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OZET
TURKIYE’DE CARIi ACIGIN DINAMIKLERI (2003-2019)
Kevser AKCACAKIR

Cari islemler hesabindaki acgiklar bir ekonomide iiretimden daha ¢ok harcama
yapildigini géstermenin yaninda ekonominin disa bagimliligin1 dolayisi ile dis soklara
kars1 kirilgani artirir. Bu nedenle cari iglemler hesabinda agik olusturan nedenleri
ortadan kaldiracak politikalarin uygulanmasi makroekonomik dengenin ve istikrarh
bliylimenin saglanmasi i¢in zorunludur. Buradan hareketle bu tez ¢alismasinda
Tiirkiye’de cari islemler hesabinda agik olusturan faktorlerin  belirlenmesi
amaglanmistir. Bdylece cari islemler dengesinin saglanmasina yonelik olarak

uygulanacak politikalarin tasarim siirecine katki sunulmasi hedeflenmistir.

Calisma kapsaminda, kamu biit¢e acigi, tasarruf yatirim agigi, doviz kuru, milli
gelir, dis borg ve iiretim girdisi ithalatinin cari islemler hesabindaki agiklara etkisi ayri
ayr1 alt1 farkli modelde arastirilmigtir. Bunun i¢in degiskenlere ait 2003 ile 2019 yillar1
arasindaki ¢eyrek donemlik veriler Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik
Testleri kullanilarak analiz edilmistir. Ekonometrik sonuglar kamu biit¢e agig1 ile doviz
kurunun cari islemler hesab iizerinde bir etki yaratmadigini gdstermistir. Ote yandan,
tasarruf yatirim aci8i, dis bor¢ ve iiretim girdisi ithalatindan cari islemler hesabindaki
ag1ga dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica mili gelir ve dis borg ile cari

islemler hesabindaki agik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Ampirik bulgular Tirkiye’de 6zel kesimin cari agiga yol agacak sekilde,
yatirnmlar1 gerceklestirirken iiretim girdilerini ithal ettigini ve finansman kaynaklarini
da dis borg ile yurt disgindan sagladigini ortaya koymaktadir. Buna gore Tiirkiye’de cari
aciklar yabanci finansmanla yapilan girdi ithalati ile gergeklestirilen yatirim
harcamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum ayni zamanda iiretim ve biiylime
stirecinin cari agiga dayali olarak gergeklestigini gostermektedir. Cari agik ile milli gelir
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bu durumu teyit etmistir. Boylece Tiirkiye’de
cari aciklart kapatmak ve saglikli bir biiylime stratejisi olusturmak i¢in yurt i¢inde girdi

ithalatin1 ikame edecek yeni sektorlerin gelistirilmesine ihtiyag vardir.

Anahtar Sozciik: Cari Acik, Tasarruf A¢ig1, Girdi Ithalati, Dis Borg, Milli Gelir



ABSTRACT
DYNAMICS OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY (2003-2019)

The deficits in the current account not only show that an economy spends more
than production but also reveals that the economy is vulnerable to external shocks due
to its external dependence. Therefore, the implementation of policies to eliminate the
causes of deficit in the current account is essential to ensure macroeconomic balance
and stable growth. Thus, it aimed to determine the factors that make up the deficit in the
current account in Turkey in this thesis. Thus, it is aimed to contribute to the design
process of the policies to be implemented to ensure the current account balance.

Within the scope of the study, the effects of the public budget deficit, savings-
investment deficit, exchange rate, national income, foreign debt and imports of
production inputs on current account deficits were investigated separately in six
different models. For this, quarterly data of variables between 2003 and 2019 were
analysed using the Johansen Cointegration and Granger Causality Tests. Econometric
results show that public budget deficit and exchange rate have no effect on the current
account. On the other hand, it has been determined that there is a causality relationship
from the savings-investment deficit, foreign debt and imports of production input to the
deficit in the current account. In addition, a bidirectional causality was found between
the national income and foreign debt with the deficit in the current account.

Empirical findings show that while the private sector invests more than savings,
imports production inputs and obtains financing resources from abroad, causing a
deficit in the current account. Accordingly, investments are carried out with imported
input and financial resources provided from abroad due to the deficit in the current
account in Turkey. This also shows that the current process of production and economic
growth in Turkey is performed based on deficits in the current accounts. The
bidirectional causality relationship between the deficit in the current account and
national income has also confirmed this fact. Thus, there is a need for policies to support
the development of new sectors in Turkey to substitute the imports of production inputs
to close the deficit in the current account and get a more powerful growth strategy.

Key words: Current Account Deficit, Saving Gap, Imported Input, National Income
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GIRIS

Cari islemler hesab1 0Odemeler bilangosunun en Onemli alt kalemini
olusturmaktadir. Cari islemler hesabinda mal ve hizmet ticareti yaninda yatirim gelirleri
ile cari transferlerin kaydi tutulur. Bu hesap bir iilkenin gelir harcama dengesinin bir
yansimasidir. Cari islemler hesabinda olusan agik ekonomik birimlerin elde ettikleri
gelirden ¢ok daha fazla harcama yaptigina isaret eder. Bagka bir ifade ile bir {ilke cari
islemler hesabinda acik verirse bu durum iilkede iiretilenden ¢ok daha fazla mal ve
hizmet kullamldigin1 gosterir. Ote yandan cari islemler hesabindaki agiklar bir iilkenin
dis ekonomik faaliyetleri sonunda kazandigindan daha fazla doviz harcadigini ortaya
koyar. Boylece cari islemler hesabindaki agiklar bir ekonominin performansini ortaya

koyan en 6nemli gostergelerden bir tanesidir.

Cari islemler hesabinda agik olusmasi basli basina bir sorun olmasinin yaninda
ekonomide ¢ok cesitli sorunlarin yasanmasina da neden olabilmektedir. Ciinkii cari
islemler hesabindaki agiklar ekonominin disa bagimliligin1 dolayist ile kirilganligini
artinr. BOylece cari islemler hesabindaki agiklar ekonomide bir¢ok problemin
olusumuna dogrudan ve dolayli yoldan kaynaklik etmektedir. Cari islemler hesabinda
olusan aciklar yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi, iilke
kaynaklarmin yurt disina transferi, ekonominin dis soklara kars1 duyarliliginin artmasi
gibi bircok olumsuzluga neden olmaktadir. Bu ylizden cari islemler hesabinda olusan
aciklarin nedenlerini belirleyerek bunlar1 ortadan kaldiracak politikalart hayata

gecirmek biiylik 6nem kazanmaktadir.

Tirkiye ekonomisinin, bazi istisna yillarin disinda, genel olarak cari islemler
hesabinda acik verdigi goriilmektedir. Bu yiizden makroekonomik dengenin saglanmasi
igin Tirkiye’de cari islemler hesabinda agik olusturan faktorleri ortadan kaldiracak
politikalarin tasarlanmast 6nemli bir konudur. Ancak bundan Once cari islemler
hesabinda ac¢ik olusturan faktorlerin kapsamli bir bigimde belirlenmesi gerekmektedir.
Buradan hareketle hazirladigimiz tezde Tiirkiye’de cari islemler hesabinda agik
olugmasina neden olan faktorlerin belirlenmesine calisilacaktir. Bu sekilde Tiirkiye’de
cari islemler hesabinda dengeyi saglamaya yonelik politikalarin tasarlanmasi siirecine

katk1 sunulmasi1 amag¢lanmaktadir.



