acgik verdiginde ortaya c¢ikan acik, dis borg
alinarak ya da iilke i¢indeki varliklarin satilmas: ile kapatilir. Ozetle cari islemler hesabr,
yabanci bir iilkedeki varliklarin degisimini veya iilke sinirlar1 disinda yasayan yerlesiklere
kars1 toplam yiikiimliiliikklerdeki degisimi gosterir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 4). Mann
(2002)’a gore cari islemler agigi, bir lilkenin mevcut sartlarinin ¢ok Otesinde yasadigi
anlamini tagimaktadir ¢iinkii bir iilkede cari agik olmasi toplamda o iilkede yapilan yatirim
ve tiketim faaliyetlerinin o iilke ekonomisinin tasarrufunu astigi anlamimi tasimaktadir
(Mann, 2002: 131). Cari islemler hesabi hem aldigi negatif ve pozitif degere hem de bu
degerin tutarina gore cesitli anlamlar tagimaktadir. Cari islemler hesabinin tagidigi anlamlar

asagida belirtildigi sekildedir (Egilmez ve Kumcu, 2008: 28) :

- Devlet biit¢esinin gelir ve gider dengesine benzeyen cari islemler dengesi, bir iilkede
yasayan yerlesikler ile yurt disinda yasayan yerlesikler arasindaki mal-hizmet ticaretinin
doviz ile gerceklestigi varsayimina dayandirilarak o iilkenin doviz dengesini gostermektedir.
Yani bir {ilkenin cari a¢igmin iki milyon dolar olmasi durumunda bu iilkenin kazanmis
oldugu dovizlerden iki milyon dolar daha fazla harcadigi anlamini tagimaktadir. Ortaya ¢ikan
doviz agig1 problemi ya dis iilkeden doviz alarak borglanma yoluyla finanse edilecek ya da
resmi rezervlerdeki mevcut dovizler ancak cari agik kadar azaldiginda giderilecektir. Clinkii

tilkeler bagka tilkelerin paralarini degil yalnizca kendi paralarini basabilirler.

- Cari islemler dengesindeki gelir-gider tablosu, bir iilkenin dis alem ile ne derece
biitiinlesmis oldugunu gdstermektedir. Thracat ve ithalat toplami1 mal piyasasinda bir iilkenin
dis alem ile biitiinlesmesini gostermektedir. Bu gosterge icin ¢ogunlukla ihracat ve ithalat
toplamina esit olan dis ticaret hacminin GSYIH’ya orami kullanilmaktadir. Cari islemler

dengesindeki gelir-gider toplami sadece mal piyasasinda degil ayn1 zamanda tiim mal ve
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hizmet piyasalarinda ilkenin disa agikligini gostermesi sebebiyle daha anlamli bir

gostergedir.

- Hem cari islemler dengesi hem de mal ve hizmet dengesi dis ekonomik dengenin
farkli yanlarin1 gostermektedir. Mal ve hizmet ticaretinde kendini gelistirmis iilkeler bazen
dis ticaret fazlasi verirken biiylik cari acik verebilirler ya da tam tersi sekilde dis ticaret agig1
verirken cari dengelerinde fazla verebilirler. Bu sebeple bir tilkenin dis ticaret agig1 vermesi
her zaman kotii anlam tasimaz. Ornegin; Rusya, Meksika vb. iilkeler hammadde ve petrol
thracatindan kazandiklar1 gelirin de katkisiyla ytiklii dis ticaret fazlasi verirlerken bir taraftan
da digartya olan borg¢larina karsilik 6dedikleri yliksek faiz sebebiyle yilin belli donemlerinde
cari islemler ag1g1 sorunuyla karsilagabilmektedirler. Yurt diginda ¢alisan isgilerin, yaptiklari
tasarruflar sonucu elde ettikleri dovizleri Ulkelerine gdndermeleri ve turizm gelirleri,

iilkemizdeki cari islemler aciginin daha da biiylimesini 6nlemektedir.

Ulke smurlar1 icindeki yerlesiklerin yurtdisinda yasayan yerlesik kisilerden tasarruf
ithal edip etmedigini cari islemler dengesi gostermektedir. Bir iilkede yurtdigindaki
yerlesiklerden tasarruf ithal ediliyorsa o lilke ekonomisi cari islemler agi81 veriyor demektir.
Tam tersi sekilde eger ki bir iilke yurtdisina tasarruf ihrag¢ ediyorsa o iilke cari islemler fazlasi

veriyor demektir (Karahan ve Akgagakir, 2021: 120).

Cari hareketlerin en 1yi analiz edildigi model dinamik bir makroekonomik modeldir.
Ciinkii cari islemler fazlas1 veya cari islemler agig1 bir iilkenin dis diinyaya kars1 alacak ve
bor¢larim1 ya da ulusal tasarruflari temsil etmesi sebebiyle firmalarin, devletin ve
hanehalklarinin belirli bir donemdeki se¢imlerinin sonucunu gostermektedir. Duragan
thracat ve ithalat dengesini tanimlayan tek donemlik cari hesaplar kurami, yatirim teorisi ve
bir donemlik tasarruf ile iliskilendirilebilir. Ciinkii cari hesapta meydana gelen
dengesizlikler, gelecege yonelik beklentileri ve donemler arasi secimleri yansitir ve

beklentiler teoride olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir (Sachs, 1981: 212).
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Tablo 2. Cari islemler Hesabi

CARI iSLEMLER HESABI

(Cari islemler Dengesi)

\

Mal ve Hizmet Hesabi Karsihiksi1z Transferler Hesabi Dis Ticaret
(Mal ve Hizmet Dengesi) (Karsiliksiz Transferler Dengesi) Hesabi
Mal Ticaret Hesabi Hizmet Ticaret Hesabi

Kaynak: Yediparmak, 2014: 8

Uretim faktorii gelir ve giderlerinin, hizmet ticareti hesabinmn alt kaleminde
gdsterilmesi cari islemler hesabinda dikkat edilmesi gereken dénemli bir noktadir. Ornegin;
faiz, ticret, rant ve kar bu hesap igerisinde yer almaktadir. Tablo 2’de goriildiigii tizere mal
ve hizmet hesabinin alt kalemleri olan mal ticaret hesabi ve hizmet ticaret hesab1 dikkate
alindiginda, hizmet ihracati ve hizmet ithalati arasindaki fark hizmet ticaret dengesini
gosterirken, mal ihracati ile mal ithalati arasindaki fark ise mal ticaret dengesini
goOstermektedir. Bu iki hesap beraber ele alindiginda ancak mal ve hizmetler dengesine
ulasilabilir. Diger bir kalem olan karsiliksiz transferler hesabina bakildiginda, bu hesapta
borg¢lu ve alacakli kisimlar toplami arasindaki fark karsiliksiz transferler dengesini olusturur.
Karsiliksiz transferler dengesinin ve mal-hizmet dengesinin beraber ele alinmasi sonucunda
cari islemler dengesi elde edilecektir (Yediparmak, 2014: 8). Cari islemler hesabini olusturan

kalemler asagidaki boliimlerde agiklanmistir.
2.1.1. D1s Ticaret Hesab1

Basit anlamiyla dis ticaret, iilkeler aras1 gerceklestirilen mal ve hizmet aligverisidir.
Genis anlamiyla ise; uluslararasi olarak belli bir iicret karsiliginda mal ve hizmet alim satimi
anlamin1 tagimaktadir (Kemer ve Arda, 2009: 154). Dis ticaret dengesi ise, yurtiginde
yasayan yerlesikler ile yurtdisinda yasayan yerlesikler arasindaki mal ve hizmet ithalat ve
thracatinin birbirini dengelemesi sonucu ortaya ¢ikmakta olup bu durum nadir yaganmaktadir

(Seyidoglu, 1999: 508). Bir ekonomide dis ticaret dengesi agagidaki gibi gosterilmektedir :
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Dis Ticaret Dengesi = lhracat — Ithalat (1.7)

D1s ticaret dengesini literatlirde 6nemli kilan 6zelliklerden bir tanesi de cari agik veya
cari fazla olusumunda en ¢ok etkiye sahip olan kalem olmasidir. Mal ve hizmet ihracatinin
ithalat1 agsmas1 durumunda cari fazla meydana gelirken, tam tersi durumda ise yani mal ve
hizmet ithalati ihracati agarsa cari acik olusacaktir. Bu durumda cari denge pozitif iken iilke
harcadigindan daha fazla kazanacak, cari denge negatif oldugunda ise iilke kazandigindan
daha fazlasim harcayacak demektir (Bakag, 2019: 1). Ozetleyecek olursak cari agigin en
onemli sebeplerinden birisi dis ticaret dengesinin yani ithracatin ithalata olan farkinin negatif

sonug vermesidir (Ersoz, 2021: 8-9).

Dis ticaret agigi ile cari agik arasinda onemli farkliliklar bulunur. Dis ticaret agig1
yalnizca ihracat ve ithalat arasindaki farktan meydana gelen bir acikken, cari agik dis ticaret
acigina ek olarak, icerisinde dnceki cari agik, yatirim, biitcedeki agik, doviz kurunun deger
kazanmasi, biiyiime orani, enerji fiyatlarindaki ve reel faizlerdeki artis, dis bor¢ ve GSYIH
gibi degerleri de icermektedir. Bu sebeple dis ticaret dengesi cari dengenin alt kalemleri
arasinda yer almaktadir (Kaya, 2016: 52). Tablo 3’te 2013-2022 yillarina ait Tiirkiye’deki

ithracat, ithalat, dis ticaret dengesine iliskin veriler yer almaktadir.

Tablo 3. Yillara Gore Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar)

Yillar ihracat ithalat Dis Ticaret Dis Ticaret | ihracatin ithalati

Dengesi Hacmi Karsilama Oram
%

2013 161 480 915 260 822 803 -99 341 888 422 303718 61.9

2014 166 504 862 251619211 -84 637 567 417 647 291 66.3

2015 150982 114 213142 429 -62 637 098 364 601 325 70.7

2016 149 246 999 202 189 242 -52 942 243 351 436 241 73.8

2017 164 494 619 238715128 -74 220 509 403 209 747 68.9

2018 177 168 756 231152 483 -53 983 726 408 321 239 76.6

2019 180 832 722 210 345 203 -29 512 481 391177924 86.0

2020 169 637 755 219 516 807 -49 879 052 389 154 562 77.3

2021 225 214 458 271 425 553 -46 211 095 496 640 011 83.0
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2022 | 254 201009 363 708 915 -109 507 906 | 617 909 924 69.9

Kaynak: TUIK, 2023

Tablo 3’e bakildiginda, Tiirkiye’de ihracat ithalati karsilayamadigi icin dis ticaret
dengesi 2013-2022 yillar1 arasinda negatif degerler almistir. Bu durum Tiirkiye’de dis ticaret

ac181 probleminin varligina isaret etmektedir.
2.1.2. Hizmetler Dengesi

Bir iilkenin yabanci iilkelerle yapmis oldugu mal ve hizmet islemlerinin toplami mal
ve hizmet dengesini vermektedir. Bu dengenin pozitif bir deger tasimasi, Ulke iginden
yurtdisina satilan mallarin degerinin, yurtdisindan iilke i¢ine satilan mallarin degerinden
fazla oldugunu gosterir (Unsal, 2005: 439). Hizmetler dengesi, bir iilkede yapilan
goriinmeyen uluslararasi ihracat ve ithalat rakamlarini géstermektedir. Baslica kalemleri ise;
turizm, tagimacilik, bankacilik ve sigortacilik, ingaat hizmetleri, finansal hizmetler ve yurtdisi
resmi hizmetleridir (Ugak, 2017: 108). Hizmetler dengesinde dis bor¢ faiz 6demeleri veya
gelirleri bulunmaktadir (Tiryaki, 2002: 1). Hizmetler dengesinde turizm gelirlerindeki artigin
beraberinde getirdigi cari transferlerin pozitif bir hal almas1 dig ticaret dengesinin cari agik
tizerindeki negatif etkisini sinirlandirmistir. Cari islemler dengesinde meydana gelen dis

ticaret ag1g1, hizmetler dengesi fazlasi ile kapatilmaya calisilmaktadir ( Karacayir, 2014: 67).

Cari islemler hesabmin ikinci kalemi olan hizmetler dengesi hesabi, goriinmez
Ozellikte oldugundan dolay1 goriinmez ticaret olarak da adlandirilmaktadir. Yurtdiginda
calisan kisilerin iilkelerine gondermis olduklar iicretler, yabanci sermaye yatirimlari ile
onlarin gider ve gelirleri, tilkeye giren ve Ulkeden ¢ikan dovizler, dis turizm, hukimet
hizmetleri ile uluslararasi hizmetler hesabindaki belli bashi kalemlerdir. Uluslararasi
hizmetler ile kast edilen hizmet ithalati ve ihracati, dis turizm ile kast edilen ise yabanci

turistlerin iilke i¢inde yapmis olduklar1 harcamalardir (Seyidoglu, 2013: 335).

Cari islemler dengesinin negatif deger vermesi sonucunda iilke aleyhine parasal
hareketlerin olusumu baslar. Bu durum iilkenin dis ticaret agigindan kaynakli net sermaye
cikislarinin, net hizmet gelirlerinden fazla oldugunu isaret etmektedir. Bu tip durumlarda

yapilacak iki sey vardir: Birincisi, iilkenin net hizmet gelirlerini arttirmak, ikincisi ise dis
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ticaret agiklarmi azaltmaktir. Bunlardan herhangi birisinin yapilmamasi direkt bir krize
sebebiyet vermezken ekonomik krizi tetikleyip siddetlenmesine sebep olacaktir. Fakat
cogunlukla iilkeler hem dis ticaret aciklarini kapatmak hem de hizmet gelirlerini arttirmak ile
ilgili yogun politikalar iizerinde durmamaktadirlar. Milli paranin fazla deger artisin1 goze
alarak dig ticareti ve cari agiklarim1 yabanci sermaye girisleriyle finanse etmeye
calismaktadirlar. Bu da o tlkenin diger {ilkelerle olan rekabetini azaltarak, cari agiklarin
artmasina ve milli paranin yiiksek oranda deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bu durum
hem dis agigin hem de cari agigin borglanarak finanse edilmesinin bir iilkeyi krizden

tamamiyle ¢ikarmadigini gosterir (Alagoz ve Erdogan, 2008: 2-3).
2.1.3. Mal Ticareti Hesabi

Cari islemler hesabinin en 6nemli kalemi olan mal ticareti hesabi bir iilkede iiretilen
mallarin bagka tilkelere satilmasinin kaydindan olusmaktadir (Avct, 2015: 8). Mallarin dis
ticaretini iceren bir alt hesap grubu olan mal ticareti hesab1, 6demeler bilangosunun diizeninin
gelistirilmedigi donemlerde tilkenin diger iilkelerle olan biitiin ekonomik iligkilerini temsil
etmistir (Keskek, 2020: 5). Cari islemler hesabinda bir {ilkenin dis alemle gergeklestirdigi
mal islemleri yer almakta olup, mal ithalati (-), mal ihracati ise (+) isareti ile gosterilir. Mal
ithalat1 ve ihracatinin toplamina ticaret dengesi denilmektedir. Mal ithalat1 ve mal ihracati
toplaminin yani ticaret dengesinin (+) olmasi durumunda {ilke i¢inden yurt disina satilan
mallarin degerinin, yurt digindan satin alinan mallarin degerinden biiyiik oldugu anlamini

tasimaktadir (Unsal, 2005: 439-440).

Toplam mal ithalati ve toplam mal ihracatinin kaydedildigi mal ticareti hesabi bir
ulkenin bir belli donemde gerceklestirdigi mal ve hizmet ithalati ile ihracati arasindaki deger
farkin1 (ticaret dengesini) gostermektedir. Ticaret dengesine net transferler ve hizmetler de
eklendiginde cari islemler dengesine erisilir. Cari denge pozitif olursa cari denge fazlasi,
negatif olmas1 durumunda ise cari denge agig1 olusmaktadir. Diger bir ifadeyle mal hizmet
ticaretiyle net transferlerden gelen gelirler bu hesaptaki 6demeleri karsilayamazsa tlilkede cari
acik tehdidiyle bas basa kalinabilmektedir (Peker ve Hotunluoglu, 2009: 222). Mal ithalati

ve mal ihracat1 arasindaki fark dis ticaret bilangosu olarak adlandirilmaktadir. Mal ithalatinin
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mal ihracatina esit olmasi dig ticaret bilangosunun dengede oldugunu gosterir. Mal ihracati
eger ki mal ithalatindan kiiciikse iilke dis ticaret agig1 vermekte olup tersi durumda yani mal

ihracati mal ithalatindan biiyiikse iilke dis ticaret fazlas1 vermektedir (Ttirker, 2012: 382).

Mal ticareti hesabi iilkelerin O6demeler bilancosunu hacim olarak etkileme
potansiyeline sahiptir. Ulkede mal ihracat1 gerceklestiginde 6demeler bilangosundaki alacak
kismina kayit yapilirken, mal ithalati gergeklestiginde ise 6ddemeler bilangosundaki borg

kismina kayit yapilmaktadir (Ers6z, 2021: 5)
2.1.4. Karsiliksi1z Transferler

Cari islemler hesabmin alt kalemlerinden olan karsiliksiz transferler hesabina
kaydedilen islemler, bir iilkenin satin alma giiciiniin diger iilkelere ticari sebepler haricinde
karsiliksiz olarak devredilmesi halinde ortaya ¢ikmaktadir (Karluk, 2003: 449). Karsiliksiz
transferler, karsiligi olmayan resmi ve Ozel transfer gider ve gelirlerini kapsar. Merkez
Bankas1 hazirlamis oldugu 6demeler dengesi tablosunda is¢i gelirlerini bu kapsamda
gosteritken, TUIK ulusal muhasebe hesap sisteminde isci gelirlerini faktdr gelirleri
niteliginde degerlendirmektedir. Ayrica bedelsiz ithalat ve hibeler de karsiliksiz transferlerin
onemli bir kismini olusturmaktadir (Yiikseler, 1998: 6). Karsiliksiz transferler kaleminde bir
ulkenin cari dénemde veya daha sonraki donemlerde 6deme sorumluluguna girmeden elde
edecegi dovizin veya 6zel ve tlizel kisilerin yabanc lilkelere bagis niteliginde yaptig egitim,
saglik, gida, ilag gibi ticari bir amag gilitmeyen yardimlarinin kayd: tutulur (Avci, 2015: 7).
Yani yerlesik bir birim tarafindan yurt disinda veya yurt i¢inde yerlesik bir birime karsiliksiz
bir sekilde mal ya da hizmet saglanmasi bigimindeki transferleri igerir. Karsiliksiz transferler
kaleminin sektorlere gore dagilimi hiikiimet ve diger sistemler olmak iizere ikiye ayrilir
(TCMB, ty.: 7-8). Hiikiimet ve diger sistemler transfer iglemlerinde esas olan sey,
gerceklestirilen transfer ve 6deme islemlerinin karsiliksiz olmasi ve geri 6demesiz sekilde
yapilmasidir. Bu durum karsiliksiz transfer yapan iilkenin 6demeler bilangosu hesabinda borg
tarafina kaydedilirken, cari islemler hesabinda ise ayn1 miktar alacak tarafina kaydedilerek
denk hale getirilir. Karsiliksiz transferler eger ki para yoluyla yapilmis ise sermaye hesabinin

alacak tarafina, karsiliksiz transfer hesabinin borglu tarafina kaydedilir. Sonugta iilkede
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yapilan karsiliksiz transferler isleminde {ilkenin net dis varlik durumu etkilenmeyecektir

(Karluk, 2009: 584).
2.2. Sermaye ve Finans Hesabi

Sermaye ve finans islemleri genellikle bir lilkede yasayan yerlesik kisi, kurum ve
kuruluglarin baska bir iilkede yapmis olduklar fiziki yatirimlardan (bina, liretim tesisleri,
arazi vb.) ve smir Otesine aktarilan mali fonlardan (yabanci tahvil, hisse senedi vs. alim-
satimi, yabanci iilke bankalarinda vadeli hesap agtirilmasi gibi) olusmaktadir. Odemeler
bilangcosuna gore yurt disindan iilke igine bir sermaye girisi alacak islemi iken iilkeden
sermaye ¢ikmasi ise borg islemi anlamina gelmektedir. Hem yabanci sermaye girisi hem de
mal ve hizmet ihracat1 lilkeye doviz kazandirir ve yabancilardan alacak durumunu ortaya
cikartir. Aksi durumda ise yani mal ve hizmet ithalati ve sermaye ihraci iilkeden doviz
c¢ikisina ve yabancilara bor¢lanmaya sebebiyet vermektedir (Seyidoglu, 2007: 406). Sermaye
hesab1 agik veya fazla verme durumuna gore gesitli anlamlar tagimaktadir. Bu anlamlar

asagidaki gibidir (Kandemir, 2015: 36).

- Uluslararas1 diizeyde sermaye hareketlerinin serbest oldugu {ilkelerde sermaye
dengesinin cari islemler dengesiyle birebir iliskisi yoktur. Cari islemler dengesinin fazla
vermesi durumunda sermaye dengesi de fazla verebilir. Risksiz bir ortamda, Ulkedeki faizler
yabancilardan daha yiiksek olursa mali sermayenin bu lilkeye yonelmesi durumunda sermaye
hesab1 dengesi fazla verme konumuna gelecektir. Ayn1 zamanda iilke cari islemler fazlas1 da

verebilir ve boylelikle o Ulkedeki uluslararasi doviz rezervleri de hizla artacaktir.