Calisma kapsaminda, kamu biitce agigi, tasarruf yatirim ag¢ig1, doviz kuru, milli
gelir, dis bor¢ ve iretim girdisi ithalatinin cari islemler hesabindaki agiklara etkisi
arastirilmistir. Bunun i¢in her bir faktoriinilin etkisinin ayr1 ayr1 6l¢iilmesi amaci ile alt1
farkli model kullanilmistir. S6z konusu degiskenlere ait 2003 ile 2019 yillar1 arasindaki
ceyrek donemlik veriler Johansen Esgbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testleri
kullanilarak analiz edilmistir. Siiphesiz cari islemler dengesini etkileyen bir¢ok faktor
bulunmaktadir. Ancak calismamizda bu faktorler literatiirde en ¢ok ele alinan alti
faktorle sinirlandirilmistir. Ayrica arastirma konusu degiskenler secilirken gelismekte
olan bir iilke olarak Tiirkiye ekonomisinin 6zellikleri de gz oniine alinmistir. Aragtirma
doneminin 2003 yilindan baslatilmasinin nedeni ise Tiirkiye’nin yasanan kriz
sonrasinda bu tarihten itibaren Enflasyon Hedeflemeli Istikrar Programina gecmis
olmasidir. Boylece arastirma doneminin belirli bir politika uygulamasini icerecek

sekilde biitiinliik tagimasi hedeflenmistir.
Tez ii¢c ana boliimden olugmaktadir.

IIk bolim kavramsal ger¢evenin ortaya konmasma ayrilmistir. Bu béliimde
oncelikle 6demeler bilangosu kalemleri hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra ise cari
islemler hesab1 altindaki alt hesaplar ayrintisi ile aciklanmistir. En son olarak

Tirkiye’de cari islemler hesabindaki gelismeler istatistiki olarak belirlenmistir.

Ikinci boliimiinde teorik ve ampirik literatiir arastirilmistir. Bu béliimde
oncelikle cari dengenin agiklanmasina iliskin olusturulan modeller ile olusan agik
tizerinde etkili oldugu disiiniilen bazi makroekonomik gostergeler teorik olarak
belirlenmistir. Bunun yaninda ikinci boliimiin son kisminda cari islemler dengesine

iligkin teorik agiklamalar1 test eden ampirik ¢calismalar aktarilmistir.

Ugiincii bliimde 2003-2019 yillari arasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan cari
islemler hesabindaki agiklarin nedenleri ampirik olarak incelenmistir. Bunun i¢in kamu
blitce a¢1g1, tasarruf yatirnm agigi, doviz kuru, milli gelir, dis bor¢ ve iiretim girdisi
ithalatinin cari islemler acigina etkisi Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik

Testleri ile analiz edilmistir.



BIiRINCi BOLUM: KAVRAMSAL CERCEVE
1.ODEMELER BiLANCOSU VE CARIi ISLEMLER DENGESI

1.1. Odemeler Bilancosu Kalemleri

Odemeler bilangosu bir iilkede yerlesik ekonomik birimlerin (Genel Hiikiimet,
Merkez Bankasi, Bankalar, Diger Sektorler) diger iilkelerdeki ekonomik birimler ile
belli bir donem i¢inde yapmis olduklar1 iktisadi faaliyetlerin sistematik kayitlarinin
tutuldugu istatistiki rapordur. Odemeler bilangosunda islemler genel olarak bir yillik
araliklarla kaydedilmesine ragmen bazi iilkelerde daha kisa donemler igin de
hazirlanabilir. Genel anlamda 6demeler bilancosu bir yil boyunca gergeklesen tiim
ekonomik islemleri gostermesi nedeni ile stok degil akim veriler icermektedir. Bu
nedenle ddemeler bilangosu iilkenin tiim dis borglar1 veya tiim varliklarinin mevcut
tutarin1 géstermez. Bunun yerine ilgili donemdeki dis bor¢ ve varliklar kaleminde

gerceklesen degisimleri ortaya koyar.

Odemeler bilancosu bir iilkenin diger iilkelerle dis ticaret ve finansal iliskilerini
ortaya koydugu icin ekonomik performansini 6lgiimiinde kullanilan temel bir ekonomik
belgedir. Daha acik bir ifade ile 6demeler bilangosu bir ekonominin bir yil i¢inde
diinyanin geri kalan kism1 arasindaki mal, hizmet ve gelir ile ilgili islemleri, altin, 6zel
cekim haklari, karsiliksiz transferleri ve diinyanin geri kalan kismina yonelik diger hak
ve yiikiimliliiklerdeki degisiklikleri gosterir. Bunun yaninda 6demeler bilangosu
yukarida so6zii edilen islem ve degisikliklerle ilgili olarak yapilan kayitlarin bilango
teknigi ile tutuldugu istatistiki bir rapordur (Maliye Bakanligi, 2010:11).

Boylece ddemeler bilancosu mal ve hizmet ticareti ile sermaye akimlar1 gibi
islemleri kayit altina alarak bir tilkenin dis diinyadan sagladig: gelirlerin disariya yaptigi
O0demelere esit olup olmadigini belirler. Buna goére dig 6demeler bilangosundaki denge
ya da dengesizlik durumlart bir {ilkenin uluslararasi 6deme giiclindeki iyilesme ya da
bozulmalar1 yansitir. Bagka bir ifade ile 6demeler bilangosu {ilkelerin belirli bir donem
icerisindeki dis ticari ve mali iligkilerinin durumunu dolayisi ile ekonomik giiclinii
ortaya koyar. Bunun i¢in &demeler bilangosundaki yil boyunca derlenen veriler
incelenerek bir lilkenin uluslararasi alandaki ekonomik giicii ve itibar1 hakkinda yorum

yapilabilir (Seyidoglu, 2015: 339).



Odemeler bilangosunda dengenin saglanmasi biitiin iilkeler igin en temel
amaclardan bir tanesidir. Buna gore iktisat politikasinin temel amaclarindan biri
iilkedeki i¢ dengenin saglanmasinin yani sira dis dengenin 6demeler bilangosu
iizerinden elde edilmesidir. Oyle ki bir iilke sadece yurt i¢inde fiyatlar genel seviyesinde
istikrar saglayarak ya da issizligi onleyerek ekonomik basariya ulasamaz. Ayn1 zamanda
dis ticaret bilangosunda denge de saglamalidir. Ote yandan i¢ ekonomik amaglar ile dis
ticaret bilangosu dengesini saglamak arasinda tamamlayicilik iligkisi vardir. Bu ylizden
O0demeler bilangosunda denge saglanmadan i¢ ekonomik hedefleri siirdiiriilebilir bir
bicimde elde etmek miimkiin degildir. Bunun yaninda enflasyon ve biiylime gibi i¢
ekonomik degiskenler olumlu yonde gelisme gosterirse bunu 6demeler bilangosundaki

iyilesme takip eder.

Bir iilke, ddemeler dengesi istatistiklerini uluslararasi ekonomik kuruluglarin
standartlarma bagli kalarak tutmalidir. Boylece 6demeler bilangosundaki veriler
tilkeleraras1 analizlerde karsilastirma yapamaya imkan verir. S6z konusu uluslararasi
standartlar IMF tarafindan iiye iilkelere rehber olarak hazirlanan gesitli el kitaplari ile
aciklanmaktadir. Bu sekilde ancak ortak standartlarda hazirlanan 6demeler bilancolari
tilkeler bazinda istatistiklerin karsilastirilmasina olanak tanir. Tiirkiye’de 6demeler
bilangosundaki istatistik verileri IMF'in yayimladigi rehber esas alinarak toplanmakta ve

aylik olarak TCMB tarafindan kamuoyuna duyurulmaktadir.

Asagidaki Tablo-1" de gosterildigi gibi Tirkiye’de 6demeler bilangosu kayitlart
esas olarak dort ana hesap etrafinda tutulmakta ve aciklanmaktadir. Ote yandan
O0demeler bilangcosunun aslinda {i¢ ana hesaptan olustugunu belirten goriislerde vardir.
Cari Islemler Hesab1, Sermaye ve Finans Hesab1 ile Resmi Rezervler Hesab1 demeler
bilangosunun ii¢ ana kalemini olusturmaktadir. Buna goére mal ve hizmet alisverisinin
kaydedildigi cari islemler hesabi, sermaye hareketlerinin kaydedildigi sermaye ve finans
hesabi, merkez bankasinin doviz piyasalarina yaptigi miidahaleler sonucu iilkenin
uluslararast resmi rezervlerinde ortaya ¢ikan hareketlerin izlendigi resmi rezervler
hesab1 temel kalemlerdir. Dordiincii Net Hata ve Noksan Hesabi daha ¢ok muhasebe
teknigi ile ilgilidir ve {i¢ hesabin tamamlayicisidir. Dolayist ile ilk ii¢ hesapta denklesme
saglanmadiginda nereden geldigi ya da nereye gittigi tam olarak netlestirilemeyen

istatistik farklar bu alt hesapta kayda alinir.



Tablo 1. Odemeler Dengesi Kalemleri

1.CARI iSLEMLER HESABI
1.1. D1s Ticaret Dengesi Hesabi
1.1.1. Thracat
1.1.1.1. fhracat- F.O.B
1.1.1.2. Bavul Ticareti
1.1.1.3. Uyarlama: Diger Mallar
1.1.2. ithalat
1.1.2.1. Ithalat- C.I.F
1.1.2.2. Navlun Ve Sigorta
1.1.2.3. Transit Ticaret
1.1.2.4. Altin ithalatt
1.2. Hizmetler Dengesi Hesab1
1.2.1. Islem Goren Mallar
1.2.2. Tagimacilik
1.2.3. Tamir Ve Bakim Hizmetleri
1.2.4. Seyahat
1.2.5. insaat Hizmetleri
1.2.6. Finansal Hizmetler
1.2.7. Resmi Hizmetler
1.2.8. Diger Hizmetler
1.3. Gelir Dengesi Hesab1
1.3.1. Ucret Odemeleri
1.3.2. Yatirim Gelirleri
1.3.2.1. Dogrudan Yatirim
1.3.2.2. Portfoy Yatirimlari
1.3.2.3. Diger Yatirimlar
1.4. Cari Transferler Hesab1
1.4.1. Genel Hiikiimet
1.4.2. Diger Sektorler

2. Sermaye Ve Finans Hesab1
2.1. Sermaye Hesabi
2.2. Finans Hesab1
2.2.1. Dogrudan Yatirimlar
2.2.2. Portféy Yatirimlar
2.2.3. Diger Yatirimlar

3. Resmi Rezervler Hesabi
3.1. Uluslararas1 Para Fonu Nezdinde Varliklar
3.2. Resmi Rezervler

4. Net Hata Ve Noksan Hesab1

Kaynak: TCMB Analitik Bilangosundan yararlanilarak yazar tarafindan hazirlanmigtir.



1.1.1. Cari Islemler Hesab1

Cari islemler hesab1 bir iilkenin 6demeler bilancosunun ilk hesabidir. Ozellikle
tilkenin dis ticaret faaliyetlerine iliskin islemler bu hesap grubuna kaydedilir. Dolayisi
ile cari islemler hesab1 bir tilkedeki iiretim ve istihdamdaki degismeyi yansitmasi
bakimindan olduk¢a onemlidir. Daha ayrintili bir sekilde ifade edilecek olursak cari
islemler hesab: yurtiginde yerlesik ekonomik birimler ve yurtdisinda yerlesik ekonomik
birimler arasindaki mal, hizmet ve sermaye miilkiyetinin el degistirme siirecinde
yasanan para hareketlerinin kaydin1 gostermektedir (Egilmez ve Kumcu, 2010: 241).
Daha basit sekilde cari islemler hesabi bir iilke ekonomisinin kendi {iilkesi disindaki

ilkelerle yapmis oldugu mal ve hizmet hareketlerinin kayitlarinin tutuldugu bir hesaptir.

Net ihracat cari islemler hesabi ile ilgili bir kavramdir ve iilkenin mal ithalat1 ile
ihracati arasindaki fark ve hizmet ithalati ile hizmet ihracati arasindaki farkin toplami
olarak hesaplanmaktadir. Boylece net ihracatin sifir deger almasi durumunda cari
islemler hesabinda denge saglanmaktadir. Buna gore dis ticaret dengesinin saglanmasi
icin yurt disindan alinan mal ve hizmet miktar1 ile yurt digina satilan mal ve hizmet
degerinin bir birbirine esit olmas1 gerekir. Odemeler bilancosunda dengenin olusmasi
icin cari iglemler hesabinda dengesinin saglanmasi veya net ihracat degerinin sifir
olmasi zorunluluktur (Krugman ve Obstfeld, 2006: 291). Cari islemler hesabinda
yasanan agik veya fazla durumlar tilke ekonomisi {izerinde oldukga 6nemli etkiler
dogurur. Ekonominin giiciinii belirleyen bir makroekonomik gosterge ile cari islemler

hesabindaki denge yakindan iliskilidir.

Cari igslemler hesab1 dort alt kalemden olugmaktadir. Mal Ticareti alt kalemi bir
tilkenin yurtdigina sattigi mallarla yurtdigindan aldigi mal miktarini gosterir. Hizmet
Ticareti alt kaleminde bir iilkenin yurtdisina sagladigi nakliye, sigorta, turizm vb. gibi
hizmetlerden elde ettigi gelirleri ile yurt disindan aldigi benzeri hizmetlere karsilik
0dedigi bedellerin kaydi tutulmaktadir. Yatirim Gelirleri alt kaleminde bir iilkenin
yurtdisinda yaptigi dogrudan sermaye yatirimlar: karsiliginda elde ettigi karlar, portfoy
yatinmlar: Kkarsiliginda elde ettigi faizler ile yabancilarin o iilkede yaptigi benzer
yatinmlar karsiliginda elde ettigi kar ve faiz bigimindeki doviz gelirlerinin degerleri
gosterilmektedir. Son olarak Cari Transferler alt kaleminde biiyiik oranda yurtdisindaki

Tiirk is¢ilerden saglanan doviz girdilerinin hesabini tutmaktadir (Altuner, 2008: 12).
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1.1.2.Sermaye ve Finans Hesabi

Odemeler bilangosunun ikinci ana kalemini olusturan Sermaye ve Finans Hesab1
isminden anlagilacagi gibi sermaye ve finans hesaplar1 seklinde iki kisimdan
olugmaktadir. Ancak bu hesaptaki gelismeler esas itibar1 ile finans hesabindaki
gelismelere gore deger kazanmaktadir. Bunun i¢in tezin bundan sonraki kisminda
Sermaye ve Finans Hesab1 sadece Finans Hesabi olarak ifade edilecektir. Finans Hesab1
altinda yer alan kalemler cercevesinde lilkeye fon girerse buna genel olarak sermaye
girisi denir. Tersine Sermaye ve Finans hesabinin alt kalemlerine iliskin olgular
cergevesinde lilkeden fon giderse buna sermaye ¢ikist denir. Bu kapsamda yurt disindan
iilkeye yonelen sermaye girisi bir alacak islemi, ana {ilkeden giden sermaye c¢ikisi ise
borglu bir islemdir. Ulkeye ydnelik sermaye girisi ¢ikisindan fazla olursa Sermaye ve
Finans Hesabinda fazla, sermaye c¢ikisi sermaye girisinden fazla olursa Sermaye ve
Finans Hesabinda agik olusur. Ancak Sermaye ve Finans hesabi esas itibari ile Cari
Islemler Hesabindaki denge durumuna gore fazla veya acik verir. Bu anlamda cari
islemler hesabinda agik olustugu durumda bu agik Sermaye ve Finans hesabi tarafindan
saglanan art1 deger ile finanse edilir. Genel olarak ifade edecek olursak eger cari denge
acik veriyorsa Sermaye ve Finans Hesabi fazla verir, eger cari denge fazla veriyorsa

Sermaye ve Finans Hesabi agik verir (Egilmez, 2006: 44).