- Sermaye dengesi ve cari islemler dengesi genellikle birbirleriyle yakindan ilgilidir.
Bir iilkede cari islemler agig1 veriliyorsa o iilke yabanci tasarruflarini ithal etmek istedigi
anlamma gelmektedir. Bu durumda iilkede tasarruf agigindan sz edilebilir. Mevcuttaki
tasarruf acig1 ise iilke ici faizleri arttirmaktadir. Faizlerin artis1 ise mali sermayenin yurt

disindan yurt i¢ine gelmesini saglayarak sermaye dengesinin fazla vermesine yol agar.

- Brut sermaye girisi ve cikislart o tilkedeki mali piyasalarin yabanci ilkeler ile
biitiinlesmesi icin énemli dlgiitlerden biridir. Ozellikle de kisa vadedeki sermaye giris ve

¢ikis1 mali piyasalarin yabancilarla ne kadar iliskili oldugunu gostermektedir.
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- Uluslararasi piyasalarda sermaye hareketlerinin serbest olmasina bagli olarak mali
sermayenin istedigi anda iilkeden ¢ikmas1 hem ekonomik politika araglarina hem de ekonomi

politikalarina biiyiik 6l¢iide kisitlar getirmektedir.

Sermaye hareketleri likidite 6zelliklerinden dolay1 uzun siireli ve kisa siireli seklinde

gruplandirilmaktadirlar.
2.2.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, siiresi bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki
uluslararasi sermaye akimlaridir. Uygulama agamasinda ise kisa vadeli sermaye akimlarinin
stiresi genellikle 30, 60 veya 90 giindiir. Yabancilarin yerlesiklere veya yerlesik kisilerin
yabancilara kars1 kisa vadeli bor¢lanmalarindaki degismeleri gosteren sermaye akimlari,
ornegin ihracat kredileri gibi dis ticaretin finansmanina yonelik olabilecegi gibi, uluslararasi
faiz ve doviz kuru farkliliklarindan faydalanmak amaciyla da ortaya ¢ikabilir (Keskin, 2008:
31-32).

Kisa vadeli sermaye hesabi iilkeler arasinda spekiilatif kar saglamayi amaglamaktadir.
Bazen ¢ogunlukla az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde siirdiirtilebilir durumda olmayan
biitce agiklar1 kisa vadeli sermaye akimlarini 6zendirmektedir. Bazi durumlarda ise
finansman ag181 olan iilkeler faiz oranlarini arttirarak ve doviz kurlarinin artisin1 6nleyerek
kisa vadeli sermaye girislerini 6zendirmektedirler. Fakat kisa vadeli sermaye hareketleri
oldukg¢a riskli oldugundan ani bir sermaye ¢ikis1 iilkeler icin ekonomik krize isaret

edebilmektedir (Uz, 2015: 25-26).
2.2.2. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri, bir lilkenin vadesi en az bir yil olan iilke siirlar
Otesindeki sermaye hareketlerini ele alir. Vadesi bir yildan fazla olan hazine bono ve
tahvillerini yabanci lilkelere satmanin sonucunda hazinenin elde ettigi para lilkeye bir
sermaye girisidir. Bunun karsilig1 olarak yabanci sirketlerin veya devletin ihrag ettigi borcu
iilke sakinlerinin satin almasi sonucunda yabanci sirket veya devletlere 6denen para iilkeden

bir sermaye ¢ikist seklinde kayitlanacaktir. Uluslararasi portfoy yatirimlari, sermaye
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yatirimlari, lilke disindaki bankalara agilan uzun vadeli mevduat hesaplari, Diinya Bankast,
IFC, IDA, IMF vb. gibi yatirim ve finans kuruluslartyla, bankacilik konsorsiyumlarinin
agtiklar1 krediler ve devletlerden alinan uzun vadeli bor¢lar bu hesabin i¢cinde bulunmaktadir
(Parasiz, 1998: 467). Uzun vadeli sermaye hareketleri istikrarliligin saglandigi, ucuz
hammaddenin bulundugu ve pazar potansiyelinin fazla oldugu iilkelere gider. Cari agigin en

onemli finansman kaynagi uzun vadeli sermaye akimlaridir (Uz, 2015: 26).
2.3. Resmi Rezervler Hesabi

Merkez bankasinin doviz piyasalarina yaptigi miidahaleler sonrasinda {ilkenin
milletleraras1 rezervlerinde meydana gelen degismeler resmi rezervler hesabinda
gosterilmektedir. Kur istikrarinin yakalanmak istendigi bir piyasada doviz talebi arzi asarsa
Merkez Bankasi doviz satisi gergeklestirerek resmi rezervleri eksiltmeye yonelik bir
miidahalede bulunabilir. Tam tersi durumda ise yani doviz arzinin talebi agsmasi halinde ise
piyasadan doviz satin almip resmi rezervlere eklenir. Burada amac¢ kur diislistini
engellemektir. Merkez Bankasi tarafindan yapilan tiim bu islemler, iilkenin uluslararasi
diizeydeki rezervlerinde meydana gelen degismelerin net sonucu, 6demeler bilangosunun alt

kalemi olan resmi rezervler hesabina kaydedilmektedir (Seyidoglu, 2007: 407-408).

Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerde sicak para ¢ikisina paralel olarak doviz
rezervlerindeki azalis, para arzinin azalmasiyla beraber reel faiz hadlerinin ytikselisi ve Tiirk
Lirasi’nin reel degerinin azalmasi hem TL cinsinden hem doviz cinsinden alacakli olan

kisilerin borg¢ yiikiinii gitgide arttirir (Cekim, 2009: 101).

Bir sanayi maddesi olarak oldukg¢a degerli olan altin Merkez Banka’larinin resmi
rezerv olarak ellerinde bulundurduklar1 bir diger onemli varliktir. Altin uluslararas1 bir
O0deme araci olarak kullaniliyorsa resmi rezervler hesabina kaydedilirken ticari amagcla
kullaniliyor ise cari islemler hesabina kaydedilmektedir. Ulkenin altin rezervlerinde meydana
gelen azalma yani altin ¢ikisinin yaganmasi durumunda resmi rezervler hesabiin alacakli

tarafinda gosterilmektedir (Karluk, 2003: 451-452).
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2.4. Net Hata ve Noksan Hesabi

Net hata ve noksan hesabi, 6demeler bilangosundaki istatistikleri muhasebe kayitlari
altinda denklestirmek i¢in kullanilir ve tek bir kalemden olusur; alt kalemleri yoktur. Net hata
ve noksan hesabina bazen istatistik farklar da denilmektedir. Odemeler bilangosu
kayitlarindan elde edilen islemlerin net bakiyesi, denklestirici iglemler hesabinin toplam
bakiyesine esit olmadigi durumlarda aradaki farki denk hale getirmek amaciyla net hata ve
noksan kalemi kullanilmaktadir (Seyidoglu, 2007: 410-411).

Odemeler bilancosunda pozitif (+) ve negatif (-) girisler toplam1 sonucu 0 olmasi
gerekirken, bazi durumlarda negatif veya pozitif degerler alabilmektedir. Boyle bir durum
karsisinda pozitif ve negatif kayitlar arasindaki farki dengeye getirebilmek icin net hata ve
noksan kalemi kullanilir. Verilerin diizgiin sekilde toplanamamasindan kaynakli olarak net
hata ve noksan kalemi bilylik boyutlara ulasabilmektedir. Fakat tek sebebini buna baglamak
dogru degildir ¢iinkii net hata ve noksan hesab1 denilince akla gelen durumlardan birisi de
kayit dis1 yapilan sermaye giris ve cikislaridir. Odemeler bilangosunun net hata ve noksan
kaleminin (+) pozitif sonu¢ vermesi; mal ve hizmet seklinde (+) pozitif girdilerin (-) negatif
mali girdilere gore eksik hesaplama yapildigini gostermektedir. Net hata ve noksan kaleminin
sermaye hareketlerinden sonra gelmesi durumunda, eksik yazilmis pozitif kayit sermaye

hareketleri ile ilgili olabilir (Paya, 2007: 42).

Cift kayit sistemine gore tutulan 6demeler bilangosu tablosunda alacak ve borglar
toplamlar1 birbirine esit olmalidir. Fakat yukarida belirtilen sebepler 6demeler
bilancosundaki alacak ve borglar toplammin birbirine esit olmasinin &niine gecebilir. Ikamet,
degerleme, kapsam ve zamanlama konularinin tanimlarinin tam ve net olmamasindan
kaynakli olarak 6demeler bilangosuna kayit yapilirken islemlerde eksiklik, gecikme ve
hatalar ortaya ¢ikmakta bu da bor¢ ve alacaklar toplaminin birbirine esit olmamasina
sebebiyet vermektedir (Karluk, 2003: 452-453). Odemeler dengesindeki her bir islem iki
farkli isaretle (bor¢ ve alacak) kaydedilen bir muhasebe sistemidir. Bu sebeple 6demeler
dengesinin konusu olan her islem, ilgili kaleme kaydedilirken kars1 kaydinin da 6demeler

dengesindeki farkli bir kalemde yer almalidir. Farkl bir sekilde ifade edilirse, her bir islem
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esit derecede borg ve alacak kayitlariyla kaydedilmeli ve boylelikle “Cari Islemler Hesab1 +
Sermaye Hesab1 = Finans Hesab1” olmalidir. Sonug olarak net hata ve noksan hesabu, cari
islemler ve sermaye hesabinin finans hesabindan ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir (TCMB,

ty.:12).
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IKiINCi BOLUM
CARIi ISLEMLER DENGESI

1. CARI ISLEMLER DENGESINI ETKILEYEN FAKTORLER
1.1. D1s Ticaret Hadleri

Dis ticaret haddi, bir iilkenin hem ihrag hem de ithal ettigi mallarin fiyatlarinda
zamanla meydana gelen degismeleri gostermektedir. Boylelikle bir tilkenin dis ticaretten kar
ya da zarar elde ettigini belirleyen 6nemli bir unsurdur (Bektas, 2007: 20). Ticaret
kosullarinda belli bir zaman diliminde meydana gelen degisikliklerin endeks say1
karsilastirmasi olarak da tanimlanan dis ticaret hadlerindeki degisiklikleri 6lgmek i¢in bir
temel (baz) yil esas alinmaktadir. D1s ticaret haddinde meydana gelen degisiklikleri 6lgmek
icin kullanilan baz yilina gore ithal edilen mallarin fiyati azalmis, ihrag¢ edilen mallarin
fiyatlar1 artmissa bu durum o iilkenin dis ticaretten kar elde ettigi anlamina gelmektedir

(Aslan ve Yoruk, 2008: 35-36).

Dis ticaret hadleri iktisatgilar tarafindan farkli sekillerde tanimlanmistir. Bu
tanimlamalar dis ticaret getirilerini farkli sekillerde 6lgmek amaciyla gelistirilmis olup

tanimlamalar su sekildedir (Bektas, 2007: 20):

- Net Dis Ticaret Hadleri: Ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina oranlanmasiyla elde
edilir.
- Gayrisafi Degisim Ticaret Hadleri: Ithalat hacim endeksinin ihracat hacim

endeksine oranlanmasiyla elde edilir.

- Gelir Ticaret Hadleri: IThracat hacim endeksinin, net dis ticaret hadleriyle

carpilmasiyla elde edilir.

- Faktor Ticaret Hadleri: Verimlilik endeksinin net dis ticaret hadleriyle ¢arpilmasiyla

elde edilir.

Bu tanimlamalar i¢inde literatiirde en sik net dis ticaret hadleri kullanilmaktadir. Net

dis ticaret haddi formiil olarak su sekilde gosterilebilir :
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TT (Net Dis Ticaret Haddi) = Px(Ihracat Fiyat Endeksi) / Pm(ithalat Fiyat Endeksi)  (2.1)

Denklemde de goriildiigii tizere ithalat fiyatlar1 sabit durumdayken ihracat fiyatlarinin
azalmas1 veya ihracat fiyatlar1 sabitken ithalat fiyatlarinda bir artis meydana gelmesi
durumunda veya ihracat fiyatlari ithalat fiyatlarindan daha fazla artarsa, ticaret hadlerinde
meydana gelecek olan bozulma {ikenin aleyhine bir durum yaratirken bu da iilkenin refah
kaybina ugramasina sebep olur (Kurnaz, 2013: 11). Bunlarin yani sira hem ihracat fiyat
endeksi hem de ithalat fiyat endeksinin artmasiyla ithalat fiyatlarindaki artig ihracat
fiyatlarindaki artistan daha biiyiik olursa da net degisim ticaret hadleri iilkenin aleyhine
doner. Net degisim ticaret hadleri lehine donen bir iilke dis ticaretten kazangl ¢ikarken
aleyhine donen bir iilke ise bir birim ihrag mali karsiliginda eskisine nazaran daha az ithal
mali elde eder (Gln, 2011: 23).

Cari denge ve dis ticaret hadleri iliskisi s6z konusu oldugunda literatiirde “HLM
(Harberger-Laursen-Metzler)” etkisi oldukga sik vurgulanmaktadir (Erkilig, 2006: 26). D1s
ticaret hadlerinde meydana gelen bir bozulmanin cari islemler agigina neden olacagina dair
goriis ilk kez 1950’11 yillarda Keynesci A¢ik Ekonomi Modeli’nin varsayimlariyla hareket
eden S. Laursen, A. Harberger ve L. A. Metzler tarafindan ortaya atilmistir (Yediparmak,
2014: 35). HLM etkisi, bir ekonomide dis ticaret dengesinin saglanmasi durumunda, dis
ticaret haddinde meydana gelen pozitif hareketlerin, diger tiim seyler sabitken reel geliri
arttiracagl ve reel geliri artan marjinal tasarruf egiliminin, sabit bir yatirim ve biit¢e dengesi

diizeyinde dis ticaret fazlasina yol agacagi hipotezine dayanmaktadir (Uz, 2015: 15).

Harberger (1950) ve Laursen-Metzler (1950) ticaret hadlerindeki bir degismenin
tasarruf lizerinde yarattig1 etkiyi incelemislerdir. Harberger ve Laursen-Metzler’e gore ticaret
hadlerinin bozulmasi ile birlikte ihra¢ edilebilir {iriinlerle dl¢iilen herhangi bir gelirden elde
edilen tasarruf diismektedir. Thra¢ edilebilir mallarda &lgiilen gelir sabit tutulursa ticaret
hadleri kotiilesmektedir (Persson ve Svensson, 1983: 2-3). Ticaret hadleri kotiilestiginde
tasarruflar artarken cari islemler fazlast meydana gelecektir. Bunun sebebi su sekilde
aciklanabilir: bir kisi gelirinde diisiis yasadiginda elinde mevcutta bulunan mal stogunu

tilkketmeye baglayacaktir fakat stogu belli bir noktaya kadar azaldiginda o kisi artik tasarruf
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etmek isteyecektir. Bu sebeple ticaret hadleri kotiilesmeye basladiktan sonra toplam

harcamalar diisecek ve cari islemler fazlast meydana gelecektir (Mansoorian, 1998: 11-12).

Cari islemlerdeki kisa vadeli dalgalanmalarda 6nemli belirleyicilerden biri de ticaret
hadleridir. Cesitli sebeplerden dolay: ticaret hadlerindeki degismeler diisiik frekansh cari
islem degismelerine etki edebilir. Daha fazla dalgalanmalarla karsi karsiya kalan ekonomik
birimler degisen gelir akimlar1 karsisinda tiiketim akimlarini daha uyumlu hale getirmek i¢in
daha ¢ok tasarruf edebilirler. Bununla birlikte yatirim ve cari islemler iizerinde ticaret
hadlerinde meydana gelen degisikliklerin etkisi daha azdir. Ticaret hadleri daha oynak olan
tilkeler uluslararasi sermaye agisindan daha az ilgi ¢ekici olabilmektedirler (Chinn ve Prasad,
2000: 9-10).

Dis ticaret hadleri, bir iilkenin gelisim g0Osterebilmesi agisindan ekonomik
kalkinmanin, refah diizeyindeki artisin, lilke ekonomisinde meydana gelen yapisal
degisikliklerin, global diizeydeki ticaretten elde edilen faydanin son derece Onemli bir
gostergesidir. Dis ticaret hadleri son zamanlarda dis ticaret analizlerinde 6nemle tizerinde
calisilan bir analiz aracidir (Hepaktan ve Karakayali, 2009: 182). Ticaret hadlerinin neden bu
kadar onemli oldugu bir 6rnekle agiklanabilir: ithalat ve ihracat fiyatlarmnin bir iilkenin ticaret
hadlerini nasil etkiledigini gorebilmek i¢in, o lilkenin petrol ithal edip bugday ihra¢ ettigi
diistiniilsiin. Petrol fiyatlarinin artmasi durumunda o iilke ithal ettigi mala daha fazla para
Odeyecegi i¢in ticaret hadleri kotiilesecektir. Tam aksi durumda iilkenin bugday fiyatlar
arttiginda ihracat gelirleri de arttig1 igin ticaret hadleri iyileserek iilkenin lehine bir durum
olusturacaktir (Broda ve Tille, 2003: 1-2).

Gelismekte olan iilkelerin ticaret hadlerinde meydana gelen keskin dalgalanmalar
(Px/Pm) Uretim artisin1 bozabilir. Broda ve Tille (2003), déviz kuru rejiminin, 75 gelismekte
olan Ulkenin ticaret hadlerindeki dalgalanmalar1 absorbe etme yetenegini nasil etkiledigini
incelemislerdir. Yapmis olduklar1 analizde esnek doviz kuruna sahip tilkelerin, sabit doviz
kuruna sahip iilkelere gore iiretimde ¢ok daha az bir daralma yasayacagi sonucuna
varmiglardir. Doviz kuru esnek olan ulkelerde, ticaret hadlerindeki dalgalanmalar, déviz

kurundaki hareketler tarafindan dengelenecek ve bu durumda doviz kuru rejimi tizerindeki
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etkinin ¢ogunu ortadan kaldiracaktir. Tiim bu sonuglardan hareketle esnek doviz kurunun bir
ulkenin ekonomisini ihracat ve ithalattaki dalgalanmalara karsi izole etmeye yardimci

olabilecegi teorisine gii¢lii bir destek saglamaktadir (Broda ve Tille, 2003: 1).

Sonug olarak dig ticaretin serbestlesmesinin biitiin iilkeler arasinda deger kazanmasi
ve iktisadi birlesmenin ¢ogalmasi dis ticaret hacmini giderek arttirmaktadir. Giiniimiizde dig
ticarette serbestlesme egilimlerinin artmastyla tiim tilkeler dis ticaret yoluyla iliskilerini daha
da arttirma yolunda ilerlerken az gelismis iilkeler hem kalkinma hem de ihtiyaclar1 olan
yatirim mallarini ithal edebilmek amaciyla ihracattan elde ettikleri kazanci arttirmak
zorundadirlar. Bundan dolay1 dis ticarette k&r ya da zarar meydana gelirken dis ticaret
hadlerinde meydana gelen degismeler oldukga 6nem tasimaktadir (Bagirtan, 2018: 30).

1.2. Reel Doviz Kurlari

Reel doviz kuru, ayn1 para birimiyle dl¢iilen yurtdis fiyatlarin yurtici fiyatlara oram
seklinde tanimlanir ve bu sebeple o iilkeye ait dis ticaret rekabet giiclinii 6lgmekte oldukca
faydalidir (Ugurlu, 2006: 3-4). Gelismekte olan iilkelerde reel doviz kurlart gogunlukla dis
ticaret hadlerinde meydana gelen blyik dalgalanmalarla karakterize edilmektedir. Ayni
zamanda ticaretin serbestlestirilmesi, ticari acidan dalgalanmaya maruz kalacak gecis

ekonomilerinde de 6nem kazanmaktadir (De Gregorio ve Wolf, 1994: 1).
Reel d6viz kuru soyle formulize edilir:
RDK = eP /P (2.2)
RDK =Reel Ddviz Kuru

P* = Yurtdis1 Fiyat Seviyesi
P = Yurtici Fiyat Seviyesi
e: Dovizin dolar fiyati

Farkl1 bir deyisle reel doviz kuru, bireyin bir iilkede ticaretini yapabildigi mal ve

hizmetlerin tiimiiniin diger tilkenin mal ve hizmetlerine orani seklinde ifade edilmektedir. Bu
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tanima bir ornek verilecek olursa; 1 tane Amerikan birasinin Alman birasinin yari fiyati
oldugu bir markette, her bir kasa Alman birasinin bir kasa Amerikan birasina gére Reel Déviz
Kuru 2/1°dir (Ugurlu, 2006: 3-4).

Do6viz kuru, yabanci iilkelerin paralarinin fiyatlarina verilen isimdir. Bu kavram
nominal doviz kuru seklinde de isimlendirilmektedir (Keskek, 2020: 9). Konu basgligina gore
oncelikle doviz kuru ve reel doviz kuru arasindaki fark kisaca 6zetlenecek olursa, déviz kuru,
bir birim yerli para ile kag birim yabanci para satin alinabilecegini gosterir (Ahmad ve Ali,
2013: 740). Farkli bir tanimla d6viz kuru bir para biriminin baska bir para birimine gore
fiyatin1 ifade etmektedir. Bu durumda doviz kuru bir doniisiim faktorii, oran veya katsayi
olarak da ifade edilebilir (Azid, Jamil ve Kousar, 2005: 749). Reel ddviz kuru ise fiyatlarda
meydana gelen degismelerden arindirilmis nominal doviz kurudur ve bir {ilkenin diger
ulkelerle rekabet diizeyini gosteren 6nemli bir makro ekonomik degiskendir (Kogid ve
digerleri, 2012: 7). Reel ddviz kuru enflasyon etkisinin hari¢ tutuldugu, déviz kuru ise
enflasyon etkisinin dahil edildigi kurdur (Ahmad ve Ali, 2013: 740). Cari ac1g1 belirleyen

pek cok ekonomik degiskenden birisi de reel doviz kurudur.