Sermaye hesab1 iilkemize go¢ eden kisilerin yurt disindaki varliklarinin tilkemize
aktarimina iliskin tutarlar (go¢men transferleri) ve borg affi gibi sermaye transferleri ile
toprak ve patent hakki gibi iiretilmeyen, finansal olmayan varliklara iliskin islemler
kaydedilmektedir. Finans hesaplar1 ise bir iilke ekonomisinin dis varlik ve dis
yikimliliikleri ile ilgili tiim iglemleri igermektedir (TCMB, 2009: 3). Genelde bir
tilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin bagka bir tilkede yaptiklari fiziki yatirimlarla (liretim
tesisleri, bina, arazi, vs.), smir tesine aktardiklart mali fonlar1 (yabanci tahvil, hisse
senedi, yabanci bankalarda agtirilan mevduat hesaplar1 vs.) kapsamaktadir. Bu hesaba
konu olan islemler genelde bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin yabanci bir iilkede

yaptiklart fiziki ve finansal fonlardan olusmaktadir (Seyidoglu, 2015: 348).

Finans hesabr altindaki fon hareketleri yatirim yapilan piyasa dolayist ile
kullanilan finansal araglara gore iic ana gruba ayrilir. Bunlar dogrudan yatirimlar,

portfoy yatirnmlar: Ve diger yatirnmlar seklinde ifade edilmektedir.
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Dogrudan Yatirimlar: Finans hesaplariin altinda yer alan ilk kalemdir ve
yatirnmcilarin bulunduklan iilke disinda bir iilkeye veya ekonomiye yaptiklari uzun
vadeli fiziki yatirimlari ifade etmektedir. Burada dogrudan yatirimlara iligskin net deger
bulunurken yurt disinda yerlesik ekonomik birimlerin Tiirkiye’de yaptiklari sabit
sermaye yatirnmlarindan yurt i¢inde yerlesik ekonomik birimlerin yurtdisinda yaptiklari
sermaye yatirnmlan ¢ikarilmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2004:246). Yabancilar fiziki
yatirimlart tamamen yeniden yapabilecegi gibi yerlesik iilkelerdeki mevcut fiziki
sermayenin tamamini veya bir kismini alabilir. Buna gére TCMB dogrudan yatirimlari
bir ekonomide yerlesik bir kurulusun bir bagka ekonomide yerlesik bir sirkette uzun
vadeli ve kalict yatinm yapmak, yonetiminde s6z sahibi olmak amaciyla, sirket

hisselerinin yiizde 10’unu asan miktarda yaptigi yatirnmlar olarak tanimlamaktadir

(TCMB, 2016: 24).

Portfoy Yatirumlari: Portfoy yatirimlart tasarruf sahiplerinin uluslararasi
piyasalarda ¢esitli riskler Ustlenerek finansal getiri amaci ile sermaye piyasasindaki
finansal varliklara yaptiklari yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Dogukanli, 2001: 12).
Buna gore portfoy yatirimlart sermaye piyasasi araglarmin sahipligi temeline
dayanmaktadir. Boylece sermaye piyasasinda gerceklesen faaliyetlerden reel ekonomiye
fon transferi saglandig1 géz Oniine alinirsa, dolayli olarak portfoy yatirnmlarimin fiziki
yatirimlarin finansmaninda etkili oldugu sdylenebilir. Bunun yaninda {ilkeler arasi
finansal getiri farkliliklarindan yararlanarak para kazanmak dolayisi ile kisa vadeli
spekiilatif para hareketleri portfdy yatirimlarinin 6nemli bir bdliimiinii olusturur.

(Tunay, 2007: 82).

Diger Yatirimlar: Diger yatirimlar, dogrudan yatirnm ve portfoy yatirimlari
disinda kalan diger tiim sermaye hareketleri ile ilgili islemleri kapsamaktadir. Ornegin
portfoy yatirimlart i¢inde takip edilmeyen ve vadesi bir yildan fazla olan yurt igi
bor¢lanma ve bor¢ vermeleri igcermektedir. Bu kalemdeki finansal araglar tamamu ile
portfdy yatirnmlariin konusuna giren sermaye piyasasi araglar1 disindaki islemleri i¢ine
almaktadir. Bu anlamda para piyasasinda bankalar iizerinde gergeklestirilen finansal
yatirmmlar  diger yatirnmlarm &nemli bir kismmi olusturmaktadir. Ornegin banka

bor¢lanmalar1 ve sendikasyon kredileri diger yatirimlar seklindeki finansal sermaye



hareketlerinin en temel bicimleridir (Kosan, 2009: 12). Ozellikle bankacilik agirlikli

finansal sistemlerde bu sermaye hareketlerinin tiirii cok dnemlidir.

Finansal sermaye hesaplari iginde bir iilke igin en ¢ok tercih edilen tiir dogrudan
yatirimlar seklindeki sermaye hareketleridir. Finans hesabinin cari islemler hesabini
finanse ettigi géz oniline alindiginda s6z konusu finansmani saglamakta en etkili yontem
dogrudan yabanci yatirimlari seklindeki finansal sermaye hareketidir. Dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarinin en baslica 6zelligi tilkeden ¢ikislarinin zor olmasi yaninda dis
bor¢ yaratmadan iilkeye finansman saglama olanagi vermeleridir (Akat, 2004:7).
Dogrudan yatinmlardan sonra en avantajli finansal sermaye hareketi tiirii portfoy
yatirimlaridir.  Portfoy yatirimlar diger yatirimlar seklindeki sermaye tiirii ile
karsilastirildiginda daha uzun vadeli ve daha az spekiilatiftir. Ulkeye sagladiklar1 fayda
bakimindan 6ne ¢iksalar da dogrudan yatirim ile portfoy yatirimlari arasinda bazi
onemli farklihklar vardir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi durumunda, sirket
yonetimi ve denetiminde oldukga etkili olurken portfoy yatirimlar: durumunda yerlesik
sirket lizerinde yonetim hakki veya denetim soz konusu degildir. Ayrica dogrudan
yatinmlarda yatinmcinin  yatinm sermayesinin yani Sira {iretim teknolojisi ve
isletmecilik bilgisini de beraberinde getirmesi so6z konusu olurken portfoy yatirimlar
gergevesinde boyle bir seyin yasanmasi s6z konusu degildir (TCMB, 2007: 21). Bunun
yaninda dogrudan fiziki yatirnmlar bir {lilkede {iretim ve istihdama direkt olarak etki
yapmaktadir. Portfoy ve diger yatirnmlar ise iilkede finansal piyasadaki fon miktarini
artirarak yatirimlarin finansmanini kolaylastirmak yolu ile dolayli bir bi¢gimde iiretim ve

istihdama etki yapabilmektedir (Lipsey, 1993: 815).

1.1.3.Rezerv Varhklar Hesabi

Resmi rezervler hesab1 6demeler bilangosunun ilk iki kalemindeki cari islemler
ile sermaye ve finans islemleri hesabindaki etkilesim sonucunda iilkede artan ya da
azalan uluslararas1 gegerliligi olan varliklardaki degismeyi gosterir. Boylece resmi
rezervlerdeki varliklar uluslararasi piyasalarca konvertibilitesi yiiksek dis varliklari
icermektedir. Rezervlerde biriken degerler para otoriteleri tarafindan O6demeler
bilangosundaki dengesizliklerin finansmanini saglamak, uygulanan iktisat politikalarini

desteklemek veya gelecekteki belirsizliklere ve acil durumlara karsi onlem olarak



kullanilabilir (TCMB, 2009: 3). Ornegin Merkez Bankas1 resmi rezervlerdeki yabanci

paralari sartlara bagl olarak doviz piyasasinda kurlara miidahale amaciyla kullanilabilir.

Rezerv Varliklar Hesabindaki uluslararas1 gecerliligi olan degerler Altin, Ozel
Cekme Hakki (Special Driving Rights), Doviz Rezervleri, Diger Alacak Haklar1 olmak
tizere bes kalemden olusmaktadir. A/tin Rezervleri lilkenin para otoritesi ile diger lilke
para otoriteleri veya uluslararasi para kuruluslari arasinda olan ¢esitli islemlerle
sonucunda elde edilmektedir. Ozel Cekme Haklar: (SDR) IMF tarafindan yaratilan ve
belirlenen kotalar ger¢evesinde tiye iilkelere fon saglamak amaciyla tahsis edilen bir tiir
uluslararasi paradir. Déviz Rezervleri esas olarak merkez bankasiin elinde tuttugu dis
O0demelerde kullanilabilecek yabanci paralardan ve 6deme araglarindan olugmaktadir.
Diger Alacak Haklar: yukarida belirtilen iktisadi degerler disinda kalan ve merkez
bankasinin rezerve varliklar hesabinda tutulan degerleri kapsamaktadir (TCMB, 2007).