Ulkeler serbest piyasaya giris yaptiklarinda mali krizler yasanmis ve bununla beraber
kamu borg stoklar1 meydana gelirken biitce aciklar1 da ortaya ¢ikmistir. Cari agigin ortaya
cikmasindaki en biiyiik problemlerin birisi de ekonomik blyumeye katki saglamak igin
yapilan yatinmlarda kisa vadede yapilan wulusal tasarruflardan yeterli fayda
saglanamamasidir. Ayn1 zamanda ekonomik biiylime {izerinde 6nemli bir paya sahip olan
reel doviz kuru serbest piyasa ekonomisine ge¢is asamasinda diger donemlere kiyasla
olaganin diginda degerler almistir (Celik ve Barak, 2017: 877- 878). Reel doviz kuru ithalat
ve ihracati belirleyen onemli bir faktér olmasinin yani sira ayn1 zamanda milli gelirin de
onemli belirleyicilerindendir. Reel kurdaki degismeler ithalati olumlu yonde etkilemesi
durumunda milli geliri olumsuz etkilerken, ihracati olumlu etkilemesi durumunda ise milli
geliri ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi de olumlu etkileyecektir (Celik ve Barak, 2017:
881).
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Dis ticaret ag181 kanaliyla cari ag181 etkileyen reel doviz kurunun deger kazanmasi ile
yerel para degerlenirken iilkenin yurtdisindaki piyasalarda rekabet giicii zayiflayacaktir.
Ulkelerin, fiyatlarda meydana gelen pahalilasmadan kaynakli olarak ihracat yapmalari
zorlasacagl i¢in ihracati caydirici, yabanci mallarin ucuzlamasindan kaynakli da ithalati
Ozendirici etkiler meydana getirecektir. Bunlarin beraberinde de tilkede dis ticaret agiklari
boy gostermeye baslayacaktir. Merkez Bankasi’nin piyasaya miidahalede bulunmasi ve
doviz kurlariin yiikselmesine miisaade etmeyerek kurlar1 diisiik tutmasi bunlarin sebebi
olarak gosterilmektedir. Ozetle hem reel déviz kurunun dis ticaret hem de dis ticaretin cari
islemler dengesi tizerindeki etkisinden kaynakli olarak reel ddviz kuru cari dengeyi
etkilemektedir. Reel doviz kuru deger kazandiginda cari agik artarken, reel doviz kuru deger

kaybettigi zaman dis ticaret yolu ile cari agik azalacaktir (Bakag, 2019: 21).
1.3. Mali Politikalar

Ekonomi s6zIigii mali politikalart su sekilde tanimlamaktadir; “Kamunun, vergi,
bor¢ ve masraf idaresi ile piyasadaki para miktarini kontrol etmesine yonelik uygulanan

politikalar butunadir”. Ekonomistlere gore mali politikalar para politikasindan daha etkilidir

(http://arsiv.ntv.com.tr/news/66075.asp, 2001). Mali politikalar1 uygulamadaki temel amag
cogunlukla enflasyonun oOnlenmesi ve gelir dagiliminda adalet saglanarak istikrarh

biiylimeye ulagilmasidir (Gln, 2011: 26 ).

Gelismekte olan iilkeler hem modern tarima geg¢is yapabilmek hem de
sanayilesmelerini tamamlamak i¢in ekonomik biiylimeyi gerceklestirmeyi hedeflerken,
gelismis ekonomiler ise issizlik ve enflasyonu ¢dzebilmek adina yeterli biiylime hizina
ulasarak {iilkenin kalkinma problemini ¢6zmeyi amagclarlar. Bir iilkede kalkinma sorununu
¢ozebilmek icin ise tasarruf, iiretim ve yatirimlarin arttirilmasi gerekir. Tasarruf, {iretim ve
yatirimi arttirmak i¢in uygulanmas:t gereken politikalar mali politikalar olarak
adlandirilmaktadir. Mali politikalar ve cari denge iliskisini ortaya koyan model bir sonraki
bolimde ele alacagimiz Mundel-Fleming modelidir. Mundel-Fleming modeli, uygulanan
mali politikalarin yarattigi ekonomik gelismelerin milli geliri arttirmasi sebebiyle global

rekabette gli¢ kaybederek ithalat talebinin artmasina sebep olmaktadir. Bunun sonucunda dig
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doviz piyasalarinda ulusal para degerlenirken ihracatin dis ticaret dengesi bozulur ve cari
denge bu durumdan olumsuz etkilenir. Cari dengeyi olumsuz yonde etkileyen en 6nemli mali
politika biit¢e agigidir (Glin, 2011: 27). Bir iilkede biit¢ce agi1g1 oldugunda devletler biitge
fazlas1 olusturmak icgin vergi gelirlerini arttiripp kamu harcamalarini kisarlar. Tam tersi
durumda biitce fazlasi oldugunda ise vergi gelirlerini azaltip kamu harcamalarini arttirarak

biitge ag181 olustururlar (Kurnaz, 2013: 12).

Mali politikalar ve cari islemler dengesiyle ilgili olarak literatiirde net bir goriise
varillamamaktadir. Bunun sebebi ise birbirinden farkli iki ayr1 goriisiin bulunmasidir.
Birincisi biitge agiklarinin ekonomiye Onemli ve zararli etkilerinin olacagini savunan
geleneksel goriistiir. Ikinci goriis ise biitge agiklarmin ekonomiyi higbir sekilde
etkilemedigini savunan Ricardocu goriistiir (Piersanti, 2000: 256). Bu goriisler asagida kisaca

aciklanmustir.

Geleneksel goriis, cari islemler ve biitce agig1 arasinda pozitif yonde bir iligki
bulundugunu savunmaktadir. Geleneksel goriise gore kamudaki biitce agiklar1 artarsa cari
acik da artacaktir. Kamu harcamalart sabitken vergilerde yapilacak herhangi bir indirim veya
vergiler sabitken kamu harcamalarinda meydana gelecek bir artis niteligindeki genisletici
mali politikalar sebebiyle biitce agig1 ortaya ¢ikmaktadir. Meydana gelen biit¢e agigi hem
yurti¢i harcamalarin1 hem de ithalat talebini arttirdig1 i¢in cari islemler agigin1 dogrudan
etkilemektedir. Genisletici mali politikalar sebebiyle artan biitce agiklar1 ulusal faiz oraninin
ve toplam talebin artmasina sebep olmaktadir. Artan faiz oranlar1 dis tilkelerden gelen
sermaye girigini arttirarak yabanci paralar karsisinda ulusal paranin deger kazanmasina sebep
olmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi ithalatin artmasina ihracatin ise azalmasina

neden oldugu icin cari agiklarin artmasina sebep olmaktadir (Umit, 2007: 2) .

Hem sonsuz vadeli aracilart hem de ortiisen nesil modellerini kapsayan donemlerarasi
yaklasimlar cari islemler hesabinin belirlenmesi kapsaminda mali politikalar agisindan
oldukca 6nem arz etmektedir. Ornegin; hiikiimet borglari, tiikketim iizerindeki servet etkisiyle
cari iglemler hesabini etkileyebilir. Devlet harcamalar1 dis talebin tamamen ya da kismen

dislanmasinda rol oynayabilirken, vergi yiikii, yatirimlarin yapilacagi konum konusunda
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kararlara etki eden bir etmen olabilir. Mali politikalarin kesin rolii, Ricardo denkliginin s6z
konusu olup olmamasi1 durumuna da bagli olmak iizere birgok faktore bagimlidir (Bussiere,
Chortareas ve Driver, 2002: 17). Mali politikalar, iilke ekonomilerini canli tutmak i¢in 6nemli
bir kaldirag gorevi tasiyarak son zamanlarda aktif bir sekilde kullanilmaktadir. Bununla
alakal1 esas konu ise Ricardo denkliginin derecesidir. Tam Ricardo denkligi, vergilerdeki ve
transferlerdeki degismelerin toplam talep tlizerinde higbir etkisi olmadigini savunur. Bunun
sebebi ise tuketicilerin devlet tahvilindeki faiz oranlarini kullanarak gelecegi iskonto

etmeleridir (Bayoumi, 2004: 20).

Biitce aciklariin iilke ekonomisi iizerinde bir¢ok etkisi bulunmaktadir. Fakat bu
etkiler yalnizca bir etkiyi takip eder; biitge agiklar: ulusal tasarrufu azaltir. Ulusal tasarruf,
kamu tasarruflar1 ve 6zel tasarruflarin toplamina esittir. Devlet biitce ac1g1 verdiginde kamu

tasarrufu negatife iner ve bu da ulusal tasarruflar1 azaltir (Ball ve Mankiw, 1995: 2).

Kamu harcamalarinin cari islemler dengesi iizerinde yarattigi etkileri milli gelir

denklemlerinden gorebiliriz :

Y=C+S5+6G (2.3)
ise

S=Y-C-G (2.4)
Y=C+I+G+NX (2.5)
S=1+NX (2.6)

Bu denklemlerde Y geliri, C tiiketimi, S tasarrufu, G kamu harcamalarini, I yatirimi
ve NX ise dis dengeyi ifade etmektedir (Bektas, 2007: 27-28). Bu denklem biitge agiklarinin
etkilerine dnemli dlclde 151k tutmaktadir. Denklemde de goriildiigii gibi ulusal tasarruf net
ithracat ve yatirimin toplamia esittir. Biitce acgiklar1 ulusal diizeyde azaldiginda tasarruf

etmek amaciyla yatirim ve net ihracat ya ayri ayr1 veya her ikisi de azaltilmalidir. Yatirim ve
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net ihracattaki toplam diisiis ulusal tasarruftaki diisiisii gostermektedir (Ball ve Mankiw,
1995: 4).

2. CARI DENGEYI ACIKLAMAYA YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

Cari islemler dengesinde meydana gelen herhangi bir dengesizlik durumunda tlkeler
cari dengeyi saglamak amaciyla rezervlerini kullanma veya disaridan bor¢ alma gibi
yontemlere basvurabilirler. Fakat bu 6nlemler alinirken cari acik veya fazlanin 6nlenebilmesi
amaciyla hangi araglarin kullanilacagi, kullanilan araglarin ekonominin i¢ dengesini nasil
etkileyecegi en ¢ok iizerinde durulan konulardandir. Cari islemler dengesini agiklamak amaci
ile gelistirilen birtakim farkli teorik yaklagimlar bulunmaktadir. Bunlar: Esneklikler
Yaklagimi, Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi, Donemlerarasi Optimizasyon
Yaklasimi, Mundell Fleming Modeli, Monetarist Yaklasim ve Portfoy Dengesi Yaklagimidir
(Uz, 2015: 28).

2.1. Esneklikler Yaklasimi

Esneklikler yaklagimi II. Diinya Savasindan sonra ortaya ¢ikip 1970’1 yillarin
ortasina kadar siirmiis olup devalliasyonun cari islemler dengesi lizerindeki iyilestirici
etkisini ortaya koymaktadir. Makroekonomi politikasi olan devaliiasyon, kur rejiminin sabit
oldugu varsayilarak 6demeler bilancosu agik veren bir {ilkenin cari dengesindeki sikintilari
ortadan kaldirmak i¢in uygulanmaktadir. Bahsi gegen donemde cari islemler hesabi dis
ticaret hesabina gore olusmaktaydi c¢ilinkii sermaye transferleri Onemli Olclide

yapilmamaktaydi. Bu ylizden cari denge ithalat ve ihracat miktar1 arasindaki farka bagliydi
(Gun, 2011: 13).

I. Diinya Savasi’nin bitiminden 1970’li donemlere kadar birgok Ulke ellerinde kisitli
miktarda yabanci varlik bulundurmuslardir. Bu durumun sonucu olarak da cari hesap net
ihracat dengesi olarak goriilmiis ve bazi iktisatgilar nispi uluslararasi fiyatlarin cari agigin
asil belirleyicisi oldugunu diistinmiislerdir. Boylelikle de esneklikler yaklasimi ortaya
cikmistir. Esneklikler yaklasimi Bickerdike (1920), Robinson (1947) ve Metzler (1948)
tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gelistirilmistir (Bayar, Kili¢ ve Arica, 2014: 453).

Devaltiasyonun dis ticaret dengesi agiklarini yok edici etkisi lizerine kurulan esneklikler
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yaklagimina gore, uluslararasi ticaret akimlarini arz ve talebin duragan fiyat esneklikleri
belirlemektedir. Bu esnada gelir dizeyleri ve uluslararasi harcamalarin sabit oldugu
varsayilmaktadir (Tiryaki, 2002: 3).

Esneklikler Yaklasimi, cari islemler dengesini etkileyen faktorlerden birisi olan ayn1
zamanda bir dnceki bolumde de bahsedilen dis ticaret dengesi {izerinde odaklanmaktadir.
Esneklikler Yaklasimi, nispi uluslararasi fiyatlarin cari dengeyi belirlemeye yonelik en temel
degisken oldugunu diistinmektedir. Esneklikler yaklasimi Glkede olas1 bir devaliiasyonun dis
ticaret dengesi lizerinde yarattig1 etkiyi inceler. Bu kapsamda, devaliiasyonun bir iilkenin dis
ticaret dengesini iyilestirici bir etkisi bulunmaktadir. Devaliiasyonun dis ticaret dengesini
diizeltici bir sonug¢ yaratmasi ancak Marshall-Lerner Kosulunun saglanmasi ile miimkiin
olacaktir (Erkilig, 2006: 17). Bu kosulun saglanmamasi durumunda ise paranin degerinin
kaybettirilmesi yoluyla denge saglanmasi s6z konusu olamaz. Burada so6zii edilen Marshall-
Lerner Kosulu, ithal edilen mallarin talep esnekligi (ex) ile ihra¢ edilen mallarin talep
esnekliklerinin (em) mutlak degerleri toplammin 1’e esit ya da 1’den biiyiik olmasi

durumunu ifade etmektedir. Yani;

ex+em=>1 (2.7)

olmalidir (Eksi, 2010: 25). Devaliiasyonun 6demeler bilangosuna 3 farkli etkisi
bulunmaktadir: Bunlardan ilki; ithal edilen mallarin fiyatlarindaki artis sebebiyle mallarin
miktarinda meydana gelen azalma, ikincisi ihra¢ edilen mallarin fiyatlarindaki azalma
sebebiyle ihra¢ miktarlarinda meydana gelen artis, i¢tincii ve son olarak belli orandaki ihrag
miktarinin devaliiasyon yasandiktan sonra daha az yabanci para geliri saglamasidir. Bu
etkilerinin net sonucu ise ithalat ve ihracat esnekliklerine bagli olup esneklikler toplami
birden biiyiikk olursa etki pozitif olacaktir. Bu kosul Marshall-Lerner kosulu olarak
bilinmektedir (Avci, 2015: 11).

Goreceli uluslararast fiyatlar, esneklik yaklasimina gore cari dengeyi belirleyen
etmendir. Bu durumda bir iilkenin parasi yabanci doviz kargisinda deger kaybettiginde ithal
mallarin fiyatlarini arttirdig1 icin talep azalmakta ve bu durum ithalati azaltmaktadir. Bu

esnada ihra¢ edilen mallarin fiyat1 distigi i¢in yurtdisi talebi artmakta ve ihracat da
34



artmaktadir. Boylelikle ithal giderleri azalacak, ihrag gelirleri artacak ve dis ticaret agigi
kapanacaktir. Ulusal paranin deger kaybetmesi durumunda dis ticaret dengesini diizeltici

etkide bir sonug yaratmasi ise yine Marshall-Lerner kosuluna baghidir (Yaprakli, 2010: 144).

Az gelismis iilkelerdeki politika tartismalarinda 1970’li yillarin ortasina kadar
“esneklik kotlimserligi” goriisii vardi. Bu sebeple ¢ogu iktisat¢it devaliiasyonun hem dig
ticaret hem de cari islemler dengesini iyilestirip iyilestiremeyecegini tartigmaktaydilar.
Cooper(1971) yapmis oldugu ¢alismasinda gelismekte olan tlkelerde devalliasyon krizini ele
alarak bu konuya 6nemli bir sekilde deginmistir. Cooper 1958-1969 déneminde gelismekte
olan iilkelerdeki yirmi bir biiyiik devaliiasyonun d6éviz kuru ve dis ticaret dengesi Uzerindeki
etkisine odaklanmis olup, ilgili esnekliklerin kiigiik olmasina ragmen arastirmaya konu olan
ilkelerde devaliiasyonlarin genellikle dis ticaret ve cari dengenin iyilestirilmesine katkisinin

bulundugu sonucunu ortaya koymustur (Edwards, 2001: 23).

Bu duruma bagli olarak Esneklikler yaklagimi, cari islemler hesabindaki problemlerin
dis ticaret hesabindaki dengesizliklerden meydana geldigini ifade etmektedir. Esneklikler
yaklagimina gore bir {ilkenin sahip oldugu paralar devaliiasyona birakilirsa bu tilkedeki resmi
para birimi uluslararasi1 dovizler karsisinda deger kaybetmektedir. Bu durumda ithal edilen
mallarin fiyatlar1 artip, ihrag edilen mallarin fiyatlar1 azalir. Ulkedeki yerlesiklerin ithal
mallara karsi talepleri azalirken dis ticarette dengesizlige sebebiyet veren ithalat fazlalig
sorunu da ortadan kalkmis olur. Diger taraftan ihra¢ edilen mallarin fiyatlarinin azalmasiyla
ulke, kiiresel ticarette diger iilkelere kiyasla daha avantajli bir olanak elde ederek ihracati
artar. Boylelikle ithalat ve ihracat arasindaki fark kapanarak cari igslemler hesabinda yeniden

denge saglanmis olur (Gun, 2011: 14).
2.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi

Toplam harcama yaklasimi, bir Onceki bolimde bahsedilen esneklikler
yaklasimindaki noksanlardan yola ¢ikilarak Harberger (1950), Meade (1951) ve Alexander
(1952, 1953) tarafindan gelistirilmistir (Bektas, 2007: 10). Esneklikler yaklasim1 nispi fiyat
degisikliklerinin ihracat, ithalat ve cari islemler dengesi iizerindeki etkisine odaklanmis, bu

degiskenlerin gelir lizerinde yarattigi etkiler g0z ardi edilmistir (Marrewijk, 2005: 14).
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Esneklikler yaklasimi olas1 bir devaliiasyonun dis ticaret lizerinde yarattig1 etkiyi incelerken,
toplam harcama (massetme) yaklagimi ise devaliiasyonun gelir izerindeki etkisine dayanarak
dis ticaret dengesi ile arasinda iliski kurmaktadir. Esneklikler yaklasiminda déviz kurunda
meydana gelen bir artisin dis ticaret dengesini pozitif sekilde etkileyecegi her ne kadar
aciklanmis olsa da ekonomik kosullarin artan ihracati karsilayabilecek kaynaklara sahip
oldugu varsayilarak devalliasyonun ihracati arttirmasina yonelik gerekli talep kosullar
incelenmistir. Ancak toplam harcama yaklasimina gore talep sartlarinin saglandigi varsayimi
altinda, iilkede meydana gelecek herhangi bir devaliasyon durumunda ihracati arttirmaya

yonelik gerekli arz kosullar1 ele alinmaktadir (Avci, 2015: 1).

Toplam harcama yaklagiminda devaliiasyonun, dis ticaret dengesini saglamak
amactyla yaptig1 etkiler milli gelirde yarattigi degisimler vasitasiyla ele alinmaktadir.
Aslinda toplam harcama (massetme) yaklasimi Keynes’in milli gelir teorisinin uluslararasi
ekonomiye uygulanmas: seklinde de adlandirilabilir. Bu durumda devaliiasyon yasanmasi
noktasinda, yurt i¢i gelir ve fiyatlar diizeyi dolayisiyla da dis denge devaliiasyondan etkilenir.
Harcama yaklagiminin en biiyiik katkisinin, dis dengenin ekonominin genel isleyisiyle iliskili

olarak agiklanmasidir denilebilir (Seyidoglu, 2007: 485-486).

Keynesyen bir yaklasim olan massetme yaklagimi, ddemeler dengesine toplam gelir
ve harcamalar arasindaki fark agisindan bakarak devaliiasyonun gelir etkilerini ele almistir.
Disa agik Keynes ekonomisine gore devaliiasyonun basarisi, harcamalara oranla geliri ne

derecede arttirdigina baglidir. Boyle bir ekonomiye gore ulusal gelir denklemi su sekildedir:
Y+M=C+1+G+X (2.8)

Bu denklemde Y; toplam yurtici iiretim, M; ithalat, C; 6zel tiiketim harcamalari, I;
Ozel yatirim harcamalari, G; kamu harcamalar1 ve X; ihracattir. Denklemin sag tarafi toplam
talebi gosterirken, sol tarafi ise toplam arzi gostermektedir. Denklemin sag kismina ithalat

(M) degiskeni alinirsa,

Y=C+1+G+(X-M) (2.9)
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olur. T = (X — M); dis ticaret dengesini ve A = (C + | + G); ulke igindeki toplam
harcama tutarini ifade etmektedir. Asagida kurulmus olan (2.10) denkleminde ise dis ticaret
dengesinin toplam yurti¢i liretim ile toplam yurti¢ci harcamalarin farkina esit oldugu

gorulmektedir.
T=Y-A (2.10)

Y<A olmasi durumunda bir dis agiktan bahsedilebilir. Olas1 bir devalliasyon toplam
yurti¢i tretimi arttirdikca dis agigi giderici bir etki yaratacaktir. Ancak, Keynesyen
ekonomiye gore; devaliilasyonun basarisinin da baglh oldugu sartlar vardir: Ekonomi bos
kapasite ¢alistyorsa veya eksik isttihdamdaysa taleplerde meydana gelecek herhangi bir artis
reel iiretimi de arttiracaktir. Aksi durumda, talepte meydana gelen artis iiretimin kapasitesini

degil fiyatlar genel seviyesini arttiracaktir (Okte, 2011: 224).
T=Y-A=Y-C-G-I 2.12)

Esitligine bakilacak olursa, dis ticaret agigini iyilestirmenin yolu ya yurticindeki
toplam harcama diizeyini azaltmakla ya da iiretim seviyesini arttirmakla miimkiin olacaktir.
Bu yaklasima gore Ulke ekonomisinin istihdam durumu iki farkli sekilde yorumlanabilir:
Birincisi bir ililke ekonomisi eksik istthdamda faaliyet gdsteriyorsa net ihracattaki yiikselise
karsilik liretim de artis gosterebilir. Fakat burada {izerinde durulmasi gereken durum sudur
ki, iretimde meydana gelen artigin, yurticindeki harcamalardan daha fazla oranda artmasidir.
Ikincisi ise iilke ekonomisi tam istihdam diizeyindeyse daha fazla iiretim yapilmasima gerek
yoktur ve net ihracat1 arttirabilmek i¢in uygulanacak tek yol yurtici toplam harcamay: aza
indirgemek olacaktir. Bu durumda ise yurtigi harcamalar para politikasi veya maliye

politikas1 yoluyla kontrol altina alinmalidir (Erkilig, 2006: 19).

Milli gelir denklemlerinden yapilan ¢ikarimlardan da goriildiigii gibi cari islemler
dengesi ayn1 zamanda ulusal tasarruf ve yurtici yatirim arasindaki farka esittir. Eger ki yurtici
tasarruflar hedeflenen yatirim seviyesinin asagisindaysa, yabancilarin dengeyi ustlenerek

yurt¢i gelir ve ¢ikti tizerinde de hak iddia etmeleri kaginilmaz olacaktir. Bu farkli bakis agisi,
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makroekonomik etmenlerin uluslararasi bor¢ alma ya da bor¢ verme kaliplarini nihai olarak

nasil belirlemesi gerektigi tizerinde durmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 4).

Yukarida olas1 bir devaliiasyonun toplam yurti¢i iiretimi arttirdik¢a dis agig1 giderici
bir etki yaratacagindan bahsedildi. Devaliiasyonun iki farkli etki yarattigi diisiiniilmektedir.
Bunlardan birincisi harcama degistirici, ikincisi ise harcama kisic1 yondeki etkisidir. Toplam
harcama yaklagimina gore doviz kurunda meydana gelen degismelerin ihracat ve ithalat
uzerindeki etkileri ve gelir ve fiyat iizerinde yarattigi etkiler birlikte analiz edilmelidir.
Yalnizca fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen degisimin, hem ithal hem ihrag edilen
mallarm arz ve talepleri Uzerinde meydana getirecegi degisim degil aynm1 zamanda
devaliiasyonla meydana gelen diger ekonomik gelismelerin de ihracat ve ithalat tizerindeki
etkisi 6nemlidir. Bu yaklasim mal ve hizmet harcamalarinda meydana gelecek degismelerle
cari dengesizligin ortadan kaldirilacagimi savunmaktadir. Bir ilkenin yurtigi iiretim
seviyesini arttirmast veya yurti¢indeki toplam harcama seviyesini diisiirmesi dig ticaret
ac1gmin iyilesebilmesi i¢in olanak saglayacaktir. Harcamalar1 kismak igin para veya maliye
politikasi1 uygulayarak iilke i¢i harcamalar kontrol altina alinmalidir. Harcamalarin baski
altina alinamadig1 durumlarda ise devaliiasyon ile elde edilen fiyat avantaji yurtigi fiyatlar
genel duzeyinin Ulkeyi onceki rekabetci konumuna gelecek seviyede artmasiyla yok
olacaktir. Sonug¢ olarak harcama kaydirici politikalarin beklenen etkiyi yaratabilmesi
amactyla mali ve para politikalar1 gibi harcama kisici etkilerle desteklenmesi beklenmektedir
(Danigman, 2009: 13).

2.3. Donemlerarasi Yaklasim

Literatiirde de yaygin olarak kullanilan Donemleraras1 yaklagim oncelikle Sachs
(1981) tarafindan ortaya atilmistir. Daha sonra Buiter (1981), Obstfeld (1982) ve Obstfeld ve
Rogoff (1995) tarafindan gelistirilmistir. Donemlerarasi yaklasima gore cari agigin ortaya
cikisi, iretkenlik artisi, devlet harcamalari, faiz oranlar1 ve bazi farkl etkenler tarafindan
yonlendirilen gelecege yonelik dinamik tasarruf ve yatirim kararlarinin yarattigi sonuglardan
kaynaklanmaktadir (Calderon, Chong ve Loayza, 1999: 2). Cari islemler hesabina yonelik

donemleraras1 yaklagim, ticaret politikalarinin, maliye ve para politikalarinin, uluslararasi
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sermaye hareketlerinin derecesinin ve dis ticaret hadleri soklarinin etkisi de dahil olmak

tizere bir¢ok ¢esitli konunun anlasilmasina yardimei olmustur (Kasa, 2003: 557).

Donemlerarast yaklasim kamu ve 6zel sektoriin ileriye doniik yatirnm ve tasarruf
kararlarina yonelik optimal cari acik ile alakali tahminler sunmasina ragmen, dis ticaret
hadlerinde meydana gelen ani bozulmalar, ticari aligveriste bulunulan iilkelerdeki biiylime
hiz1 artiglarinin diislis gostermesi veya bu iilkelerde meydana gelebilecek olasi herhangi
soklar1 dikkate almamaktadir. Fakat siirdiiriilebilir cari islemler a¢iginin saptanabilmesi igin
s0z konusu soklara dikkat etmesi gerekir. Bu ylizden cari islemler agiginin beklenmeyen
soklara kars1 duyarliligina etki eden bir¢ok yapisal etmenden bahsedilebilir. Bu faktorlere dis
ticaret acikligi, tasarruf ve yatinm seviyeleri, ekonomik biiyiime ve dis borglarin
kompozisyonu, finansal sistemin saglamligi, para ve kur politikasinin esnekligi ve ulusal
paranin degerlenmesi 6rnek gosterilebilir (Tunali, 2008: 166). Donemler arasi yaklasim cari
islemler dengesi, devlet harcamalari, faiz oranlari, verimlilik artis1 vb. degiskenlerle ilgili
meydana gelen beklentiler dogrultusunda 6zel kesimin optimal dinamik tasarruf ve yatirim
kararlarinin bir sonucudur. Bu durumda cari islemler dengesi, gegici olan verimlilik veya
talep soklarina kars1 koruyucu bir gorev lstlenmektedir. Donemlerarasi yaklasim ise
meydana gelebilecek muhtemel soklarin kisa vadeli etkilerine 1s1k tutmaktadir. Ayrica
donemler aras1 yaklagim; dis denge, dis 6demeler pozisyonunun siirdiiriilebilirligi ve denge

reel kuru diizeyi politikalarin1 ayn1 ¢er¢evede birlestirmistir (Tiryaki, 2002: 5-6).

Bircok iilke politika reformlari, dogal afetler, ticaret hadlerinde meydana gelen
degismeler ve iretim seviyesindeki hareketlenmeler gibi gegici gelir soklarma maruz
kalmaktadir. Ulkelerin varliklarini korumak igin gelir yiiksek oldugunda tasarruflarim
arttirmaya veya soklarin tiiketim iizerindeki etkilerini yumusatmaya calistigina dair pek ¢ok
ornek bulunmaktadir (Kraay ve Ventura, 2002: 65). Donemlerarasi cari hesap modeline gore
ise cari islemler hesabinin temel belirleyicisi, yurttaslarin zaman iginde tiikketimi yumusatma
arzusudur (Campa ve Gavilan, 2011: 5). Dénemlerarast yaklasim gelismekte olan pek ¢ok
tilke i¢in uluslararasi bor¢lanmanin 6nemini kabul etmektedir. Bu durumda uluslararasi borg
alma ve bor¢ verme yontemiyle dénemlerarasi tiikketimi yumusatmak herhangi bir donemde
tiretimin ¢esitlendirilmesi ihtiyacini azaltabilir (Chang, 1991: 259).
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Cari islemler hesabinin donemleraras1 yaklasiminda meydana gelen dengesizlikler
ileriye donik dinamik yatirnm ve tasarruf kararlarinin birer neticesidir. Dénemlerarasi
yaklasim sayesinde cari agigin dis siirdrilebilirliginin de 6l¢iilmesi miimkiindiir (Landeau,
2002: 96). Sachs (1981) cari islemler dengesinin dénemlerarasi yaklasim tizerindeki etkisine
Onemli vurgular yapmis ve cari agik yiiksek seviyede oldugu halde yeni yatirim firsatlar
yaratiyorsa endiselenecek bir durum olmadigimmi o6ne siirmiistir (Edwards, 2001: 24).
Donemlerarasi yaklasim, cari hesabi bir tilkenin net dis varlik pozisyonundaki bir degisiklik
olarak gérmektedir. Donemlerarasi yaklasim ekonomideki birimlerin faydayi en iist seviyeye
cikarma kararlarina dayanmaktadir. Bundan dolayr donemlerarasi yaklasim cari agiklarin
stirdiiriilebilir olup olmadigina emin olabilmek i¢in yatirim ve tasarruf arasindaki toplam
iligkilere dayanan bir yaklasima gore daha yol gostericidir. Bu yaklasima gore biiyiik cari
aciklar siirdiiriilebilir ve optimal olmasindan dolay1 hiikiimet i¢in endise sebebi olmayabilir

(Saksonovs, 2006: 1).

Donemler arasi yaklasima gore bir iilkenin cari hesabinda meydana gelen cari acig1
ya da cari fazlayr hanehalki, devlet ve firmalarin gelecekle ilgili beklentileri
sekillendirmektedir. Donemlerarast yaklagima bir taraftan toplam harcamalar yaklagiminin
genigletilmis hali de denilebilir. Bunun sebebi, donemlerarasi yaklagimin gelecege yonelik
faiz ve verimlilik degisimlerini, devlet harcamalarini da modele ekleyerek tiim ekonomik
birimlerin tasarruf ve yatirim harcamalarini, gelecege yonelik beklentilerinin sekillendirdigi
diisiincesinden kaynaklanmaktadir. Bu yaklasim cari ve gelecek fiyat, devlet harcamalari,
verimlilik beklentileri gibi degiskenlerin ekonomik birimlerin yatirim ve tasarruf tercihlerini
degistirdigini savunur. Donemlerarasi yaklagim cari islemler hesabinda meydana gelecek
dengeyi, gelecege doniik tasarruf ve yatirim kararlarinin belirledigi dinamik bir modeldir. Bu
yaklasima gore ekonomik birimlerin yatirim, harcama, tasarruf kararlarini ileriye yonelik
beklentileri sekillendirir ve bu durumun cari islemler dengesi iizerinde oldukga dnemli bir

etkisi vardir (Avci, 2015: 17).
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2.4. Mundell Fleming Modeli Yaklagim

Mundell-Fleming model yaklasimi, Robert Mundell (1963) ve John Marcus Fleming
(1962) tarafindan 1960’11 yillarin basinda gelistirilmis olup déviz kurunun belirlenmesine
yonelik tam sermaye hareketliligi varsayimiyla hareket etmekte ve acik ekonomilerde
uluslararas1 sermaye hareketlerinin para ve maliye politikalar iizerinde yarattig1 etkileri
kapsamaktadir. Geleneksel doviz kuramlari mal ve hizmet ticaretini g6z Onunde
bulundurmus fakat yaptiklar1 analizlerde sermaye hareketlerine yer vermemislerdir.
Mundell-Fleming modeli yaklasimiyla geleneksel doviz kuramlari noksanliklari giderilmeye

calisilmistir (Kiligarslan, 2016: 12).

Mundell-Fleming yaklagimi tam sermaye hareketliligi varsayimindan yola ¢ikarak
doviz kurlarina agiklik getirmeye calisirken Keynesyen gelir harcama yaklagimina uluslarasi
sermaye hareketlerini de dahil etmektedir (Oztirk ve Bayraktar, 2010: 166). Mundell-
Fleming modeli yaklasimi esas itibariyle Keynesyen gelir-harcama yaklasiminin gelismis bir
bicimidir. Bu yaklasim 6demeler dengesinin sermaye hareketleri hesabini1 da kapsamasindan
hareketle kur degismelerini agiklayan teoriye katkida bulunarak doviz kurlarini agiklamaya

yonelik parasalci yaklasimin ve yeni modellerin dnciisii niteligindedir (Cengiz, 2018: 8).

Kapali ekonomi (IS-LM) modeline 6demeler dengesi ekleyerek Keynesyen modeli
disa agik ekonomiye uyarlayan Mundell-Fleming yaklasiminda dengeyi saglamanin kosulu
doviz kuru ve 6demeler dengesinin dengede; doviz arz ve talebin ise esit oldugu durumlarda
saglanabilmektedir. Kokeni Keynesyen ekonomiye dayanan bu model talep dengesine
yogunlasir. Bu modelde satin alma giicli paritesi gegerli degildir. Tam istihdam seviyesi
Odemeler dengesi (retim seviyesinin {istiinde kaldigi i¢in hem para hem de maliye poltikalari
yoluyla toplam talepte meydana gelecek herhangi bir artis denge iiretim seviyesinin
artmasina sebep olmaktadir. Esnek kur sistemi altinda 6demeler dengesi her zaman dengeye
gelmekte yani bir hesapta meydana gelen agik baska bir hesapta maydana gelen fazlayla
kapatilmaktadir (Cengiz, 2018: 8). Eger ki sermaye hareketliligi yiiksekse bi yandan sabit
kuru koruyup Ote yandan i¢ ve dis dengeyi ayni anda saglamak miimkiin degildir. Bu sebeple

sabit kur sisteminde sermaye hareketleri, para politikasinin faaliyetini kisitlamaktadir. Sabit
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kur sisteminde bir iilkede issizlik sorunu olmasi durumunda genisletici para politikasi
aractyla sorunu ¢6zmekte basarisiz olmaktadirlar. Boylece para arzinda meydana gelecek
herhangi bir artis, faiz oranlarini azaltarak o tilkeden sermaye ¢ikisina sebep olmakta, bunun
sonucunda ise hem doviz talebi hem de ulusal para arzi artarak doviz kurunun sabit kalmasini
zorlagtirmaktadir. Bir iilke sabit kur uygulamasin1 devam ettirmek istiyorsa bu politikadan
vazgecmelidir. Esnek kur sistemindeyse genigletici para politikasinin etkisiyle olusan
sermaye c¢ikisi, ulusal paranin deger kaybetmesiyle ihracati arttirmakta ve faiz oranlarim
azaltarak ekonomide genislemeye sebep olmaktadir. Kisacasi hem i¢ hem de dis
dengesizlikler ile karsi karstya kalan kii¢iik ve disa doniik ekonomilerde sabit kur uygulamasi
yapilamamakta, esnek kurun s6z konusu iilkenin mevcut sartlariyla uymayan taraflar1 da
dikkate alinirsa, finansal liberasyonun ekonomi politikasinin uygulama alanlarini

kisitlandirdigini séylemek miimkiindiir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 167-168).

Bu yaklasimin en onemli ayirt edici 6zelligi, dis sektoriin ekonomi iizerindeki
belirleyiciligidir. Mundell-Fleming modelinde dis denge sermaye hareketlerinden bagimsiz
sekilde incelenir; bu yiizden toplam denge yurti¢i ekonomik diizeltmelere bagli olmaktadir.
Mundell-Fleming modelinin varsayimlari; satin alma glicii paritesinin uzun dénemde bile
gerceklesmediginin kabulii, kur beklentilerinin duragan olmasi ve sermaye hareketliliginin
tam serbest olmamasi seklindedir (Boliikkbag, 2008: 9). Bu modelin en zayif noktasi ise
temelde statik olmasidir. Mundell-Fleming modelinin kisa doneme odaklanmasi sebebiyle
net yatirrmin lretken sermaye stoku lizerindeki etkisiyle cari iglemler hesabinda meydana
gelen dengesizliklerin, net uluslararasi borgluluk {izerindeki etkisi g6z ardi edilmistir. Bu
sebeple bu model ekonomik politikalarin cari denge iizerindeki kisa donemde yarattigi
etkileri agiklarken, stok ve akim degiskenlerinin birbirlerine olan etkilerini uzun vadeli olarak
aciklayamamaktadir. Ornegin; genisletici maliye politikasi ele alinacak olursa, bu politika
oncelikle ulusal reel déviz kurunun degerlenmesine, sonra da cari islemler agig1 olusturup
sermaye girisine yol acarak dis borcun artmasina sebep olacaktir. Fakat cari islemler acigi
devam ettigi miiddetce ve dis sorumluluklar arttikca net dis borg servis 6demelerini de
beraberinde arttiracaktir. Cari islemler dengesini koruyabilmek i¢in, dis borg servisi arttik¢a

mal ticareti hesabinin iyilestirilmesi gerekmektedir. Bu, tlkenin ilk durumda deger kazanan
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reel doviz kurunun deger kaybetmek zorunda kalacagi anlamini tasimaktadir (Knight ve

Scacciavillani, 1998: 7).
2.5. Monetarist Yaklasim

Monetarizm, klasik makroekonominin bir kolu olup milli gelir seviyesinin
degismesinde iktisadi etkilerin dnemi lizerinde durarak enflasyon kavramini detayli bir
sekilde inceleyen bir yaklasimdir. Monetarist yaklasgim 1976 yilinda Nobel Ekonomi
Odiilii'ne layik goriilen Milton Friedman tarafindan gelistirilmistir (TUrkmen, 2017: 26).
Ayrica Monetarist yaklasima katki yapanlar arasinda Harry G. Johnson, Jacob Frankel,
Jacques J. Polak da bulunmaktadir (Obstfeld, 2001: 7). Bu yaklasim, ekonominin 6demeler
bilancosunu parasal bir veri olarak gormektedir. Monetarist yaklasima gore paranin uzun
vadede birer denge mekanizmasi olarak 6nemi ¢ok biiyiiktlir. Ancak burada paradan
bahsederken Monetarist yaklasimi yalnizca paranin onciilleri seklinde siirlandirmak dogru
degildir. Bu yaklasim gergek faktorlerin ekonomideki roliiniin 6nemini de vurgulamaktadir.
Bu yaklasimin temelindeki mantik, para piyasasindaki bir hissse senedi dengesizliginin
toplam harcamalar tizerinde bir etki yaratmasindan kaynaklanmaktadir. Monetarist yaklagimi
savunan iktisatcilar, 6demeler dengesinde meydana gelecek herhangi bir fazlaligin, para
otoritelerince yeterli Olclide karsilanmayan para talebi fazlaligindan kaynakli oldugunu;
O6demeler dengesinde meydana gelecek bir agigin ise para otoritelerince karsilanmayan para
stogu arzi fazlaligindan kaynaklandigini savunmaktadirlar. Monetarist yaklasim sermaye

hesabinin ve cari islemler hesabinin analizini birlikte yapmaktadir (Stojkov, 2006: 23).

Esasen Monetarist yaklasim ithalat ve ihracat lizerinde herhangi bir kisitlamanin
olmadigi, faktor hareketlerinin karsilikli bir sekilde serbest oldugu agik ekonomilerde para
piyasasinin arz ve talebinin analizini yapmaktadir. Monetarist yaklagima gore hem fiyatlar
hem de faiz oranlar1 global piyasalarda belirlenmektedir. Bu yaklasima gore, tlke igindeki
kredi seviyesi iilke i¢i para talebini karsilayacak diizeyde degilse ddemeler dengesi alt
kalemlerinden olan uluslararasi rezervlerde meydana gelecek artis ya da azalig egiliminin

yansittig1 Ol¢iide bir dengesizlik meydana gelecektir. Para otoritesi para piyasasina
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miidahalede bulunabilir fakat sabit doviz kuru varsayimina dayanarak yurti¢i para stoguna

etki edemez (Demirel, 2015: 24).

Monetarist yaklasimin temel varsayimi doviz kurunu farkli fiyatlar diizeyine gore
ayarlamak i¢in satin alma giicii paritesinden faydalanmak gerektigini savunmaktadir. Ciinkii
ayn1 miktardaki parayla fiyatlarin yiiksek oldugu iilkelerde daha az mal satin alinabiliyorken,
fiyatlarin diisiik oldugu iilkelerde ise daha fazla mal satin alinabilmektedir (Ohno, 2018:
150). Bu sebeple déviz kurunun belirlenmesinde her iki tlkenin de para miktarlari, faizleri
ve gelirleri dikkate alinmalidir (Demirel, 2015: 25). D6viz kurunun elde edilis bigimi gesitli
ulkelerdeki genel fiyat seviyelerinin birbirine oran1 seklinde ger¢eklesmektedir. Ciinkii satin
alma giicli paritesine gore paranin degeri, hem ilgili Glkenin fiyat seviyesinin tersi olmasindan
dolay1 hem de doviz kuru, bir para biriminin baska bir para birimi cinsinden degeri

olmasindan dolay1 belirlenmektedir (Pazarlioglu ve Giiloglu, 2007: 21).

Monetarist yaklagim enflasyonla miicadelede para arzinin kontroliiniin Gnemini
ozellikle vurgulamistir (Altundz, 2013: 180). Bu yaklasima gore bir lilkede meydana gelen
ekonomik sorunlarin kaynagindaki temel problem para arzi miktarnin asir1 seviyede
arttirtlmasidir. Bu sebeple para politikas1 var olan ekonomik problemlerin giderilmesi
amaciyla etkili bir iktisat araci olarak kullanilabilir (Tokel, 2011: 22). Tirkiye’de 1980
yillarinda yiiksek oranda enflasyonun yasandigi donemde iktisat politikalarina hakim olan
Monetarist bakis agisinin bir neticesi olarak para arzi denetlenmeye calismis fakat kamu
aciklar1 azaltilamadigi i¢in denetleme alanini sinirlandirmistir. Bu sebeple kamu agiklarini
finanse edebilmek amaciyla gitgide artan seviyede i¢ ve dis bor¢clanmaya basvurulmustur

(Uysal, 2007: 25).