Odemeler dengesinde ortaya cikan acik iilkede doviz talebi artarak yerli paranin
deger kaybetmesine neden olur. Bu durumda merkez bankasi iilkede doviz kurundaki
istikrarin bozulmasini istemiyorsa acik piyasa islemleri ¢er¢evesinde rezervlerinden
piyasaya doviz satar ve karsiliginda piyasadan yerli parayr ¢eker. Boylece iilkenin
merkez bankasi nezdinde tuttugu resmi rezervlerde azalma meydana gelir. Bunun
tersine 6demelerde bilangosunda fazla olusmus ise merkez bankasi kurdaki diisiisii
onlemek i¢in piyasadan doviz satin alir ve bu durumda resmi rezervlerde doviz artisi
meydana gelir (Seyidoglu, 2015: 351). Resmi rezervler bazen artis gésterirken bazen de
onemli derecelerde azalis gosterebilir. Ote yandan bu islemler neticesinde kayitlar
tutulurken resmi rezervler hesabinin muhasebe teknigi cari islemler hesabi ile sermaye
ve finans hesabindan farklidir. Resmi rezervlerde gergeklesen bir azalma alacakli kisma

pozitif deger olarak yazilirken rezervlerdeki bir artig ise borglu kisma negatif kaydedilir.
1.1.4.Net Hata ve Noksan Hesabi

Odemeler bilangosunda cari islemler ve sermaye hareketleri birbiri ile baglantil:
bir bigimde hareket ederken resmi rezervler hesabi ise denklestirici bir islev
gormektedir. Ama bazi durumlarda otonom olarak hareket eden cari islemler ile finans
ve sermaye hesabi resmi rezervlerdeki degisim ile denklesmez. Bu durumda net hata ve

noksan hesabi devreye girerek aradaki uyumsuzlugu giderip dédemeler bilangosunun
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sifir degerine baglanmasini saglar. Boylece nereden kaynaklandigi bilinmeyen ddviz

gelir ve giderleri bu hesapta birikir (TCMB, 2005: 8).

Odemeler bilangosunun tutuldugu ¢ift kayit muhasebe teknigine gore herhangi
bir bor¢ ya da alacak kalemi, esit ve ters yonde bir baska kalemle denklestirilmelidir.
Oyle ki bilangoda yer alan art1 (+) kalemler ile negatif () kalemlerin toplami birbirine
esit olmalidir. Fakat uygulamada islemlerin kaydedilmesi siirecinde ortaya ¢ikan hata,
eksiklik veya gecikmeler arada bazi farklarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Net Hata
ve Noksan Hesab1 yardimi ile muhasebe anlamindaki denge saglanmaktadir. Buna gore
bazi durumlarda kokeni ve amact bilinmeyen doviz gelir ve giderleri de Net Hata ve

Noksan Hesab1 altinda yer alir (Akat, 2004: 6).

Net Hata ve Noksan Hesabinda degisimlere yol agan baslica nedenler arasinda
ithalat veya ihracat i¢in malin hareketi ile 6demenin farkli bilango donemlerine
yansimasi siirecinde ortaya ¢ikan zaman uyumsuzlugu, giimriik islemlerinde yasanan
beyanat hatalar1 sayilabilir. Ayrica gelirlerin sistem digina ¢ikarilmasi veya finansman
esnasinda sistem disindan kaynak kullanilmasi seklindeki kayit dist islemler, bazi
verilerin (turizm ve bavul ticareti) anketler yoluyla elde edilmesinden kaynaklanan
hatalar sayilabilir (Ciplak, 2005: 1). Esas itibar1 ile Net Hata ve Noksan Hesabindaki
degisimlerin kiigiik bir miktarda olmasi beklenir. Bununla birlikte Tirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde bu hesap altindaki degisimlerin biiyiik boyutlara ulasabildigi
goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de seyahat gelirleri ve bavul ticareti gibi verilerin
anket yolu ile elde edilmesinde yapilan hatalar net hata ve noksan kaleminin yiiksek
¢ikmasinin temel nedeni olarak gosterilmektedir (Bahgekapili, 2015: 14-15). Ancak
nedeni ne olursa olsun Net Hata ve Noksan Hesabinda biiyiik degerlerin yer almasi bir

ekonomi i¢in saglikl1 bir gosterge olarak kabul edilmemektedir.

1.2. Cari Islemler Hesabinin Alt Kalemleri

Cari Islemler Hesabr altinda kayd: tutulan dort temel alt kalem bulunmaktadir.
Bunlar dis ticaret dengesi hesabi, hizmetler dengesi hesabi, gelir dengesi hesab1 ve cari
transferler hesabindan olugmaktadir. Dis ticaret dengesi hesabi iilkenin mal ticareti
bilgilerini yansitir. Ayn1 zamanda bu alt kaleme goriiniir ticaret de denilmektedir.

Gorlinmeyen islemler olarak da bilinen hizmetler dengesi hizmet ithalat ve ihracatini
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kapsamaktadir. Gelir dengesi ve cari transferler ise faktor gelirleri ve karsiliksiz

transferleri gostermektedir.

Cari islemler hesabinda denge gelir ve gider esitligi ile saglanir. Yurtigindeki
yerlesiklerle yurtdisindaki yerlesikler arasindaki mal ve hizmet ticaretinin ddvizle
yapildig1 varsayimi altinda, cari islemler dengesi bir {ilkenin déviz dengesini de gdsterir.
Bir baska agidan, cari islemler dengesi bir lilkede yerlesik ekonomik birimlerin
yurtdisinda yerlesiklerden tasarruf ithal edip etmedigini gosterir. Cari islemler agig1 olan
bir iilke yurt disindan tasarruf ithal ediyor demektir. Cari islemler fazlasi olan bir iilke
ise yurt disina tasarruf ihrag¢ ediyor demektir (Egilmez ve Kumcu, 2010: 241). Ote
yandan cari iglemler hesabinda her zaman denge durumu gergeklesmez. Cari islemler
hesabinda, gelirlerin giderleri astig1, farkin art1 oldugu durum cari islemler fazlasi olarak
adlandirilir. Buna karsilik giderlerin gelirleri astig1 dolayisi ile farkin eksi oldugu durum

ise cari islemler agig1 olarak isimlendirilmektedir (TCMB, 2018: 1).

Cari islemler dengesinin (CD) elde edilebilmesinde asagidaki denklemde
belirtildigi sekilde mal dengesi (MD), hizmet dengesi (HD), yatirim gelirleri dengesi
(YGD) ve cari transferler dengesi (CT) belirleyici olmaktadir.

CD=MD+HD +YGD +CT (1.2.1)

Mal ticaretinden kaynaklanan dengenin hesap edilmesinde net ihracata transit
ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve tagimacilik gibi ticaretin ger¢eklesmesini temin edici
cesitli hizmet gelirleri de dahil edilmektedir. Hizmetler dengesinde ise iilkenin turizm
gelir ve harcamalari, yabanci yatirim gelirleri ve iilkenin dis bor¢luluk konumuna baglh

olarak dis borg faiz 6demeleri hesaba katilmaktadir (Tiryaki, 2002: 1).

Cari islemler dengesi asagidaki denklemde belirtildigi sekilde milli gelirin
harcamalar yontemi ile hesaplanmasi yolu ile de bulunabilir. Bu yontemle milli gelir
hesaplari, cari islemler dengesi ve sermaye akimlar1 arasindaki etkilesim

gosterilmektedir.