Monetarist yaklasima gore enflasyonun tek sebebi para arzindaki devamli
genislemeden kaynaklanmaktadir (Islatince, 2017: 43). Maliyet ve Uicretlerin artmasi ancak
para arz1 artiglari ile desteklenirse enflasyona yol agabilir. Para talebinin istikrarli bir seyir
izlemesinden kaynakli olarak fiyat artiglarin1 yine para arzinda meydana gelecek artiglar
belirleyecektir. Para arzi artiglart beklenen seviyenin iistiine ¢iktiginda mal ve hizmet

talepleri artarak piyasadaki talep fazlasi fiyatlarii attiracaktir. Bu durumda olasi bir
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enflasyon ortaminin oniine gegmek igin para arzinin kontrol altina alinmasi gerekmektedir

(Islatince, 2017: 45).

Monetarist yaklasimin iilkelerin ekonomisi iizerinde ii¢ kalic1 katkis1 vardir: Ilki
1960’11 yillarin sonuna dogru kapali bir ekonomide biiyliime ve para modeli tizerine yapilan
iktisadi ¢aligmalarda, uluslararasi makroekonomik analizlerdeki akim degiskenler ve hisse
senetleri (stok ve akim degiskenler) arasindaki temel farkliligi analiz etmeye yardimci
olmustur. Ikincisi, teorik éneminden daha ziyade daha gercekgci analizler icin referans
olabilecek birtakim tutarli uzun dénem modeller saglamistir. Ugiinciisii ise bigimsel zarafet
ve asirilik igeren bu yaklasim, biraz yorulmus bir alana canlilik kazandirmistir (Obstfeld,

2001: 7).
2.6. Portfoy Dengesi Yaklasimm

Portfdy teorisi sistemli risk ve getiri arasindaki iliskiyi analiz etmekte olup, 6ncelikle
1952°de Harry Markowitz tarafindan ele alinmis, daha sonra 1958’de James Tobin’in risk
barindirmayan menkul degerleri Harry Markowitz’in analizine eklemesiyle gelistirilerek
Portfdy Dengesi Yaklasimi’nin gelisimine onciiliik etmistir. Portfoy Dengesi Yaklagimina
gore, finansal varliklarin arzlarmi ve talebini etkileyen islemler doéviz kurunun

belirlenmesinde rol oynayan etmenlerdir (Cengiz, 2018: 10).

Harry Markowitz (1952) ve James Tobin (1958)’in portfOy teorisi ve para talebi ile
ilgili yapmis olduklar1 ¢aligmalar doviz kurunun belirlenmesindeki etkili ¢aligmalar olup
Portfoy Dengesi Yaklasimi’nin gelismesine katki saglamiglardir. Harry Markowitz doviz
kuruyla ilgili yaptig1 calismalarda gelecege yonelik tahminlerde bulunmasina ragmen risk
kavramindan bahsetmemistir. Portfoy Dengesi Yaklasimi ortaya ¢ikana dek risk ve getiri
kavramlar1 yatirnm kararlar1 verirken hesaba katilmamaktaydi. Portfoy Dengesi
Yaklasimi’nin ortaya ¢ikmastyla risk 6lgme analizleri gelistirilmeye ve optimum portfoy
olusturma teknikleri de formiilize edilmeye baslanmistir. Yukarida da belirtildigi gibi James
Tobin, Harry Markowitz’in analizine nakit paray1 da katmistir. James Tobin, yatirimcilarin
birikimlerini tercihlerine gore risksiz bir yatirim araci ve riskli varliklardan meydana gelen

bir portfoye dagitmaktadir. Portfoy Dengesi Yaklasimi ise portfoyii farkli yatirim araglaria
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dagitip riski azaltarak, doviz kurlarinda meydana gelen anlik hareketlenmeleri yabanci
menkul kiymetlerin arz ve taleplerinde meydana gelen gelismelerle agiklamaya calisan bir
yaklasimdir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 171).

Gelencksel portfoy teorisi, llkelerin tasarruflarinin marjinal birimini yabanci
kaynaklara yatirdigini diisiinmektedir. Bu teori, yatirnm riskinin az olmasi ve azalan
getirilerin fazla olmasi varsayimlarma dayanmaktadir. Ilk varsayim olan yatirim riskinin az
oldugu varsayimina gore iilkeler tasarruflarini sadece en yiiksek kazanci saglayan kaynaklara
yatirmalidir. IKinci varsayim yani azalan getirilerin daha fazla oldugu varsayimina gore ise
marjinal tasarruf biriminin herhangi bir kisminin iilke i¢i sermayeye yatirilmasi durumunda
elde edilmesi beklenen getirinin, yabanci kaynaklara yatirildiginda elde edilecek kazangtan
daha az olacagini ifade etmektedir. Bu sebeple tasarruflarda meydana gelen hareketlenmeler
cari islemler hesabinda da hemen hemen ayni oranda hareketlenmelere sebep olacaktir
(Kraay ve Ventura, 2002: 65-66). Yatirimci kabul edilebilir bir risk seviyesinde portfoylinden
kazanmay1 umdugu gelir seviyesini maksimum yapmak i¢in fonlarini farkli menkul degerler
arasinda dagitirken bazi faktorleri de hesaba katmak zorundadir. Déviz kurlarinda meydana
gelecek degismeler onceden tam anlamiyla tahmin edilemedigi i¢in yabancilarin yapacagi
menkul yatirimlar i¢in ekstra bir risk olusturur. Buradaki 6nemli mevzu riskin bir karsiligi
da gelir olduguna gore meydana gelecek bir kur riski, risk istemeyen bir yabanci yatirimei
icin ek bir prim talep etmesini gerekli kilabilir. Herhangi bir talepte bulunabilmek igin ise
yerli menkullere oranla yabanci menkullerden saglanmasi beklenen getiri daha yiiksek
olmalidir. Yerli ve yabanct menkullerin tam ikame oldugu diisliniilen parasal yaklasimda
risklerinin de esit oldugu diistiniilerek risk primine yer verilmemekteyken, Portféy Dengesi
Yaklasimi’nda ise yatirimcilar yabanct menkullerin yerli menkullerden daha riskli oldugunu
diistinerek risk primi talep etmektedirler. Yabanct menkullerdeki talep sebebiyle doviz
kurlar1 bu durumdan etkilenmektedir (Seyidoglu, 2003: 388-389).

Portfoy dengesi modellerinin temel varsayimi, parasal modellerden farkli olarak,
farkli tilkelerdeki varliklarin miikemmel ikame olmadigidir. Varliklarin arz ve taleplerinde
degerleme etkileri yoluyla devreye giren doviz kuru, faiz paritesi kosulunda bir risk primi
yaratmaktadir (Cushman, 2007: 2). Doviz kuru, varliklarin arz ve talebinde degerleme
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etkileri yoluyla devreye girmekte ve faiz paritesi kosulunda bir risk primi meydana

gelmektedir.

Bu yaklagim monetarist yaklasimin bir uzantisidir. Monetarist yaklagim, parasal
etmenlerin para arz ve talebini etkileyerek doviz kurunu belirledigini varsaymaktaydi. Doviz
kurunun belirlenmesine yonelik olan Portfdy Dengesi Yaklasimi ise tahvil gibi finansal
varliklar1 da kapsayarak monetarist yaklasimi daha genis bir alana yaymistir. Bu yaklasim,
parasal faktorlerin yani sira yerli ve yabanci tahvilleri de igeren finansal varliklarin da elde
tutulmas ile doviz kurunun etkilenebilecegini savunmaktadir. Ozetle bu yaklasim, para ve
tahvillere dayanarak para ve tahvillerin goreli arz ve taleplerinin iki iilke arasindaki denge

doviz kurunu belirledigini varsaymaktadir (Khan ve Abbas, 2015: 137-138).
3. CARI ISLEMLER DENGESI VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

1980’11 yillarda Tiirkiye’de “ihracata dayali sanayilesme politikalari’”nin
uygulanmasiyla bas gosteren cari agik problemi esasen 2000’li yillarda Tiirkiye
ekonomisinin temel problemi haline gelerek “ekonominin kirillgan noktasi” seklinde
nitelendirilmistir (Kaya, 2016: 52). ihracat ve ithalat islemleri ile dogrudan iliskili olan cari
aciklarin sebebi ithalat oraninin ihracat oranindan fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.
Bunun sonucunda iilkeler ihracatlarini arttirarak iiretimlerini de arttirmayi planlarken cari
ac1g1 azaltmak amaciyla da ithalata olan bagimliliklarini azaltma egilimindelerdir (Ersoz,

2021: 28).

Tablo 4. Tiirkiye’de Cari Denge ve Bilyiime Oram (Milyon Dolar)

Yillar Cari Blyume | Yillar Cari Blylume | Yillar Cari Blyume
Denge Oram Denge Oram Denge Oram
2000 -9,920.00 6.93 2008 | -39,425.00 0.82 2016 | -26,668.00 3.32
2001 3,760.00 -5.75 2009 | -11,358.00 -4.82 2017 | -39,955.00 7.50
2002 -626.00 6.45 2010 -44,616.00 8.43 2018 -20,151.00 3.01
2003 -7,554.00 5.76 2011 | -74,402.00 11.20 2019 10,796.00 0.82
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2004 -14,198.00 9.80 2012 | -47,963.00 4.79 2020 | -31,888.00 1.86

2005 -20,980.00 8.99 2013 | -55,092.00 8.49 2021 -7,232.00 11.44

2006 -31,168.00 6.95 2014 | -38,020.00 4.94 2022 | -49,086.00 5.53

2007 -36,949.00 5.04 2015 | -26,625.00 6.08 2023 | -40,835.00 | -52.16

Kaynak: TCMB-Odemeler Dengesi Istatistikleri ve TUIK (Negatif degerler cari acig1, pozitif degerler ise cari
fazlay1 gostermektedir)

Tablo 4’te de goriildiigii tizere cari islemler agig1 2004 ten itibaren daha da belirgin
bir hal alarak iilkemizin en biiyiik sorunlarindan biri haline gelmistir. Tiirkiye, kriz gostergesi
olan %4 -%5 esigini 2001 ve 2008 krizleri 6ncesinde agsmustir. 2000-2023 donemi ele alinan
tabloya bakildiginda Tiirkiye yalnizca 2001 ve 2019 dénemlerinde cari fazla vermis bunun
haricindeki donemlerde cari agik vermeye devam etmistir. 2011 yilinda cari agik orani
neredeyse Tiirkiye tarihinin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Cari denge 2023 yilinda ise

2022 yilina gore 8 milyon dolar seviyesinde diisiis gostermistir.

Cari islemler agigma sebep olan degiskenler incelendiginde ekonomik biiyliime ve
doviz kurunun 6n planda oldugu goriilmektedir. Bu degiskenlerden hangisinin cari agik
Uzerinde daha ¢ok etkili oldugu yoniinde birgok tartisma vardir (Erbaykal, 2007: 82).
Ekonomik biiylime temel iktisadi tanimlara gore, belirli bir donemde kisi basina iiretilen mal
ve hizmetlerde ortaya ¢ikan artis olarak tanimlanir. Bu sebeple her iilkenin ekonomik
bliylimesini tesvik etmek amaciyla farkli yollara basvurmasi dogaldir. Az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin iyi gelismis ekonomiye sahip iilkelere gore daha yuksek oranda bir
ekonomik bilyiime gostermeleri beklenmektedir (Ozer, Zugic ve Tomas-Miskin, 2018: 13).
Cari acik veren iilke sayisinin artarak agiklarin siireklilik kazanmasi 6zellikle gelismekte olan
ulkelerde meydana gelen ekonomik krizlerin bunu etkileyen gostergelerinden biri olmasi, son
zamanlarda cari denge konusunun deger kazanmasina sebebiyet vermistir. Tilirkiye’de de cari
acik problemi ve bu a¢igin finanse edilmesinde yasanan sikintilar en fazla tartigilan

konulardan biridir (Sahin, 2011: 48).
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Bir Ulkedeki ekonominin gidisatin1 degerlendirmenin en dnemli kriterlerinden biri
Gayrisafi Yurtigi Hasila’nin biiylimesidir (Gokmenoglu, Amin ve Taspinar, 2015: 489). Ayni
zamanda GSYIH bir iilkede hem ekonomik kalkinmayi saglamak hem de iktisadi
performansi 6lgmek i¢in en 6nemli degiskenlerden birisidir (Ers6z, 2021: 28). Cari islemler
hesabi bir tilkenin 6demeler dengesini meydana getiren en 6nemli unsurlardan birisidir. Cari
islemler hesab1 ger¢ek kaynaklari (mal, gelir, hizmet) iceren tiim islemleri kapsamaktadir.
Cari islemler hesabi mal ve hizmet ticaretindeki uluslararasi islem dengelerini, faktor
gelirlerini ve cari transferleri kapsar. Cari islemler hesabinin bu kadar 6nemli olmasinin
sebebi cari islemler dengesinin bir iilkenin yabanci iilkelere karsi performansinin temel
ekonomik gostergesi olmasindan kaynaklanmaktadir (Mwangi, 2014: 5). Ekonomik blytime
ise yurtici Uretim diizeyi ve gelir seviyesinin artmasimni saglamak amaciyla ekonominin

Uretken kapasitesinin zamanla arttig1 istikrarl bir siirectir (Malik ve digerleri, 2010: 24).

Cari iglemler agig1 bir iilkede ihrac¢ edilen mallardan saglanan getirinin, baska bir
tlkede retilerek ithal edilen mallara 6denen tutardan daha az olmasi halidir. Odemeler
dengesi bilangosunda cari iglemler hesab1 alt kalemlerinden olan karsiliksiz transferler ve
mal ve hizmet ithalat ve ihracati kalemleri ile ilgili yapilan doviz harcamalarinin doviz
getirilerinden fazla olmasi sonucu meydana gelir. Bu durum iilke tasarrufunun negatif
oldugunu isaret etmektedir. Bir iilkenin ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesini
aciklayan ii¢ 6nemli goriis bulunmaktadir: Bunlardan birincisi, ekonomik cari agiklarin
sebebinin ekonomik biiyiimenin sebep oldugu talep artis1 oldugunu savunan goriistiir. Bu
goriise gore ekonomik blylime cari dengenin negatif nedenidir. Ekonomik bulyiimenin
artmasiyla talep miktar1 artacak, talep artinca da ithalat miktarinin artmasiyla cari agik
meydana gelecektir. Ikinci goriis ise birinci goriisiin aksine ekonomik biiyiimenin sebebinin
cari denge oldugunu savunmaktadir. Bu goriis gelismekte olan iilkelerde hem teknolojik
gelismeler hem de sermaye birikimi anlaminda diger iilkelere kiyasla daha fazla gelismeye
miisait olmalarini yani daha fazla oranda cari agi8a sahip olacaklarin1 séylemektedir. Uglincii
gorus ise ekonomik biiyiime ve cari denge arasinda higbir iliski olmadigini ya da iliski varsa

bile bu iligkinin olduk¢a zayif yonlii oldugunu savunmaktadir (Duman, 2017: 13).
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4. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik biiyiime ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi arastiran birgok
calisma mevcuttur. Fakat bu ¢alismalar farkli iilkeler, farkl1 zaman araliklar1, farkli yontemler
kullanilarak yapildigi i¢in birbirinden sonuglar elde edilmis ve literatiirde bir goriis birligi
saglanamamistir. Bu bolimde cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
ele alan calismalar ulusal ve uluslararasi ¢alismalar olmak Uzere iki ayr1 baslik altinda ele

aliacaktir.
4.1. Ulusal Calismalar

Erbaykal (2007), 1987:1-2006:3 donemine ait GSYIH, reel efektif doviz kuru ve cari
islemler dengesi verilerini kullanmis olup Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve doviz kurunun
cari agik tizerindeki etkisini analiz etmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde
edilen bulgular neticesinde ekonomik biiylime ve doviz kurunun cari agiga sebep oldugu
sonucuna varilirken, cari agiktan ekonomik blyumeye herhangi bir nedensellik
bulunamamuistir. Telatar ve Terzi (2009), Turkiye i¢in 1991:4-2005:4 donemine ait tiger aylik
verileri kullanip cari denge ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik ve
VAR yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. Cari islemler dengesinin GSYIHya oram
ve ekonomik biiyiime orani olmak iizere iki degiskenin kullanildigi bu analizde biiylime
oranindan cari dengeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varmislardir.
Calisma sonuglar1 Tiirkiye ekonomisinin cari agiga dayali biiyiidiigiinii gostermistir.
Ekonomik biiyiime orani ile cari denge arasinda ters yonlii bir iligkinin varligindan kaynakl
olarak ekonomik biiylime oranindaki herhangi bir artis cari dengeyi olumsuz yonde
etkileyecek ve cari iglemler agiginin artmasina sebep olacaktir. Kog (2010), Tdrkiye igin
1992-2008 yillarina ait tiger aylik verileri kullanarak cari iglemler hesabi, ekonomik biiyiime
ve i¢ borg arasindaki iliskiyi VAR yontemini kullanarak analiz etmistir. Calismanin genel
bulgularma gore cari islemler hesabi ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliskinin
varhig1 tespit edilirken ekonomik biliylimenin artis gostermesi durumunda cari islemler
hesabinda da artis meydana geldigi gézlemlenmistir. Ilhan (2014), 2000-2012 dénemine ait

Ucer aylik veriler kullanarak cari acik, dis ticaret acig1, ekonomik biiylime ve dis borg stogu
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verilerini kullanarak analiz yapmistir. Granger nedensellik testinin sonucuna gore ekonomik
biiylimenin cari a¢igin bir nedeni oldugu sonucuna varilirken, VAR analizinin sonucunda ise
ekonomik biiytimenin cari agigin sebebi oldugu yoniinde tek yonlii bir nedensellik iligkisine
rastlanmistir. Aver (2015), Tirkiye i¢in 1998:1-2014:1 donemini kapsayan ceyrek yillik
verileri kullanarak cari agik ve ekonomik biiylime iliskisini test etmek amaciyla VAR analizi
ve nedensellik testi uygulamistir. Analizde cari agik, mevsimsellikten arinmig cari agik,
GSYIH, mevsimsellikten arinmis GSYIH, ylizde degisimi almmis GSYIH, cari acigm
GSYIH’deki pay1, duragan hale getirilmis cari denge degiskenleri kullanilmigtir. Analiz
sonuclar1 dogrultusunda ekonomik biiylimeden cari a¢iga dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. Ayrica cari agigin ekonomik biiyiimeyi degil ekonomik biiylimenin cari agigi
arttirdig1 sonucuna varilmistir. Cari agik ve ekonomik biiylime arasinda ters yonlii bir iliski
oldugu ve ekonomik biiylimenin cari acig1 arttirdigi bulgusu elde edilmistir. Kandemir
(2015), Tiirkiye’de ii¢ aylik veriler ile 1998-2013 donemi i¢in cari agik ve ekonomik biiylime
iliskisini incelemistir. Cari agik ve GSYIH degiskenlerini kullanarak yaptigi Granger
Nedensellik analizine gore ekonomik biyiume ile cari agik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Analiz sonuglarma gére GSYIH’da meydana gelecek herhangi bir
artig cari a¢ig1 da pozitif yonde etkileyecektir. Gocer ve Gerede (2016), 2000Q1-2014Q4
yillar1 arasinda Tirkiye’de cari agik, ekonomik biiylime, enflasyon ve issizlik arasindaki
iligkileri nedensellik analizi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda pozitif ekonomik biiylime
soklarindan pozitif cari agik soklarina dogru pozitif yonlii, pozitif ekonomik biiyiime
soklarindan negatif cari acik soklarina tek yonlii, negatif biiylime soklarindan pozitif cari agik
soklarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir. Elde edilen
bulgulara genel olarak bakilacak olursa Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile cari islemler agi81
arasinda ¢ok yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ersungur, Doru ve Aslan (2017),
Tiirkiye’de 1998-2014 yillar1 arasi ¢eyrek donemlik veriler ile cari denge, GSYIH ve doviz
kuru arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Reel GSY1H, cari denge ve reel efektif doviz kuru
degiskenleri kullanilarak yapilan Granger Nedensellik analizi sonucunda GSYIH ve cari
denge arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Bu sonugtan hareketle Tiirkiye’de

cari agigin en 6nemli sebeplerinden birisinin ekonomik biiylime hizindaki yiiksek artiglar
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oldugu bulgusu elde edilmistir. Efeoglu ve Pehlivan (2018), enerji tiiketimi, ekonomik
biiyiime ve cari agik iligkisini incelemek amactyla Tiirkiye i¢in 1987-2016 yillarin1 kapsayan
verileri kullanarak esbiitiinlesme analizi yapmustir. Cari acik, GSYIH ve enerji
degiskenlerinin kullanildig1 analizde elde edilen Johansen Esbiitiinlesme testi sonuglar
dogrultusunda degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit edilmistir. Granger
Nedensellik testi sonucuna gore GSYIH ile cari acik arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilirken, GSYIH’de meydana gelen artisin cari agig1 da arttirdig1 sonucuna varilmastir.
Saritag, Geng ve Avci (2018), 1971-2015 yillart arasinda Tiirkiye’de cari agik ile enerji
ithalatt ve biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla VAR analizi ve Granger
nedensellik testlerini uygulamiglardir. Nedensellik analizi sonucunda biiyiimenin cari a¢igin
Granger nedeni oldugu sonucuna varilarak ekonomik biiylimede meydana gelen artiglarin
cari aciklar1 da arttirdigi sonucuna ulasilmistir. Yildiz (2019), Tiirkiye’ye ait 1998:Q1-
2017:Q4 donemini kapsayan verileri kullanarak dis borg, ekonomik biiylime ve cari iglemler
dengesi iligkilerini incelemistir. VAR analizi ve Granger nedensellik analizi sonucunda, cari
denge ile GSYIH arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Yapilan
Etki-tepki analizi sonucuna gére ise GSYIH nin cari islemler dengesindeki degisime verdigi
tepki azalan niteliktedir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore Tirkiye’de cari dengede
meydana gelen dengesizlikler (cari agik) ekonomik biiyiime iizerinde artis yoniindedir. Bas
ve Kara (2020), Tiirkiye’de 2003: Q4-2018: Q2 donemi igin reel GSYIH, cari acik, reel
efektif doviz kuru, TCMB faiz oran1 ve ham petrol fiyatlari degiskenlerini kullanarak bunlar
arasindaki esbiitiinlesme iligkisini analiz etmek amaciyla ARDL yontemini kullanmiglardir.
Elde edilen bulgularda Turkiye’de ¢ar1 agik ve GSYIH arasinda uzun dénemde istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilerek ekonomik biiyiime ile beraber cari agikta da
bir artis meydana geldigi anlagilmustir. Cinel ve Ozkaya (2020), 2006-2019 yillarii kapsayan
dénemde Tiirkiye i¢in ekonomik biiyiime ve cari agik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu
amac¢ dogrultusunda cari dengesizlige sebep olan etmenler belirlenerek Tiirkiye’de cari
ac1gin siirekliligine sebep olan etmenlere yonelik ¢oziimler ortaya koymuslardir. Ekonomik
bliyiime ve cari agik degiskenlerinin kullanildigi analizde ARDL smir testi yaklagimi

uygulanmistir. Analiz sonuglarindan hareketle Tirkiye ekonomisinde ekonomik buyiime
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arttikca cari agigin da arttig1 sonucuna ulagilmistir. Ercan ve Kiigiikoglu (2020), Tiirkiye igin
2000-2019 yillarin1 kapsayan verileri kullanarak cari agik ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Ekonomik biiyiime ve cari acik/GSYIH arasindaki korelasyon, cari
acik ve ekonomik biiylime arasinda gii¢lii bir iliskinin varligina isaret ederken, ekonomik
biiylime artik¢a cari agigin da arttigini1 goriilmistiir. Glrleyik (2020), Turkiye i¢in 1980-2018
donemini kapsayan ekonomik biiyiime ve cari agik/GSYIH degiskenlerini kullanarak cari
acik ve ekonomik biiyiime iliskisini analiz etmistir. Yapilan Granger nedensellik testi
sonucunda cari agiktan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
saptanmistir. Kizildere (2020), Tirkiye i¢cin 1974-2015 dénemini kapsayan kisi bast enerji
tilketimi, cari islemler agigi ve ekonomik biiyiime degiskenlerini kullanarak Granger
nedensellik analizi yapmistir. Yapilan analiz sonucunda hem ekonomik biiyiimeden hem de
enerji tilketiminden cari agiga dogru anlaml bir nedensellik iligkisi saptanmustir. Karahan ve
Akgacakir (2021), 2003-2019 yillarina ait ¢ceyrek donemlik verilerle Tiirkiye’de ekonomik
biiylime ve cari agik arasindaki iligkiyi anlamak amaciyla Johansen Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik analizi yapmislardir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular cari agik ile milli
gelir arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymustur. Yani sonuglar,
Tirkiye’de cari agik ve ekonomik biiylime arasinda kriz ile neticelenebilecek onemli bir kisir
dongiinilin olustugunu isaret etmektedir. Ogul (2021), 1974-2020 yillar i¢in Tirkiye’ye ait
cari agik ve Kisi basina diisen milli gelir degiskenlerini kullanarak nedensellik analizi
yapmustir. Yapilan TodaYamamoto nedensellik analizine gore biiylimeden cari acgiga dogru
bir nedensellik iligkisine rastlanirken, cari agiktan ekonomik bitylimeye dogru bir nedensellik
tespit edilememistir. Sagdi¢ ve Duman (2021), 2003Q1-2018Q3 dénemini kapsayan Ucer
aylik verileri kullanarak cari acik, ekonomik biiylime ve doviz kuru arasindaki iligkiyi
aragtirmiglardir. Analizde VAR yontemi ve Granger nedensellik yontemine bagvurulmustur.
Granger nedensellik analizine gore ekonomik biiylimeden cari agiga dogru tek yonli
nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgulara goére ekonomik
biiylime ve cari agik arasinda kuvvetli bir iliski oldugu saptanirken, Tiirkiye’de ekonomik
biliylime arttik¢a cari agiginda artacagi belirtilmistir. Catalbas (2022), Tiirkiye’de 1998:1-

2020:1 donemine ait liger aylik ekonomik biiylime orani ve cari islemler dengesi/GSYH orani
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verilerini kullanarak ARDL yaklasimi ile cari denge ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi
analiz etmistir. Yapilan analiz sonucuna gére hem uzun hem de kisa donemde ekonomik
biiyiimedeki artiglarin cari agig1 olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varilirken, ekonomik
blylime ve cari agik arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu tespit edilmistir. Bolkol ve Turkonder (2022), Turkiye igin 2003-2019 yillarini
kapsayan ceyreklik verileri kullanarak ekonomik bilylime ve cari denge arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Analizde uygulanan ARDL yéntemi sonucunda reel GSYIH biiyiimesi ile
cari denge arasinda hem kisa hem de uzun vadede anlamli, karsilikli negatif yonlii bir iligki
tespit edilmistir. Calisma sonuglarina gore ekonomik biiylime hem uzun hem de kisa
donemde cari dengeyi negatif yonde etkileyerek cari agigin artmasia Sebep olurken, cari
denge de hem uzun hem kisa dénemde ekonomik biiyiimeye negatif etki yapmaktadir. Kuglu
(2022), 1998-2021 ddnemi igin Tiirkiye’de cari agik, GSYIH ve enerji tiiketimi arasindaki
nedensellik iliskisini incelemek amaciyla yaptig1 analizde kisi basi reel GSYIH, cari acik ve
enerji tikketimi degiskenlerini kullanmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii
belirleyebilmek amaciyla Granger Nedensellik Analizini, aralarindaki uzun dénemli iliskiyi
belirlemek amaciyla da Johansen es-biitiinlesme analizini uygulamistir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgular sonucunda cari agiktan GSYIH’ya tek yonlii nedensellik iliskisi
saptanirken, GSYIH dan cari ag1ga herhangi bir nedensellik bulunamamistir. Yenipazarl ve
Karaca (2022), Turkiye igin 1981-2021 yillarina ait cari islemler dengesi, biitge dengesi ve
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini incelemek amaciyla Toda-Yamamoto ve
Johansen Egbiitiinlesme Nedensellik analizi yapmistir. Johansen Egbiitiinlesme analizi
neticesinde cari islemler dengesi, biitge dengesi ve ekonomik biiylimenin uzun dénemde
beraber hareket etmedikleri sonucuna ulasilirken, Toda-Yamamoto Nedensellik analizine
gore hem biitce dengesi ve ekonomik biiyiime arasinda hem de cari islemler dengesi ve

ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur.
4.2. Uluslararasi1 Calismalar

Milesi-Ferretti ve Razin (1998), 1970-1995 yillar1 arasinda cari islemler agiginda
stireklilik kazanan biiyiik oranli diisiislere nelerin sebep oldugunu 6grenmek amacuyla, diisiik
ve orta gelir diizeyine ait 105 ulke igin En Kicuk Kareler (EKK) ve Probit modelini
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kullanmiglardir. Cari islemler dengesi ve ekonomik biiylime oranindaki azalmalar arasinda
sistematik bir iliski olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Calderon, Chong ve Loayza (1999),
gelismekte olan 44 iike i¢cin 1966-1995 yillarini kapsayan bir panel veri setinden faydalanarak
cari acik ile makroekonomik degiskenler (kamu ve 6zel yurt i¢i tasarruflar, dis tasarruflar ve
diger milli gelir degiskenleri-genis ve tutarli bir makroekonomik veri seti) arasindaki iliskiyi
analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen sonuglara gore ekonomik blyime
bliyiik aciklara sebep olmaya devam ettikge cari agiklar da kaliciligini koruyacaktir. Chinn
ve Prasad (2000), gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in 1971-1995 yillar1 arasinda GSY1H,
net dis varlik stogu, hiikiimet biit¢e dengesi, cari agik, geng bagimlilik orani, yaslt bagimlilik
orani, ticaret hadleri, finansal derinlesme gostergeleri, sermaye kontrolleri, kisi basina diisen
goreceli gelir degiskenlerini kullanarak kesit ve panel regresyon teknikleriyle tasarruf ve
yatinmlarin cari islemler ac¢ig1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin genel
bulgulari, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in cari agik ve ekonomik biiylime
oranlar1 arasinda zayif bir iliski oldugunu gostermistir. Kandil ve Greene (2002), 1960-2000
yillarin1 kapsayan donemde Amerika’nin 6demeler dengesi bilangosuna etki eden faktorleri
incelemislerdir. Analizde GSYIH, déviz kuru ve enerji fiyatlar degiskenleri kullanilmis olup
Johansen Egbiitiinlesme testi ile VEC yontemini uygulayarak ekonomik biiyiime ve cari
islemler aci1g1 arasinda bir nedensellik saptamiglardir. Gruber ve Kamin (2005), 61 Ulke igin
1997-2003 donemini kapsayan verileri kullanarak cari islemler dengesinin GSYIH’ya
oranina iligkin panel regresyon modellerini tahmin etmiglerdir. Gigli buylime oraninin cari
islemler dengesini biiyiik 6l¢iide azalttigina dair kanitlar bulunmustur. Elde edilen sonuglara
gore ekonomik krizler daha yiiksek oranda cari islemler dengesizligine sebep olmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan Dogu Asya’da yasanan kriz dalgasinin cari islemler fazlasma yol
actig1 sonucuna vartlmistir. ABD’nin cari hesap dengesinin, nispeten Asya’nin cari hesap
dengesine gore daha zayif oldugu ongérillmiistiir. Lebe ve digerleri (2009), Turkiye ve
Romanya i¢in 1997Q2-2007Q3 dénemine ait geyrek yillik verileri kullanarak reel efektif
doviz kuru ve ekonomik biiylimenin cari agik iizerinde yarattig1 etkileri SVAR (Yapisal
Vektor Otoregresif Analiz) yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Reel efektif doviz kuru,

cari islemler dengesi ve GSYIH degiskenleri kullanilarak elde edilen sonuglara gére Tiirkiye
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ve Romanya’da ekonomik biiylimedeki degiskenligin cari agigin en 6nemli sebebi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Malik ve digerleri (2010), 1972-2007 yillarinda Pakistan igin
ekonomik biliyiime, cari a¢ik ve turizm arasindaki iliskiyi ele almislardir. Johansen
esbiitiinlesme ve ECM analizinden elde edilen bulgular dogrultusunda degiskenler arasinda
uzun siireli bir iliski oldugu sonucuna varilirken cari aciktan GSYIH’ya dogru tek yonlii
nedensel bir iligski oldugu sonucu bulunmustur. Tunian (2015), 2005-2014 dénemine ait Uger
aylik cari hesap, mali hesap ve is¢i doviz girisi verilerini kullanarak Ermenistan’daki
ekonomik biiylime problemini incelemek amaciyla VAR modellerini tahmin etmis ve analiz
sonucunda negatif cari agigm GSYIH’nin biiyiimesini olumsuz ydnde etkiledigini tespit
etmistir. Bozkurt ve Pekmezci (2018), mevsimlik verilere gore 32 OECD (lkesine ait
2005:Q1- 2017:Q4 donemi igin cari acik ile kisi basina diisen GSYIH degiskenleriyle bir
zaman serisi analizi yaparak ekonomik biiyiime ve cari agik arasindaki iligskiyi ampirik olarak
analiz etmislerdir. Yapilan esbiitiinlesme analizi sonucunda yalnizca ii¢ iilke i¢in uzun
donemli bir iligkinin oldugu sonucu elde edilmistir. Uzun donemli iligkisi tespit edilen
Turkiye ve Danimarka i¢in yapilan Granger nedensellik testi sonucunda kisi basina
GSYIH’dan cari agiga dogru kisa dénemli bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.
Ozer, Zugic ve Tomas-Miskin (2018), 2011Q3-2016Q4 dbnemini kapsayan cari acik ve
ekonomik bulyilime verilerini kullanarak Karadag’da cari ag¢ik ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi aragtirmak amaciyla ARDL yaklagimini uygulamiglardir. Elde edilen
bulgulara gore cari agik ve biiyiime arasinda ¢ift yonlii ve hem kisa hem de uzun vadeli
nedensellik iliskisinin varligi dogrulanmistir. Kisa vadeli sonuglara gore cari agik/GSYIH
oranindaki degisikliklerle GSYIH arasinda negatif bir iliski vardir. GSYIH nin bagimli
degisken oldugu durumda ise tiim degiskenlerin uzun vadede birbirine bagli oldugu sonucuna
vartlmistir. Mohsin ve digerleri (2018), Pakistan i¢in 1995-2016 ddéneminde ddviz kuru,
issizlik, cari denge hesabi ve GSYIH verilerini kullanarak EKK analizi yapmuslardur.
Analizde cari dengenin anlamli oldugu ve GSYIH ile doviz kuru arasinda herhangi bir
iliskinin bulunmadigi sonucuna ulasilmigtir. Oguz (2018), BRICS iilkeleri igin 1994-2017
donemini kapsayan cari islemler dengesi/GSYIH orani ile ekonomik biiyiime verileri

arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizi sonuglarina goére cari
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islemler dengesi/GSYH ile biiyiime verisi arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir.
Saglam ve Sonmez (2019), cari hesap acig1 ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iliskisini aragtirmak amaciyla Visegrad Dortliisii olarak adlandirilan Polonya, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan ve Slovakya i¢in 1993-2015 dénemini kapsayan bir panel veri
analizi yapmiglardir. Dumetrescu-Hurlin nedensellik analizi sonucunda elde edilen sonuglara
gore cari agiktan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmustir.
Yapilan es biitiinlesme analizi sonuglarina gore ise ekonomik biiyiime ile cari ac¢ik uzun
vadede beraber hareket etme egilimindelerdir. Acet ve Ashurov (2020), Pakistan’da 2005Q1-
20190Q4 donemini kapsayan ticer aylik verileri kullanarak cari islemler dengesi ve ekonomik
biiyiime degiskenleriyle ARDL analizi yapmislardir. ARDL simir testi sonuglarindan elde
edilen sonuglara gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Balmumcu
ve Bozkurt (2020), gelismekte olan 22 iilke igin 1980-2016 dénemini kapsayan cari islemler
dengesi ve ekonomik biliylime degiskenlerini kullanarak panel esbiitiinlesme analizini
uygulamislardir. Analiz sonucunda ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi arasinda
esbiitiinlesme baglantisinin varligini tespit etmislerdir. Yani elde edilen bulgulara gore
gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime cari agigi arttirmaktadir. Ayni1 zamanda
degiskenler arasinda uzun vadeli pozitif baglanti bulunmakta yani ekonomik biiylime ve cari
acik uzun donemde beraber hareket etmektedir. Satiloglu (2021), G-20 Uyesi olan ve cari
acik problemi ile kars1 karstya kalan 6 iilke (Arjantin, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan,
Meksika ve Turkiye) icin 1982-2019 donemini kapsayan GSYIH, Brent petrol fiyatlar ve
cari islemler hesab1 bakiyesi degiskenlerini kullanarak nedensellik analizi yapmistir.
Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik analizine gore ekonomik biliylimeden cari agiga ve
petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedenselligin varligr tespit edilmistir. Panel regresyon
analizi sonucuna gore ise petrol fiyatlarinin ve ekonomik biiylimenin, cari agig1 pozitif yonde
etkiledigi sonucuna varilmistir. Analize konu olan iilkeler agisindan cari agik ile ekonomik
bliylime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Fendoglu ve Konat
(2022), 1996-2020 dénemi icin G-7 tilkelerinde GSY1H, cari hesap dengesi ve enerji tiiketimi
degiskenleri ile panel veri analizi yontemi kullanarak esbiitiinlesme testi yapmistir. Analiz

sonuglar1 neticesinde degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig1 saptanmastir.
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UCUNCU BOLUM
CARI iISLEMLER DENGESI VE EKONOMIK BUYUME
ILISKISININ AMPIRIK ANALIZI
1. ARASTIRMANIN AMACI

Bir iilkedeki ekonominin gidisatin1 degerlendirmenin en 6nemli kriterlerinden biri
Gayrisafi Yurti¢ci Hasila’nin biiylimesi iken Tirkiye’de cari agik problemi ve bu agigin
finanse edilmesinde yasanan problemler en ¢ok tartisilan konulardan biridir. Bu arastirmanin

amaci Tirkiye’de cari islemler dengesi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemektir.
2. ARASTIRMA PLANI

Calismanin uygulama kisminda 2006:Q1-2023:Q3 donemlerini kapsayan tiger aylik
verilerden yararlanilarak cari denge ve ekonomik biiylime arasindaki iligki incelenmeye
calistlmistir. Dogrusal zaman serisi analizleri yapilmistir. Degiskenlerin duraganligini tespit
etmek amaciyla dncelikle ADF, PP ve KPSS birim kok testleri yapilmistir. VAR modelinde
kullanilacak olan uygun gecikme uzunluklari belirlenmistir. Etki-tepki fonksiyonlartyla bir
degiskenin, VAR modelinde yer alan degiskenlerden birine uygulanan bir birimlik soka kars1
tepkisi Olgiilmiistiir. Varyans ayristirma analizinde, cari islemler dengesi degiskenindeki
degisimlerin ylizde kagmin diger degiskenler tarafindan agiklandigi goézlenmistir.
Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisi ile kisa ve uzun donemli iligkilerin var olup
olmadigi ARDL analiziyle incelenmistir. Son olarak degiskenler arasindaki nedenselligi

incelemek amaciyla Toda-Yomamato nedensellik analizi yapilmistir.
3. VERI SETi VE DEGISKENLER

Calismanin ampirik analiz bolumiinde Tirkiye’de cari denge ve ekonomik buyiime
iligkisini incelemek amaciyla 2006:Q1-2023:Q3 donemini kapsayan ceyrek yillik veriler
kullanilarak zaman serisi analizi yapilmistir. Calismada cari islemler dengesi (CID),
enflasyon (ENF), genel butce dengesi (GBD), gayrisafi sabit sermaye olusumu (GSSSO),
ekonomik blytmeyi temsilen Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH) biiyiime oram ve déviz kuru
(DK) degiskenleri kullanilmistir. CID, ENF, GSSSO ve GSYIH degiskenleri Tiirkiye
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Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den, GBD
degiskeni ise Hazine ve Maliye Bakanligi’ndan alinmistir. Gayrisafi Yurti¢i Hasila degiskeni
reel olarak ve bin TL cinsinden alinmistir. Cari islemler dengesi degiskeni ddemeler dengesi
analitik sunum bélimanden cari (milyon $) olarak alinmis, 6nce milyon TL’ye ¢evrilmis
sonrasinda bin TL cinsinden elde edilmis ve TUFE (2003=100) endeksi ile reel hale
getirilerek GSYIH’ya oranlanmustir. Enflasyon degiskeni TUFE (2003=100) endeksinin
yillik yiizde degisimi olarak hesaplanmistir. Genel biitce dengesi cari (bin TL) olarak alinmus,
once TUFE (2003=100) endeksi ile reel hale getirilmis sonrasinda GSYIH’ya oranlanmistir.
Gayrisafi sabit sermaye olusumu degiskeni reel (bin TL) olarak alimmis ve GSYIH’ya
oranlanmistir. Ekonomik biiyiime degiskeni sabit fiyatlarla alman GSYIH degiskeninin
yiizde degisimi hesaplanarak elde edilmistir. Déviz kuru degiskeni ise TUFE bazli reel efektif

doviz kuru (2003=100) olarak alinmistir. Degiskenler ve tanimlar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Degiskenlerin Tanimlari

Degiskenler Sembol Tamimlama
Cari Islemler Dengesi CID Cari Islemler Dengesi/ GSYIH
Enflasyon ENF Tiiketici Fiyat Endeksindeki Yillik
Yiizde Desisim
Genel Biitce Dengesi GBD GBD/ GSYIH
Gayrisafi Sabit GSSSO Gayrisafi Sabit Sermaye
Sermaye Olusumu Olusumu/GSYIH
Ekonomik Biylme EB Gayrisafi Yurti¢i Hasila’min yizde
degisimi
Doviz Kuru DK Reel efektif doviz kuru (2003)=100

4. EKONOMETRIK ANALIZLERIN SONUCLARI
4.1. Birim Kok Testleri

Calismanin bu kisminda, Oncelikle ilgili degiskenlere birim kok analizleri
yapilmustir. Degiskenlerin duraganligini belirlemek amaciyla uygulanan ADF, PP ve KPSS

birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testlerinin Sonuclar:

DEGISKEN ADF PP KPSS KARAR

-4.901388 (4)™ -4.512723 (6)°* 0.083122 (4)°*

oD -4.103198 (%1) -3.527045 (%1) 0.216000 (%1) ©
-3.479367 (%5) -2.903566 (%5) 0.146000 (%5)
-3.167404 (%10) -2.589227 (%10) 0.119000(%10)
-3.049998 (0)° -2.948765 (1)° 0.270540 (5)°

oK -4.094550 (%1) -4.094550 (%1) 0.216000 (%1)
-3.475305 (%5) -3.475305 (%5) 0.146000 (%5)
-3.165046 (%10) -3.165046 (%10) | 0.119000 (%10)

1(1)

-10.63382 (0) ** -10.57823 (1) ** 0.067328 (3)°*

ADK -2.598907 (%1) -2.598907 (%1) 0.739000 (%1)
-1.945596 (%5) -1.945596 (%5) 0.463000 (%5)
-1.613719 (%10) -1.613719 (%10) | 0.347000 (%10)
4.658386 (4)°" -0.046657 (4)2 0.567140 (6)°"

ENE -3.533204 (%1) -2.598416 (%1) 0.739000 (%1) ©
-2.906210 (%5) -1.945525 (%5) 0.463000 (%5)
-2.590628 (%10) -1.613760 (%10) | 0.347000 (%10)
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AENF

-3.557977 (11)*"
-2.598907 (%1)
-1.945596 (%5)
-1.613719 (%10)

GBD

-7.206590 (0)<*
-3.527045 (%1)
-2.903566 (%5)
-2.589227 (%10)

-7.205139 (8)°*
-3.527045 (%1)
-2.903566 (%5)
-2.589227 (%10)

0.119497 (4)°"
0.739000 (%1)
0.463000 (%5)
0.347000 (%10)

1(0)

GSSSO

-2.228831 (5)°
-3.534868 (%1)
-2.906923 (%5)
-2.591006 (%10)

-4.011035 (4)**
-3.527045 (%1)
-2.903566 (%5)
-2.589227 (%10)

0.169739 (6)°"
0.739000 (%1)
0.463000 (%5)
0.347000 (%10)

AGSSSO

-5.120890 (6)*"
-2.602185 (%1)
-1.946072 (%5)
-1.613448 (%10)

1(0)

EB

-4.048011 (3)**
-3.533204 (%1)
-2.906210 (%5)
-2.590628 (%10)

-0.563634 (14)*"
-2.598907 (%1)
-1.945596 (%5)
-1.613719 (%10)

0.097156 (12)¢*
0.739000 (%1)
0.463000 (%5)
0.347000 (%10)

1(0)

Not: (.) parantez i¢indeki rakamlar ADF testinde AIC kriteri tarafindan belirlemis olan gecikme uzunluklaridir.