GSMH=C +1+ G +X —-M (1.2.2)
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Esitlikte Gayri Safi Milli Hasila (GSMH), Ozel Tiiketim Harcamalar1 (C), Ozel Yatirim
Harcamalar1 (I), Hiikiimetin Cari Harcamalar1 (G) ve Net Mal ve Hizmet ihracat (NX)

toplamindan olugmaktadir.

Ote yandan milli gelir hesaplarindaki ikinci temel esitlik elde edilen gelirin ne
sekilde harcanacagina yonelik olarak da agiklanabilir. Buna gére milli gelir tiikketim (C)
olarak harcanabilir, tasarruf (S) edilebilir, vergi olarak hiikiimete aktarilabilir (T) ya da

yurt disina transfer edilebilir (Tr).
GSMH=C+S+T+T, (1.2.3)

GSMH i¢in olusturulan iki ifade birbirine esitlenip, gerekli sadelestirmeler

yapilarak meydana gelen ifade yeniden diizenlendiginde asagidaki esitlige ulasilir:
X-M-Tr=(E-1)+(T-G) (1.2.4)

Bu esitligin sol tarafinda belirlenen cari islemler dengesi 6zel tasarruflarin 6zel
yatirimlardan farki ile kamu harcamalar1 ile vergi gelirleri arasindaki farka esit
olmaktadir. Boylece cari islemler dengesi ya da dengesizligi yurt ici 6zel sektor yatirim

ve tasarruf dengesi ve hitkkiimetin biitce dengesi ile belirlenmektedir.

Ulkede yukarida belirlendigi sekilde cari islemler dengesine iliskin olumsuz bir
gelisme oldugunda burada olusan agiklar net sermaye akimlari ile finanse edilir. Bunu
gostermek i¢in asagidaki tasarruf (S) degerinin harcama kalemlerini belirleyen esitlikten
hareket edilir. Tasarruf miktar1 bu gergevede fiziki yatirim yapmak (I) hiikiimetin biit¢e
acigin1 (G-T) finanse etmek ve yurt disinda herhangi bir varlik satin almak (FA)

suretiyle kullanilabilir.
S=1+(G-T)+FA (1.2.5)

Yukaridaki ifade yeniden diizenlendiginde ve bir Onceki esitlikteki degerler

eklendiginde asagidaki denklige ulasilir:
FA=(S-D+(T-G)=X-M-Tr (1.2.6)

Burada yurt i¢i yatirnmlarini finanse edebileceginden daha yiiksek miktarda

tasarruf eden ve bu farktan daha diisiik miktarda biitce acig1 bulunan bir iilkenin yabanci
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varlik stokunu artiracagi gosterilmektedir. Bunun yaninda yatirim tasarruf agigi veya
biitge acig1 olustugunda bu agiklarin finansmani yabancilarin iilkeden finansal varlik
almasi ile yani sermaye girisi ile saglanabilir (Tiryaki, 2002: 1). Boylece bir tilkedeki
finansman ac1g1 ya 6zel sektor tasarruf acigindan ya da kamunun vergi gerilerinden
daha ¢ok harcama yapmasi nedeni ile biitce agigindan dogmaktadir. Bu anlamda
finansman acigia veya cari agiga neden olan unsur 6zel kesim ya da kamu kesiminin

elinde bulundurdugu kaynaktan daha fazla harcama yapmasidir.
1.2.1. D1s Ticaret Dengesi Hesabi

Bir iilke ekonomisinin dis diinyaya yaptigi mal satis1 (ihracat) ile mal alis1
(ithalat) hareketlerinin kaydedildigi ve izlendigi hesaptir. Bu hesap kalemine mal
ticareti veya goriniir ticaret de denilmektedir. Mal ihracati iilkeye doviz girisini
saglayan bir islem oldugundan, 6demeler dengesinin alacakli kismina islenmektedir.
Mal ithalati ise ilkeden doviz ¢ikisimi saglayan bir islem oldugundan 6demeler

dengesinin bor¢lu kismina kaydedilmektedir.

Dis ticaret hesabi ¢ogu iilkenin cari islemler hesabinda en biiylik yeri tutar.
Genellikle {ilkeler arasinda farkliliklar olmasina ragmen 6demeler bilangosunun iigte
birlik ve bazen de neredeyse yaris1 kadar bir kismin1 mal ticareti olusturmaktadir. Dig
ticaret dengesinin Oneminden dolayr bu durum c¢ogu zaman o6demeler dengesi ile
karistirtlmaktadir. Oysa 0demeler dengesi bir {ilkenin dis alem ile olan gelir gider
iliskilerini gostermekteyken, dis ticaret bilancosu sadece ihracat ile ithalat arasindaki

farki ifade etmektedir (Dinler, 2000: 486).

Dis ticaret dengesi yurticindeki yerlesiklerin yurtdisinda yerlesiklere sattiklar
mallarin degeri ile yurtiginde yerlesiklerin yurtdisindan aldiklart mallarin degeri
arasindaki fark sifira esit oldugunda saglanir. Ihracatin ithalattan biiyiikk olmasi
durumunda mal ihracat1 hesab: fazla verir bu fazlaliga “dis ticaret fazlasi” adi verilir.
Ayni sekilde ithalatin ihracattan fazla olmasi halinde ise mal ticareti hesabi acik verir ve
bu agiga da “dis ticaret acig1” denilir. Ithalat ve ihracatin birbirine yakin veya esit

olmasi durumuna ise “dis ticaret dengesi” adi1 verilir (Egilmez ve Kumcu, 2010: 246).

Ihracat ve ithalat degerleri FOB (Free On Board) temel alinarak islem

gormektedir. Bu ylizden 6demeler dengesi bilancosu kayitlarinda bu hesap mallarin ve
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mallarla ilgili dagitima yonelik hizmetlerin (sigorta ve navlun degerleri) ihracate iilke
giimriik smirindaki degerini (FOB) gosterir. Bu hesap altinda tutulan mal ve hizmet
ihracat1 doviz kazandiran bir islemken mal ve hizmet ithalat1 ise baslica doviz ¢ikisini
saglayan islem olmaktadir (TCMB, 2005: 4). Boylece mal ihracati iilkeye doviz
kazandiran bir iglem olarak muhasebe kayit teknigi geregi alacakli bir islem olarak
bilangonun aktif kismina kaydedilir. Mal ithalati ise yabancilar lehine alacak hakki

dogurdugu i¢in bilanconun pasif kismina islenir (Ocal, 2007: 493).

Bir iilke ekonomisinde reel ekonomideki gelismelerin en somut yansidigi cari
islemler hesabi ticaret hesabidir. Biiyiik bir ekonomik genisleme yasanmasi durumunda
bliyiime oranlarindaki artis ile ayni1 oranda ihracatinda artmasi beklenir. Tersine
ekonomik kiiglilme ihracat hacminde bir azalisa neden olarak dis ticaret dengesini
bozarak ayni oranda cari aci1g1 genisletecektir. Boylece dis ticaret hesabindaki ihracat ve
ithalat hacmindeki gelismeler cari islemler hesabi dengesinin saglanmasinda 6nemli bir

islev gormektedir (Seyidoglu, 2015: 347).
1.2.2. Hizmetler Dengesi Hesabi

Cari islemler hesabinin bir diger alt hesap grubu hizmetler dengesi hesabidir.
Hizmet ticareti ddemeler bilancosunda mal ticareti kadar biiyiik olmasa giderek 6nem
kazanmaktadir. Bu hesap altinda hizmet ihracati ve ithalatindan kaynaklanan gelir ve
giderler kaydedilmektedir. Hizmet ticareti fiziki mal ticaretinden farkli olarak
gerceklestirildiginden “goriinmez ticaret” (invisible trade) olarak isimlendirilmektedir.
Mubhasebe ilke ve standartlarina gére hizmet ihracati aktif kisma alacak, hizmet ithali ise

hesabin pasifine borg olarak kaydedilir.

Dis ticarete konu olan hizmetler, mal {iretim siirecine iliskin destek faaliyeti
seklinde olabilecegi gibi, mallarin veya finansal varliklarin ekonomik birimler arasinda
degisimini miimkiin kilacak faaliyetler seklinde de gergeklestirilebilir (IMF, 2009: 149).
Bu sekilde hizmetler dengesi hesabmin kapsaminda tasimacilik, tamir ve bakim
hizmetleri, seyahat, insaat hizmetleri, finansal hizmetler, fikri miilkiyet haklar1 kullanim
ticretleri, resmi hizmetler ve diger hizmetler girmektedir. Asagida bu kapsamda yer alan

hizmet gruplarina iliskin bilgi verilmektedir.
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Islem gérmek iizere yurtdigma gonderilen ve islem gormesinin ardindan
miilkiyet degisimi olmaksizin iilkeye geri dénen mallara iliskin isleme iicreti slem
Gdren Mallar ismi ile Hizmetler Hesab1’na kaydedilmeye baslanmustir. Tamir ve Bakim
Hizmetleri Gemi, ucak ve diger ulasim araglarinin tamir ve bakimina iliskin gelir ve
gider verilerini icermektedir. Ulkeye gelen yabanci turistlerin yapmis oldugu déviz
harcamasi ile iilkedeki yerlesik kisilerin yabanci iilkelerde yaptigi gezilerde yaptig
doviz harcamalar1 Seyahat basligi ile hizmetler hesabina kaydedilmektedir. Burada
turizm amagh yapilan doviz harcamalar1 bilangonun pasifine borg olarak, turistlerin
yaptig1 doviz harcamalar ise bilangonun aktifine alacak olarak kaydedilir. Ulkede
yerlesik olanlarin yabanci iilkelerde yaptiklari insaat ve danismanlik hizmetleri ile ana
iilkede yabancilar tarafindan saglanan insaat ve danmismanlik hizmetleri [nsaat
Hizmetleri icine girer. Ulkedeki yerlesik Kkisilerle yerlesik olmayanlar arasinda
gerceklestirilen sigortacilik kuruluglart ve emeklilik fonlar1 hari¢ finansal aracilik ve
yardimci hizmetleri Finansal Hizmetler kapsamindadir. Yurti¢inde yerlesik bankalarin
finansal hizmet islemleri nedeniyle yurtdisinda yerlesik kisilerden aldig1 ya da 6dedigi
komisyon ve benzeri gelir ve giderler bu hesapta yer almaktadir. Ayrica telif, marka,
patent gibi fikri miilkiyet haklarinin yabanci iilke yerlesiklerine kullandirilmasiyla
birlikte dogan gelir ve giderler Fikri Miilkiyet Haklart Kullanim Ucretleri hesabinda yer
almaktadir. Son olarak tagimacilik hizmetiyle birlikte sunulan yardimci ve destekleyici
faaliyetler de Tasimacilik Hizmeti olarak degerlendirilir. Posta ve kurye hizmetleri de
tagimacilik hizmetleri kapsaminda yer alir (TCMB, 2016: 13-22).

Ote yandan hizmetler hesabinda yer alan hizmet cesitleri teknoloji igeriklerine
gore cesitli alt baghiklara ayrilabilir. Buna goére hizmetler, “bilgiye dayali” ve
“geleneksel” hizmet sektorleri olmak {iizere ikili bir kategoride degerlendirilmektedir.
Bilgiye dayali hizmet sektorleri arasinda; Bankacilik, Sigortacilik, Bilgi Teknolojisi,
Danigmanlik, Miiteahhitlik ve Teknik Hizmetler, Reklamcilik ve Dagitim, Saglik,
Egitim, Kamu Hizmetleri vb. hizmetleri kapsamaktadir. Geleneksel hizmet sektorleri
arasinda yer alan faaliyetler ise Ticaret, Turizm, Tasimacilik, Sosyal Hizmetlerden

olusmaktadir (EKinci, 2004: 2).
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1.2.3. Gelir Dengesi Hesabi

Cari islemler hesabmin alt hesap kalemlerinden bir digeri ise Gelir Dengesi
Hesabidir. Bu hesap Ucret Odemeleri Gelir Kalemi ve Yatirim Gelirleri Kaleminden

olusmaktadir.

Ucret Odemeleri Gelir Kaleminde Tiirkiye’den yurtdisina giden calisanlar ve
Tirkiye’de yabanci lilke elgilik ve konsolosluklarinda gorev yapan Tiirk c¢alisanlara
Odenen ticretler yer alirken, gider kaleminde Tirkiye’de ¢aligmakta olan yabancilar ile
Tiirkiye’nin yurtdigindaki elgilik ve konsolosluklarinda gorev yapan yabanci uyruklu

personele ddenen ticretler yer alir (TCMB, 2016: 22).

Yatirim gelirleri kalemi dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlar1i ve diger
yatirimlar seklinde gergeklesen finansal sermaye hareketlerinden dogan gelirleri
kapsamaktadir. Bu kalemde yurtdisinda yapilan dogrudan yatirimlar nedeniyle yurtigine
yapilan kar transferleri ve yeniden yatirima donistiiriilen karlar ile yurticindeki
dogrudan yatirim sirketince yurtdisindaki sirkete saglanan kredilere iliskin faiz gelirleri
Dogrudan Yatirimlara iligskin kazanglar olarak kaydedilmektedir. Yurtiginde yapilan
dogrudan yatirimlar nedeniyle yurtdigina yapilan kar transferleri ve yeniden yatirima
doniistiiriilen karlar ile yurtdisindaki dogrudan yatirim sirketinden saglanan kredilere
iliskin faiz 6demeleri ise gider olarak islenmektedir. Portféy Yatirimlarina iliskin
gelirler ise dogrudan yatirim amaci diginda gergeklestirilen hisse senetleri ile tahvil ve
bono seklindeki bor¢ senetleri yatirnmlarimin gelirlerinden olusmaktadir. TCMB,
bankalar ve diger sektorlerin sahip olduklari menkul kiymetlere iliskin faiz gelirleri ile
Hazine ve Maliye Bakanligi, bankalar ve diger sektorlerin yurtdisinda ihrag ettikleri
menkul kiymetlere iligkin faiz giderleri de bu kaleme kaydedilmektedir. Yurt ici ve
disinda para piyasasi kapsaminda gerceklestirilen finansal yatirimlara iliskin mevduat,
kredi ve ticari kredilere ait faiz gelir ve giderleri Diger Yatirimlar altinda
kaydedilmektedir (TCMB, 2016: 23).

1.2.4. Cari Transferler Hesab1

Cari Islemler Hesabinin son alt kalemi Cari Transferler Hesabidir. Ulkeler
arasinda bagis ve hibe seklinde yapilan iglemler bu gruba girer. Karsiliginda higbir

0demede bulunmak gerekmediginden bu tiir islemlere tek yanli veya karsiliksiz transfer
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denmektedir (Seyidoglu, 2015: 346). Bu kalem altinda kayit edilen islemler sektor
bazinda ikiye ayrilmistir. Ulkelerarast hibeler, yabanci ve Tiirk elgilik ve
konsolosluklarin  yaptiklart islemler nedeniyle sagladiklar1 gelirler, uluslararasi
kuruluglara yapilan iiyelik aidati 6demeleri ve yurtdisinda yerlesik vatandaslarimizin
bedelli askerlik i¢in d6dedigi tutarlar Genel Hiikiimet baslig1 altinda islenmektedir. Ote
yandan, bireyler veya sivil toplum kuruluslarinca yabancilara gonderilen hibe ve
hediyeleri kapsar. Bunlar yabanci bir iilkede ¢alisan bir is¢inin memleketindeki
akrabalarma para havalesi, yerlesiklerin birbirine gonderdigi fiziksel hediyeler veya
yabanci bir iilke yerlesiklerinin refahina katkida bulunmak igin yapilan bagislar seklinde

islemler Diger Sektorler bashig ile kaydedilmektedir (TCMB, 2016: 23).