PP, KPSS testlerinde ise Bartlett Kernell tahmin yontemi kullanilmig, bant genisligi Newey-West olarak
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belirlenmistir. a:regresyonun sabit terim veya trend icermedigini, b: regresyonun sabit terim ve trend icerdigini,
¢: regresyonun sabit terim i¢erdigini ifade etmektedir. *: %1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 6’ya bakildiginda CID degiskeninin ADF ve KPSS testlerinin her ikisinde de
duzeyde, sabitli ve trendli modellerde %1 anlamlilik seviyesinde, PP testinde ise duzeyde
sabitli modelde %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu gozlemlenmistir. DK degiskeni
ADF, PP ve KPSS testlerinin tclinde de sabitli ve trendli modellerde diizeyde duragan
¢ikmadigr i¢in birinci farki alinmistir. ADF ve PP testlerinde sabitsiz ve trendsiz modelde
%1 anlamlilik diizeyinde birinci farki duragan oldugu gézlemlenirken, KPSS testinde sabitli
modelde %1 anlamlilik diizeyinde birinci farki duragan oldugu sonucuna varilmistir. ENF
degiskeni ADF ve KPSS testlerinde sabitli modelde ve dizey halinde %1 anlamlilik
seviyesinde duragan iken, PP testine gore sabitsiz ve trendsiz modelde diizeyde duragan
¢ikmadigi i¢in birinci farki alinmistir. S6z konusu degiskenin sabitsiz ve trendsiz modelde,
%1 anlamlilik seviyesinde birinci farki duragan oldugu gézlenmistir. GBD degiskeni ADF,
PP ve KPSS testlerinin her Uglinde de diizey halinde ve sabitli modelde %1 anlamlilik
seviyesinde duragandir. GSSSO degiskeni igin yapilan PP ve KPSS testlerinin sonuglarina
gore ilgili degiskenin diizey halinde ve sabitli modelde %1 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu sonucuna varilirken, ADF testi sonucuna gore diizey halinde ve sabitli modelde
duragan degildir. Birinci farki alindiginda sabitsiz ve trendsiz modelde, %1 anlamlilik
seviyesinde duragan oldugu sonucuna varilmistir. EB degiskeni igin yapilan ADF, PP ve
KPSS testlerinin her Gg¢linde de serinin diizey halinde ve sabitli model alindiginda %1

anlamlilik seviyesinde duragan oldugu gozlemlenmistir.

Kisaca degerlendirilecek olursa, cari islemler dengesi (CID), enflasyon (ENF), genel
biit¢e dengesi (GBD), gayrisafi sabit sermaye olusumu (GSSSO) ve ekonomik biiylime (EB)
degiskenleri diizeyde duragan I(0) iken, doviz kuru (DK) degiskeninin birinci fark: I(1)
duragan oldugu saptanmistir. Sonug¢ olarak degiskenlerin hepsi ayni dereceden duragan
bulunmamaktadir. Bundan dolayr Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleri
uygulanamamaktadir. Ilerleyen béliimlerde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme simamasi,

farkli derecelerden duragan olan seriler i¢in uygulanan ARDL sinir testi ile yapilacaktir.
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4.2. Vektor Otoregressif Model (VAR)

VAR analizinde dncelikle uygun gecikme uzunlugunu belirlemek igin LR, FPE, AIC,

SC ve HQ bilgi kriterleri incelenmistir. Optimum gecikme uzunlugunu belirlemek icin elde

edilen sonuclar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -1419.271 NA 1.39e+10 43.22034 43.45258 43.31211
1 -1121.246 | 523.8028 7402681. 35.67411 37.53200 36.40825
-1015.035 | 164.1439 1372104. 33.94045 37.42399* 35.31696
3 -943.4483 | 95.44870 787196.3 33.25601 38.36520 35.27489*
4 -880.7096 | 70.34341* | 675860.7* 32.83968* 39.57453 35.50094

Not: *: Kriterler tarafindan belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. LR: Ardisik Modifiye
Edilmis LR Test Istatistigi, FPE: Son Tahmin Hatas1, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri HQ:

Hannan-Quinn Bilgi Kriterini gostermektedir.

Degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in yapilan VAR analizi sonucuna gore

en uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Fakat VAR modelinin en uygun gecikme

diizeyinde gegerliligini sinamak amaciyla otokorelasyon, normal dagilim ve degisen varyans

problemlerini test etmek amaciyla LM testi, normallik testi ve degisen varyans testi

yapilmustir. Otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 8’de, normallik testi sonuglar1 Tablo 9°da ve

degisen varyans testine ait sonuglar ise Tablo 10’da verilmistir .

Tablo 8. LM Testi

LM Testi
Gecikme LM ist. Olasiik
1 61.15648 0.1245
2 49.85340 0.4566
74.28544 0.0134
50.22053 0.4423

Tablo 8’de yer alan sonuglar incelendiginde 4 gecikmede %1 anlamlilik seviyesinde

Ho hipotezi reddedilememekte ve otokorelasyon olmadigi goriilmektedir.
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Tablo 9. Jarque Bera Testi

Component Jarque Olasiik
Bera Istatistigi
1 1.729380 0.4212
2 10.37661 0.0056
3 2.349807 0.3088
4 0.539220 0.7637
) 2.242816 0.3258
6 0.666809 0.7165
7 0.103231 0.9497

Tablo 9’da yer alan sonuclara gore 4 gecikmede Jarque Bera test istatistiginin
olasilik degeri %1’den biyiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememekte yani

hatalarin normal dagilimli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 10. White Testi

Joint Test
Ki-kare Olasilik
1622.331 0.1658

Degisen varyans analizinin test edildigi Tablo 10’daki sonuca gére modelde degisen

varyans problemi yoktur yani hata terimleri sabit varyanshdir.

Ozetle; VAR analizinde uygun gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla bilgi
kriterleri incelenerek en uygun gecikme uzunlugunun 4 olabilecegi diisiiniilmiistiir. VAR
modelinin en uygun gecikme diizeyinde gecerliligini test etmek amaciyla yapilan

otokorelasyon, normal dagilim ve degisen varyans analizleri sonucunda ise VAR modelinde
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otokorelasyon olmadigi, hatalarin normal dagilimli oldugu ve degisen varyans probleminin

olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Boylece en uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.
4.3. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

VAR sisteminde modelde yer alan degiskenlerden herhangi birine bir standart
sapmalik sok uygulanmasi durumunda diger degiskenlerin bu degisime verdigi tepkiler etki-

tepki fonk siyonlan ile gozlemlenmektedir. Etki-tepki analizine ait sonuglar Sekil 1°de

verilmistir.
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
Response of CID to CID Response of CID to DK

2| 2|
1 - 1|
o NN T ol =
e 1| o

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 o 10

Response of CID to EB Response of CID to ENF

2 | 2|
1| 1|
o o}
1| -1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of CID to GBD Response of CID to GSSSO

2 | 2]
1| 1|
ol T o
1| -1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 ' 10 1 2 3 4 5 6 7 8 o 10

Sekil 1. Etki-Tepki Analizi
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Etki-tepki analizinin sonuglari cari iglemler dengesinin diger degiskenlere uygulanan
bir standart sapmalik soka verdigi tepkiyi gostermektedir. Etki-tepki analizi sonuglarina gore,
cari igslemler dengesine verilen bir standart sapmalik soka karsilik kendisinin tepkisi 4.
doneme kadar pozitif iken, sonra negatif yonde azalma gostermistir. DOviz kuruna bir
standart sapmalik sok uygulandiginda, cari islemler dengesi 2. doneme kadar pozitif
yondeyken 2. ddnemden sonra negatif yonde ve denge noktasina yakin bir seyir izlemistir.
Ekonomik blyilimeye bir standart sapmalik sok uygulandiginda, cari islemler dengesinin
tepkisi 4. doneme kadar negatif yonde seyrederken bu dénemden sonra 7. déneme kadar
dengeye yaklagmis daha sonra ise pozitif yonde seyretmistir. Avci (2015)’nin galismasi bu
bulguyu destekler niteliktedir. Enflasyona bir standart sapmalik sok uygulandiginda, cari
islemler dengesi 2. doneme kadar denge noktasinda seyrederken, bu donemden 7. déneme
kadar negatif degerler almig sonra pozitif yonde ilerlemistir. Genel biitge dengesine bir
standart sapmalik sok uygulandiginda, cari islemler dengesi 5. doneme kadar negatif, bu
donemden sonra 8. doneme kadar pozitif, sonrasinda ise negatif yonde seyretmistir. Gayrisafi
sabit sermaye olusumuna bir standart sapmalik sok uygulandiginda, cari islemler dengesinin

tepkisi 4. doneme kadar dengedeyken 4.donemden itibaren pozitif yonde seyretmistir.
4.4. Varyans Ayristirma Analizi

Cari islemler dengesindeki degismenin yiizde kaginin diger degiskenler ile
aciklandigin1 gosteren varyans ayristirma analizinin sonuglart Tablo 11°de 10 dénem igin

verilmistir.

Tablo 11. Varyans Ayristirma Analizi Sonuclar:

Donem CID DK EB ENF GBD GSSSO
1 | 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 | 93.18591 1.125021 5.425150 0.012625 0.242233 0.009065
3 80.37973 0.989187 17.80891 0.061323 0.752464 0.008384
4 | 73.95996 0.918679 21.10821 1.727269 2.255947 0.029931
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5 | 67.22343 1.092284 19.15585 9.919671 2.497160 0.111606
6 | 60.66705 0.976310 16.73251 17.13042 3.885563 0.608147
7 | 59.01347 1.397762 15.76065 16.93855 5.277071 1.612493
8 | 55.04679 2.025009 15.87592 19.96750 4.686171 2.398607
9 | 43.96372 1.771453 18.71932 29.07774 4.234538 2.233225
10 | 40.11015 1.566965 19.74377 31.98310 4.187809 2.408206

Tablo 11 incelendiginde, cari islemler dengesinin 6ngorii hata varyansinin %100’
birinci donemde kendisi ile agiklanmistir. Bu sonug Telatar ve Terzi (2009) ve Avei (2015)’in
calismalarim1 destekler niteliktedir. ikinci donemde bu degiskendeki degisimin %93.18i
kendisi ile, %1.12’si doviz kuru ile, yuzde %5.42’si ekonomik buyime ile, %60.01°i enflasyon
ile, %0.24’1i genel biit¢e dengesi ile ve son olarak %0.009’u gayrisafi sabit sermaye olusumu
ile agiklanmaktadir. Ugiincii donemde cari islemler dengesinin ongoérii hata varyansinin
%80.37°s1 kendisi ile, %0.98’1 doviz kuru ile, ylizde %17.80’1 ekonomik biiyiime ile,
%0.06’s1 enflasyon ile, %0.75°1 genel biitge dengesi ile ve son olarak %0.008°1 gayrisafi sabit
sermaye olusumu ile agiklanmaktadir. Dordincl donemde ise cari islemler dengesindeki
degisimin %74’1 kendisi ile, %0.91°1 doviz kuru ile, yiizde %21.10’u ekonomik biiyiime ile,
%1.72’s1 enflasyon ile, %2.25°1 genel biitge dengesi ile ve son olarak yaklasik %0.03’i
gayrisafi sabit sermaye olusumu ile aciklanmaktadir. 10 dénem boyunca
degerlendirildiginde, cari islemler dengesindeki degisimler en biiyiik oranda kendisiyle, daha
sonra sirasiyla ekonomik biiyiimeyle, enflasyonla, genel bitce dengesiyle, doviz kuruyla ve
son olarak gayrisafi sabit sermaye olusumu ile agiklanmistir. Ayrica elde edilen sonuglara
gore gayrisafi sabit sermaye olusumunun 10 donem boyunca cari islemler dengesini agiklama
oraninin arttifi gézlemlenmektedir. Cari islemler dengesinin ikinci donemde %93’{iniin

kendisi ile agiklanmas1 sonucu Ucak(2017)’nin ¢calismasini desteklemektedir.
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4.5. ARDL Analizi

Calismanin bu kisminda degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iliskilerin varligi,
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Autoregressive Distributed Lag-ARDL) ile
incelenmistir. ARDL analizi diizeyde duragan olan ve farkli derecelerden duragan olan
serilere uygulanabilir. Ancak ARDL analizi yapilabilmesi i¢in degiskenlerin biitiinlesme
derecesinin 1(2) olmamasi gerekmektedir. Bu durumda Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilen smir testi uygulanamamaktadir. Bu calismada kullanilan
degiskenlerden doviz kuru birinci farki duragan, diger tiim degiskenler ise diizeyde duragan

oldugundan ARDL analizi ve sinir testi uygulanmistir.
4.5.1. Smr Testi

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligini tespit edebilmek amaciyla
siir testi yapilir. Sinir testi sonuclarina gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olabilmesi igin hesaplanan test istatistiginin, degiskenlerin biitiinlesme derecesi 1(0) ise F
istatistik degerinin alt sinir degerinden, degiskenlerin biitiinlesme derecesi I(1) ise F istatistik
degerinin iist sinir degerinden biiylik olmasi gerekmektedir. Bu durumda esbiitiinlesme
iligkisi olmadigini ifade eden temel hipotez reddedilir. Tablo 12’de sinir testinin sonuglari
verilmistir. Bu ¢alismada birim kok analizlerinde 1(1) olan degiskenin bulunmasi sebebiyle
F test istatistigi Ust kritik deger ile karsilastirilmistir. Wald testiyle elde edilen F istatistigi
(11.7572) %1 anlamlilik diizeyindeki Ust kritik degeri (4.15) astig1 i¢in sifir hipotezi

reddedilememistir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sdylenebilir.

Tablo 12. Simir Testi Sonuclar:

e e % 1 anlamhlik diizeyindeki kritik degerler
k F istatistigi
Alt Sinir Ust Simir
5 11.7572 3.06 4.15

Not: k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir.
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4.5.2. ARDL Modelinin Tahmin Sonuclari ve Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin bulunmast sonucunda
bunlar arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerini saptayabilmek icin ARDL modeli
olusturulmalidir. ARDL modelinde bagimli degisken tahmin edilirken, hem bagiml
degiskenin hem de bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinden faydalanilir ve
degiskenlerin gecikme uzunluklari her bir degisken i¢in ayri1 olarak ¢esitli bilgi kriterlerinden
yararlanilarak belirlenmektedir. Bu g¢alismada ARDL modelinde maksimum gecikme
uzunlugu tiim degiskenler i¢in 4 olarak belirlenmis ve AIC bilgi kriterinden faydalanilmstir.
Bu sekilde elde edilen ARDL modeli ARDL(1,4,0,4,4,0) olarak adlandirilmaktadir. ARDL
modelinin tahmin sonuglar1 ve buradan hareketle hesaplanan uzun dénem katsayilar1 Tablo
13’de gosterilmistir. Bu uzun donem katsayilarinin isaretlerine ve anlamlilik durumlarina
gore bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki uzun doénemli etkilerine karar

verilmektedir.

Tablo 13. ARDL(1,4,0,4,4,0) Modelinin Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: CID

Degiskenler Katsay1 tist. Olasilik
CID(-1) 0.3443* 3.3573 0.0015
DK -0.0055 -0.2355 0.8148
DK(-1) 0.0208 0.6705 0.5057
DK(-2) -0.0241 -0.8106 0.4216
DK(-3) 0.0412 1.4963 0.1411
DK(-4) -0.0577** -2.6673 0.0104
ENF -0.0281*** -1.9479 0.0573
GBD -0.0155 -0.1361 0.8923
GBD(-1) -0.0702 -0.6015 0.5503
GBD(-2) -0.1327 -1.1452 0.2578
GBD(-3) -0.2386*** -1.9431 0.0579
GBD(-4) -0.2641** -2.2590 0.0285
GSSSO -0.6969* -6.8019 0.0000
GSSSO(-1) 0.2699** 2.1298 0.0383
GSSSO(-2) 0.2829** 2.3537 0.0227
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GSSSO(-3) 0.1123 0.8669 0.3903
GSSSO(-4) 0.2862* 2.7315 0.0088
EB 0.0731* 4.8536 0.0000
C -6.6880 -1.5429 0.1294
Tanisal Test Sonuglari
R2:0.8322 ﬁz -0.7693 )(25@20.3309 )(ZBPG:25.0061 )(ZNORMZO.8713 XZRAMSEY:O.].OgG
(0.8475) (0.1247) (0.7420)
Uzun Donem Katsayilari
Degiskenler Katsay1 t Istatistigi Olasiik
DK -0.0387* -2.8424 0.0066
ENF -0.0429** -2.1644 0.0354
GBD -1.1004*** -1.9769 0.0538
GSSSO 0.3883*** 1.9212 0.0607
EB 0.1116* 3.5354 0.0009
C -10.2012 -1.4893 0.1429

Not: *: %1, **: %5, ***: %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. y2gg otokorelasyon, y2gpg farkli varyans,
x2norm normal dagilim ve y2ramsey model spesifikasyonu testlerine ait test istatistikleridir. Parantez igindeki
degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

ARDL modelinin sonuglarina gore cari islemler dengesinin bir dénem gecikmeli
degerinin cari degeri lizerinde pozitif bir etkisinin oldugu, déviz kurunun dérdinci gecikmeli
degerinin ve enflasyonun cari islemler dengesi lizerinde anlamli negatif bir etkisinin oldugu,
genel butce dengesinin tgunclt ve dordunci gecikmeli degerlerinin anlamli negatif bir
etkisinin bulundugu, gayrisafi sabit sermaye olusumunun negatif fakat onun gecikmeli
degerlerinin pozitif bir etkisinin oldugu ve son olarak ekonomik biyimenin cari islemler

dengesi Gizerinde anlaml1 pozitif bir etkisinin bulundugu gézlemlenmektedir.

Modelin uzun dénem katsayilar1 incelendiginde ise gayrisafi sabit sermaye olusumu

ve ekonomik biiyiimenin cari islemler dengesini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu
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sonu¢ Acet ve Ashurov (2020)’nin ve Bozkurt ve Pekmezci (2018)’nin ¢alismalarini
destekler niteliktedir. Tezin odak noktasini olusturan ve uygulamada elde edilen “ekonomik
bliylimenin cari islemler dengesi iizerinde pozitif etkisi oldugu” sonucu literatiirde Ersungur,
Doru ve Aslan (2017)’nin ¢alismalarin1 desteklemektedir. Déviz kuru, enflasyon ve genel
biitce dengesinin uzun dénemde cari islemler dengesini negatif olarak yani azaltici yonde

etkiledigi goriilmektedir.

Modelin hem gecerligini hem giivenirliligini 6lgmemizi saglayan tanisal test
sonuglari, modelde otokorelasyon ve farkli varyans probleminin olmadigini, model
spesifikasyonunun dogru oldugunu ve hatalarin normal dagilimli oldugunu gostermektedir.
Modelin agiklama giiciinii gdsteren R’ sonucuna gore bagimsiz degiskendeki degisimler,

bagimli degiskendeki (cari islemler dengesi) degisimin yaklasik %77’sini agiklamaktadir.
4.5.3. Hata Duzeltme Modeli

Hata Diizeltme Modelinin sonuglari, degiskenlerin cari islemler dengesi tUzerindeki
kisa donemli etkilerine dair bilgi vermektedir. Hata diizeltme modelinin sonuglar1 Tablo
14’de verilmistir. Modelde yer alan ECM(-1) ARDL modelindeki hata teriminin bir
gecikmeli degerini gostermektedir. Hata teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
olmasi1 uzun dénem iligkilerini desteklemektedir. Modelde hata diizeltme teriminin katsayisi
istatistiksel olarak anlamlidir ve negatif isaretlidir ki bu sonug esbiitiinlesme iliskilerini
desteklemektedir. Bu durumda cari islemler dengesinde uzun dénemde yasanacak bir
sapmanin bir sonraki donem yaklasik olarak %65°1 diizeltilebilecektir. Kisa donem
katsayilar1 degerlendirildiginde, déviz kuru ve genel biitce dengesi degiskenlerinin cari
islemler dengesini arttirdig1, gayrisafi sabit sermaye olusumu degiskeninin ise cari islemler

dengesini azalttig1 sonucu elde edilmistir.

Tablo 14. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

ARDL Modeli (1,4,0,4,4,0)

Bagimh Degisken= ACID
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Bagimsiz Degiskenler Katsay1 t istatistigi Olasihk
ADK -0.0055 -0.2560 0.7990
ADK(-1) 0.0407*** 1.9219 0.0606
ADK(-2) 0.0165 0.7886 0.4342
ADK(-3) 0.0577* 3.0397 0.0038
AGBD -0.0155 -0.1759 0.8611
AGBD(-1) 0.6356* 6.3444 0.0000
AGBD(-2) 0.5028* 4.6833 0.0000
AGBD(-3) 0.2641* 2.7143 0.0092
AGSSSO -0.6969* -7.8654 0.0000
AGSSSO(-1) -0.6815* -6.1673 0.0000
AGSSSO(-2) -0.3986* -3.2882 0.0019
AGSSSO(-3) -0.2862* -3.0778 0.0034
ECM(-1) -0.6556* -9.6223 0.0000

Not: *: 0.01, **: 0.05, ***: 0.10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

4.5.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinii belirlemek amaciyla Toda-
Yamamoto nedensellik analizi yapilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi biri
potansiyel nedene digeri ise potansiyel etkiye yonelik olmak Uzere iki VAR modelinin
tahminini icermektedir. VAR modellerine yonelik tahminler, degiskenlerin gecikmeli
degerleri ve diger ilgili agiklayict degiskenler kullanilarak yapilmaktadir. Duragan olmayan
zaman serisi degiskenleri arasindaki nedenselligi, aralarinda egbiitiinlesme iligkisi olmasa

bile test etmek amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilabilir.
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VAR analizi sonucunda birinci farki duragan olan degiskenlerin diizey degerlerinde
bilgi kayiplar1 yasanirken, Toda ve Yamamoto (1995)’nun gelistirmis oldugu bu analiz
sayesinde bilgi kayiplar1 onlenerek degiskenlerin diizey degerleri ile analize dahil edilmeleri

saglanmaktadir (Pata, 2017: 128).

Cari iglemler dengesi ile diger degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya
koyan Toda-Yamamoto nedensellik analizini uygulayabilmek igin VAR modelinde gecikme
uzunlugunun (p) ve maksimum gecikme sayisinin (dmax) belirlenmesi gerekmektedir.
Ardindan (p+dmax) seklinde bir VAR modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Daha 6nce
ADF, PP ve KPSS birim kok testleriyle en uzun gecikme uzunlugu belirlenmis ve dmax=1
olarak bulunmustur. Gecikme sayisinin belirlenmesine yonelik yapilan analizler sonucunda
ise optimal gecikme uzunlugu (p) 4 olarak belirlenmistir. Tim bu sonuclara gére VAR
modeli i¢in uygun gecikme sayisi p+dmax=4-+1=5 olarak alinmis ve model tahmin edilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizinin sonuglar1 Tablo 15’de verilmistir.

Tablo 15. Toda-Yamamoto Nedensellik Testinin Sonuclar:

MODEL
Temel Hipotez X2 OLASILIK SONUC
DK CID’nin nedeni degildir. 17.00831 0.0019* DK«CID
CID DK’nin nedeni degildir. 16.37811 0.0026*
ENF CID’nin nedeni degildir. 11.30502 0.0233** ENF—CID
CID ENF’nin nedeni degildir. 5.045185 0.2827
GBD CID’nin nedeni degildir. 3.876695 0.4230 Nedensellik yoktur.
CID GBD’nin nedeni degildir. 1.330258 0.8562
GSSSO CID’nin nedeni degildir. 3.210037 0.5233 CID—GSSSO
CID GSSSO’nun nedeni degildir. 9.577002 0.0482**
EB CID’nin nedeni degildir. 32.41287 0.0000* EB—CID
CID EB’nin nedeni degildir. 4.920446 0.2956

Not: *: 0.01, **: 0.05 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. —; tek yonlii nedenselligi, «<; iki yonli

nedenselligi ifade eder.

73



Toda-Yamamoto nedensellik analizinden elde edilen ampirik bulgulara gore cari
islemler dengesi ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanirken,
enflasyon ve ekonomik blyiimeden cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi vardir. Cari islemler dengesinden gayrisafi sabit sermaye olusumuna dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi varken genel biitce dengesi ve cari islemler dengesi arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlanamamistir. EKonomik blyimeden cari islemler dengesine
dogru bir nedensellik iliskisinin varlig1, Altintas, inal ve Torusdag (2016), Erbaykal (2007)

ve Yenipazarl ve Karaca (2022)’nin ¢alismalari ile desteklenmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Globallesen diinyada uluslararasi ticaretin en 6nemli gostergelerinden olan ithalat ve
ihcarat degigkenlerine ait verilerin dengelerinde meydana gelen degismelerin ekonomik
bliylime ve cari agik sorununu da beraberinde getirmesi literatiirde en ¢ok tartisilan
konulardan biri haline gelmistir. Ulkemizde dis ticaret hacminde meydana gelen artislarla
beraber {iretim i¢in gerekli olan ara mallarin iiretiminin iilkemizde olmamasi sebebiyle bu
{iriinlerin temini ithalat yolu ile ger¢eklesmektedir. ithalata dayali iiretimin bir sonucu olarak
ise lilkemiz disa bagimli hale gelerek cari islemler hesabinda acik verilmesine sebep

olmaktadir.

1980°1i yillar itibariyle disa agik bir ekonomi haline gelen Tiirkiye’de son yillarda
ekonomik biiyiime oraninda olusan artiglar cari agiklara da sebep oldugu i¢in bu durum
ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi arasindaki tartismalar1 arttirmaktadir. 2001 krizi
itibariyle daha da kroniklesen cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olup olmadig1 analiz
edilmesi gereken 6nemli bir konu haline gelmistir. Eger ki cari agik finanse edilebiliyorsa bu
durum cari islemler agiginin siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Cari agiklar uzun vadeli
sermaye hareketleri ile finanse ediliyorsa ¢ok fazla korkulacak bir durum yokken kisa vadeli
sermaye hareketleriyle finanse edilen cari agiklar siirdiiriilemez bir pozisyondadir. Bunun
sebebi ise ani sermaye cikis1 riskinden kaynaklanmaktadir. Biitge acigmin GSYIH’ya oran,
ithalatin ve ihracatin GSYIH’ya orani, cari agigin GSYIH ya orani, sermaye akimlarinda ve
rezervlerdeki degisim, ticaret agiginin GSYIH’ya oran1 ve biitce dengesinin GSYIH’ya orani

gibi birgok kriter cari agiklarin siirdiiriilebilirligini 6l¢gmek amaciyla gelistirilmistir.

Bu c¢alismada Tirkiye’de 2006:Q1-2023:Q3 ddnemine ait ceyreklik veriler
kullanilarak yapilan zaman serisi analizlerinde Tiirkiye’de cari islemler dengesi ile ekonomik
bityiime iliskisi incelenmistir. Degiskenler cari islemler dengesi/ GSYIH orani, TUFE’deki
yillik yiizde degisim, genel biitce dengesi/ GSYIH orani, gayrisafi sabit sermaye
olusumu/GSYIH orami, GSYIH’daki yiizde degisim, reel efektif déviz kuru olarak
secilmigtir. VAR analizi, etki-tepki analizi, varyans ayristirma analizi, ARDL analizi ve

Toda-Yamamoto nedensellik testi gibi dogrusal zaman serisi analizleri yapilmistir. Serilerin
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duraganligint belirlemek amact ile yapilan ADF, PP ve KPSS birim kok test sonuglari
neticesinde CID, ENF, GBD, GSSSO ve EB degiskenlerinin dizeyde duragan oldugu, DK
degiskeninin ise birinci farki duragan oldugu sonucuna varilmistir. Degiskenlere uygulanan
VAR analizinde uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmis ve secilen gecikme
uzunlugunda yapilan diagnostik testlerde modelde otokorelasyon ve degisen varyansa

rastlanmamis ve hatalarin normal dagilimli oldugu sonucuna varilmistir.

Calismada cari islemler dengesinin diger degiskenlere uygulanan bir standart
sapmalik soka vermis oldugu tepki, etki-tepki analizleriyle incelenmistir. Etki-tepki analizi
sonuclarina gore, cari islemler dengesine verilen bir standart sapmalik soka karsilik
kendisinin tepkisi 4. doneme kadar pozitif iken, sonra negatif yonde azalma gostermistir.
Doéviz kuruna bir standart sapmalik sok uygulandiginda, cari islemler dengesi 2. doneme
kadar pozitif yondeyken 2. donemden sonra negatif yonde ve denge noktasina yakin bir seyir
izlemistir. Ekonomik biiyiimeye bir standart sapmalik sok uygulandiginda, cari igslemler
dengesinin tepkisi 4. déneme kadar negatif yonde seyrederken bu dénemden sonra 7. déneme
kadar dengeye yaklagsmis daha sonra ise pozitif yonde seyretmistir. Enflasyona bir standart
sapmalik sok uygulandiginda, cari islemler dengesi 2. doneme kadar denge noktasinda
seyrederken, bu donemden 7. doneme kadar negatif degerler almis sonra pozitif yonde
ilerlemistir. Genel biitge dengesine bir standart sapmalik sok uygulandiginda, cari islemler
dengesi 5. doneme kadar negatif, bu donemden sonra 8. doneme kadar pozitif, sonrasinda ise
negatif yonde seyretmistir. Gayrisafi sabit sermaye olusumuna bir standart sapmalik sok
uygulandiginda, cari islemler dengesinin tepkisi 4. doneme kadar dengedeyken 4. donemden
itibaren pozitif yonde seyretmistir. Etki-tepki analizine gore, ekonomik biylimeye verilen bir
standart sapmalik sok cari agigi arttirmaktadir. Bu durum bize Tirkiye’de ekonomik
blylmenin, cari dengede bozulmalara sebebiyet verdigini gostermektedir. Bunun esas
sebepleri arasinda; liretim i¢in artan enerji talebi, ihracat i¢in ithalata bagimlilik, liiks tiiketim
mallan talebinde artis, yetersiz tasarruf oranlart gibi etmenler bulunmaktadir. Bu gibi
etmenlerden dolayr Tirkiye’de cari agigin potansiyel bir problem oldugu ve gerekli
Onlemlerin alinmamas1 durumunda her zaman krizlere sebep olabilecek bir makro-ekonomik

degisken oldugu g6z ardi1 edilmemelidir.
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Yapilan varyans ayristirma analizi sonuglarmna genel olarak bakildiginda, cari
islemler dengesinin Ongérii hata varyansindaki degisim biiyiik oranda kendisi ile
aciklanmistir. Diger degiskenlerin bu degiskendeki degisimleri agiklama oranina gore
siralamasi; ekonomik blyume, enflasyon, genel bitce dengesi, doviz kuru, gayrisafi sabit
sermaye olusumu seklindedir. Elde edilen varyans ayristirma analizi sonuglarina gore ise cari
denge ilk donemde kendi icindeki degisimden %100 etkilenirken diger degiskenlerden

etkilenmemektedir.

Uygulamada kisa ve uzun donemli iliskilerin belirlenmesi i¢cin ARDL analizine yer
verilmigtir. Degiskenlerin tiimiinlin duraganlik seviyeleri ayn1 olmadig1 i¢in esbiitiinlesme
iliskisi de ARDL analizi ile incelenmistir. ARDL analizinde uzun doénem iliskileri
degerlendirildiginde, Tiirkiye’de cari islemler dengesi ve ekonomik bliyiime arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Ayrica gayrisafi sabit sermaye olusumu ve
ekonomik biiylimenin cari islemler dengesini pozitif yonde; doviz kuru, enflasyon ve genel
biitce dengesinin ise uzun donemde cari islemler dengesini negatif olarak etkiledigi
goriilmektedir. Kisa donem katsayilar1 degerlendirildiginde, doviz kuru ve genel biitce
dengesi degiskenlerinin cari iglemler dengesini arttirdigi, gayrisafi sabit sermaye olusumu
degiskeninin ise cari igslemler dengesini azalttig1 sonucuna varilmistir. Ekonomik blyume ve
cari denge arasinda uzun donemde mevcut olan pozitif yonlii bir iligkinin varligina gore uzun
donemde ekonomik biiylime arttiginda cari agik da artmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde
cari islemler dengesi genellikle cari agik vermektedir. Ulkemiz ekonomisinde cari agik yillar
boyunca artma ve azalma egilimi gosterse de genellikle bir problem olarak devam etmistir.
Tirkiye’de cari aciklarin giderilmesine yonelik tedbirlerin basinda iilke i¢i yatirimlari tesvik
etmek amaciyla yeni ekonomik politikalar gelistirilerek tasarruf oranimnlarmin arttiriimasi
gelmelidir. Ayrica ara mal ihtiyacindan kaynakli ithalata dayali yapilan tiretimler sonucu dis
ticaret hacminde meydana gelen artiglar dis ticaret agigini arttiracag igin dis ticaret agiginin
azaltilmas1 da tesvik edilmelidir. Bunu saglamanin en iyi yolu ise ihracat tesviklerini ve
ithalat smirlandirmalarini arttirmakla mimkiin olacaktir. Bunlarin yani sira enerji
kaynaklarinda diga bagimlilig1 azaltmak amaciyla enerji iiretimini arttirmak da cari islemler

ac1g1 sorununa uzun vadede olumlu katkilar saglayacaktir. Tiirkiye’de, Merkez Bankas1 ve
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hiikiimet 2010 yil1 itibariyle cari iglemler agigin1 azaltmak amaciyla bir¢ok tedbir almis ve
bu tedbirler sayesinde cari agik bir nebze de olsa azalma egilimi gostermistir. Fakat alinan
Onlemlerin; kur seviyeleri, faizler, tasarruf miktarlarinda meydana gelen agiklar, enflasyon
gibi cari dengeyi direkt etkileyen temel bilesenlerden de etkilenmesi sebebiyle cari agik
problemi diger tiim makroekonomik degiskenlerle beraber bir biitiin seklinde ele alinarak
daha genis kapsamli ekonomi politikalar1 gelistirilmelidir. Gayrisafi sabit sermaye olusumu
cari islemler dengesini pozitif yonde etkilemektedir. Déviz kuru, enflasyon ve genel bitce
dengesinin ise uzun dénemde cari islemler dengesini negatif olarak etkiledigi goriilmektedir.
Ulkemizde son yillarda biitce agiklarinda bir azalma kaydedilse de cari islemler agiginin
azalabilmesi icin tasarruf agiklar1 onlenmelidir. Ciinkii cari agik ve tasarruf dengesinde
meydana gelen bozulmalar makroekonomik dengeleri de olumsuz yonde etkilemektedir.
Tasarruf aciklarini onlemek icin ise lilkemizde bireysel emeklilik yatirimlari arttirilmals,
strddrdlebilir ekonomik biiyiime saglamak amaciyla disaridan alinan kaynaklar verimli
yatirimlara doniistiiriilmelidir. Biitce agiklarini azaltmak amaciyla ise vergiler arttilabilir ya
da harcamalarin azaltilmasina yonelik tesvikler uygulanabilmektedir. Cari dengeyi negatif
yonde etkileyen enflasyon sorununu ¢d6zmek amaciyla devlet piyasadaki para arzini
azaltmali, faiz oranlarmin enflasyonun {izerinde seyretmesini saglayarak pozitif reel faiz
vermeli ve boylelikle bireyleri daha az tuketime sevk edip tasarrufa yonlendirmelidir. Cari
dengedeki bozulma doviz kuru iizerinde bir baskiya sebep olmaktadir. Cari denge
saglandiginda kurun {izerindeki baski da azalacaktir. Bu durumda cari islemler hesabini
dengede tutabilmek amaciyla devlet doviz kurundaki asir1 degerlemeden kaginmalidir. Cari
islemler dengesinde beklenen hareketi takip eden doviz kuru politikasinin proaktif yonetimi
doviz kurunun istikrar kazanmasina yardimci olabilecektir. Ekonomik istikrarin en 6nemli
belirleyicilerinden olan doviz kurunda yasanan oynaklik sebebiyle meydana gelen belirsizlik
ortamindan kaynakli olarak gelecegin ongoriillememesi sebebiyle politika yapicilar i¢in bu
durum risk teskil etmektedir. Déviz kuru istikrarini saglayabilmek amaciyla devlet ihaleler
yoluyla doviz alim-satimi, doviz kuruna dogrudan miidahaleler ve zorunlu karsiliklar kanali

ile kur {lizerinde kararlar alma seklinde 6nlemler alabilir.
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Calismada son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek igin
Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina goére cari
islemler dengesi ve doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanirken,
enflasyon ve ekonomik biiyiimeden cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi vardir. Cari islemler dengesinden gayrisafi sabit sermaye olusumuna dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi varken, genel biitce dengesi ve cari iglemler dengesi arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlanamamistir. Bliylime oranindan ve enflasyondan cari islemler
dengesine dogru tek yonll bir nedensellik iliskisine gore biiyiime orani1 ve enflasyon, cari
islemler dengesinin nedenidir yani analiz sonug¢larina bakildiginda llkemizde ekonomik
biylme ve enflasyon cari acgiga sebep olmaktadir yorumu yapilabilmektedir. Bu durum
Tiirkiye’nin cari agik vererek biiyliyen bir ekonomi oldugunu gostermektedir. BUylme
oraninda meydana gelen bir artis cari islemler dengesinde bozulmalara yol a¢gmaktadir.
Ekonomik biiylimeyle beraber cari a¢igin meydana ¢ikmasi lilkemiz agisindan oldukca
onemli bir risk faktorii haline gelmistir. Politika yapicilar biiyiime oranlarindaki artisa
aldanarak cari acik problemini gérmezden gelmemelidirler. Ulkede kisa ve uzun vadede
gecerliligini koruyacak istikrarli ekonomi politikalar1 uygulamalar1 gerekmektedir. Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkeler i¢in cari acik sorununu tam anlamiyla ortadan kaldirmak
miimkiin olmasa da cari islemler dengesindeki bozulmalar1 6nlemek amaciyla ¢esitli tedbirler
almabilir. Bu tedbirlerin basinda yabanci yatirimcilarin {ilkemize yatirim yapmasinin
Ozendirilmesi, ara mal Ureten yerli endustrilere destek verilmesi, ithalata bagimliligin
azaltilmasi gibi Onlemler gelmektedir. Gelismekte olan tilkelerde daha ylksek bir
enflasyondan korunmak adina faiz kanali etkin olarak kullanilabilir. Faiz oranlarinda
meydana gelecek artislar kredileri ve para arzindaki genislemeleri sinirlayabilecegi icin bu
yolla cari acik ve enflasyon problemine ¢oziim getirilebilir. Devlet yuksek enflasyon ile
micadele edebilmek icin yerli Gretimi desteklemeli, nitelikli iiretim i¢in nitelikli egitim,
nitelikli saglik ve nitelikli isgiiciine yonelik kamu harcamalarini arttirarak toplumsal refah
yaninda yasam kalitesini de arttirmay1 hedeflemelidir. Boylelikle hedeflenenden daha yuksek
bir enflasyon veya 6demeler dengesi krizi gibi istenmeyen durumlardan korunmak adina faiz

kanali gelismekte olan {ilkelerde etkin sekilde kullanilabilir. Toda-Yamamoto nedensellik

79



analizinden elde edilen bir diger sonuca gore cari denge gayrisafi sabit sermaye olusumunun
nedenidir. Sabit sermaye olusumunu etkileyen altyap1 yatirim harcamalari, cari harcamalara
gbre daha biyik carpan etkisine sahiptir. Bu sebeple devlet sabit sermaye birikimini
hizlandirmak amaciyla vergi tesvikleri ve siibvansiyonlar gibi maliye politikas1 araglarini
tercih etmelidir. Kamu harcamalari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve disa agiklik
seviyesi sabit sermaye olusumunu olumlu yonde etkileyecek etmenlerdir. Toda-Yamamoto
nedensellik testinin diger sonucuna gore cari denge ve ddviz kuru birbirlerinin nedenidir.
Buradan hareketle hem cari ag¢ik doviz kurundan hem de doviz kuru cari acgiktan
etkilenmektedir. Bu durumda cari agik sicak para ozelligi tasiyan kisa vadeli sermaye
hareketlerinin belirlemis oldugu doviz kurundan etkilenmektedir. Bu sebeple devlet cari agik
problemi ile miicadele edebilmek adina yliksek ve istikrarsiz ekonomik biiyiimeyi
hedeflemek yerine siirdiirtilebilir ve istikrarli bir ekonomiyi benimsemelidir. Bu sonuglar
is1ginda TL’nin asirt deger kazanmasina sebebiyet veren sicak para akimlarini kontrol
etmeye yonelik politikalar uygulanmali ve politika uygulayicilarinin makroekonomik
politikalar belirlerken Tiirkiye ekonomisindeki kirilganligin dogurdugu riskleri de géz ardi

etmemeleri gerekmektedir.
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