1.3. Tiirkiye’de Odemeler Bilancosundaki ve Cari Islemler

Hesabinda Gelismeler

Odemeler dengesi bir iilkenin diger iilkelerle dis ticaret ve finansal iliskilerinin
kaydinin tutuldugu 6nemli bir ekonomik belgedir. Baska bir ifade ile dis ticaret
bilangosu iilkelerin uluslararasi mal ve finansal piyasalardaki durumunu yansitmada en
1yi gostergelerden biridir. Tiirkiye’de 6demeler bilangosundaki gelismeleri analiz etmek
icin dort ana kalemdeki gelismeleri ayr1 ayri inceleyecegiz. Buna gore oncelikle Cari
islemler, ikinci olarak Finans daha sonra Resmi Rezervler en sonda Net Hata ve Noksan
hesaplari ele alinacaktir. Odemeler bilangosunu dért alt hesabinin 2003 ile 2009 yillari
arasindaki degerlerinin birlikte ele alindig1 Grafik 1’e bakilarak Tiirkiye ekonomisinin

dis ticari ve finansal iliskilerine iliskin bazi genel yorumlar yapmak miimkiindiir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de 2003-2019 Déneminde Odemeler Bilancosu Kalemlerinin Gelisimi

Tiirkiye’de Odemeler Bilangosu Kalemlerinin gelisimine iliskin ilk 6nemli tespit
cari islemler hesabi ile ilgili olarak yapilabilir. Buna gore kriz donemleri harig
Tiirkiye’de cari islemler hesabinin siirekli bir bigimde agik verdigi goriilmektedir. Oyle
ki kriz yillarinda ancak cari acigin ya dengeye geldigi ya da fazla verdigi
belirlenmektedir. Buna gore 2001 krizinin hemen sonrasindaki 2003 yilinda 2008-2009
yillarinda yasanan krizlerde ve en son 2018-2019 yillarinda yasanan krizlerde cari
islemler hesabindaki ac¢ik azalmistir. Bu durum Tiirkiye’de cari agigin ekonomik

biiyiime ile dogru bir korelasyona sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Odemeler bilangosunda Finans Hesabindaki gelismelere bakildiginda ise
incelenen donem i¢inde genellikle pozitif degerler alarak fazla verdigi belirlenmektedir.
Bu durum finans hesabinin cari islemler hesabindaki agiklarin finanse edilmesi
stirecinde dis fon ihtiyact dogdugunda Onemli bir islev yerine getirdigini
gostermektedir. Finans hesabi cari islemler hesabinin kapandigi kriz dénemlerinde
dengeye gelmekte veya negatif deger almaktadir. Bu durum cari islemler hesabi ile
finans hesab1 arasindaki yakin iliskiyi ortaya koymaktadir. Bunun yaninda Tirkiye’de
ekonomik kriz yillar1 disinda biiylimenin temel dinamiginin esas olarak yabanci

sermaye ile elde edilen fonlara dayandig1 goriilmektedir.

Boylece Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin yasandigi normal dénemlerde cari

islemler hesabinin agik ve finans hesabinin ise fazla vermesi dig bagimliliginin reel ve
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finansal boyutlarini ortaya koymaktadir. Tiirkiye disaridan sermaye girisleri ile fon
sagladikca iiretim silirecinde yogun bir bigimde kullandigi ithal iiretim girdisi igin
finansman saglayarak ekonomisini biiyiitebilmektedir. Ancak sermaye girisi olmadigi
ve dolayisi ile ithal iiretim girdisi elde etmede sorun yasanan yillarda reel ekonomi
daralarak krize girilmektedir. Tirkiye’nin cari islemler ve finans hesabindaki bu
gelismeler iiretim yapisinda disa bagimliliga yol acan Onemli sorunlar oldugunu
gostermektedir. Dolayis1 Tiirkiye’nin cari islemler ve finans hesabindaki gelismeler
iretim yapisinit disa bagimhiligini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu durum maalesef

Tiirkiye ekonomisinin dis gelismelere karsi kirilganligini artirmaktadar.

Odemeler bilangosunu Resmi Rezervler Hesabi incelendiginde 2004-2007 ile
2010-2014 willarinda pozitif degerler aldigi goriilmektedir. Buna gore séz konusu
donemlerde iilkeye yonelik finansal sermaye girislerinde saglanan artis cari islemler
hesabindaki agiktan daha fazla olmasi nedeniyle rezervler de onemli bir birikim
yaratmistir. Ancak Ozellikle 2015 yilindan itibaren rezervlerde onemli bir azalma
yasandigi goriilmektedir. Bu durum cari islemler hesabindaki olumsuz gelismelerin
yaninda bu donemde sermaye girislerinde yasanan azalmalardan kaynaklanmaktadir.
Boylece 2015 yilindan sonra resmi rezervlerde yasanan olumsuz gelismelerin finansal
sermaye girislerindeki azalmadan kaynaklandigi belirtilebilir. Bunun yaninda 2017-
2018 doneminde yasanan kiiresel ekonomik kriz nedeni ile de resmi rezerv hesabinda

onemli asinmalarin yasandig1 goriilmektedir.

Son olarak ddemeler bilangosunun Net Hata ve Noksan hesabina bakildiginda
2017 yili hari¢ 2014 yilindan itibaren 6nemli derecede pozitif degerler kazanmasi s6z
konusu olmustur. Aslinda bir muhasebe denklestirme araci olarak bu alt hesabin bu
kadar biiyiik degerler almasi ¢ok beklenen bir durum degildir. Ancak kayit dis1 olarak
gerceklesen bir takim doviz saglayan islemlerin cari islemler ve finansa hesabinda
kaydedilememesi sonucu bu durum yasanmistir. Siiphesiz bu konuda 6nlemler alinarak
bu hesaptaki degisimlerin kontrol altina alinmasi 6demeler bilancosu agisindan 6nem
tasimaktadir. Bu durum ayrica Tiirkiye ekonomisini izleyen yabanci yatirimcilar i¢inde

dikkatle izlenen ve elestirilen bir husustur.
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1.3.1. Cari Islemler Hesabindaki Gelismeler

Bu boliimde, Tirkiye’de cari islemler hesabinin ve cari islemler hesabinin alt
kalemleri olan dig ticaret hesabi, hizmetler dengesi hesabi, gelir dengesi hesabi ve son
olarak cari transferler hesabinin 2003-2019 yillar1 arasindaki gelisimi hakkinda bilgi

verilecektir.

Bir tilkenin cari dengesi, s6z konusu {ilkenin cari islemler hesabi altinda yer alan
kalemlerin alacakli ve bor¢lu kisimlar1 arasindaki farktir. Boylece cari denge {iilkelerin
ekonomik kosullarini karsilastirmak icin kullanilan 6nemli bir veri kaynagidir. Cari
islemler hesabinin negatif olmasi durumunda iilkenin mal ve hizmet ihracati
ithalatindan kiiciiktiir ve buda cari islemler hesab1 agig1 yaratir. Cari islemler hesabinin
pozitif olmas1 durumunda ise {ilkenin mal ve hizmet ithalati ihracatindan kiigiiktiir ve bu
durum cari islemler fazlasi olarak tanimlanir. Cari islemler hesabinda herhangi bir agik
veya fazla olmasi halinde ise bu agik veya fazla sermaye ve finans hesabi yardimi ile

denklestirilir (TCMB, 2009: 3).

Cari islemler hesabinda olusan agiklar Tiirkiye ekonomisi i¢in her zaman 6nemli
bir sorun olmustur. Oyle ki bazi yillarda cari islemler hesabinda yasanan agiklar
ekonomik krizlerde 6nemli bir rol oynamistir. Gergekten de cari islemler agiinin oniine
gecilemez boyutlara ulasmasi 6demeler bilancosu kaynakli krizlerin temel nedenini
olusturmaktadir. Bu yiizden cari islemler hesabinda dengeni saglanmasi, Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde ekonomi politikalar1  belirlenirken g6z  Oniinde

bulundurulmasi gereken en 6nemli faktorlerden biridir.

Cari islemler hesabinin Tiirkiye’deki 2003-2019 donemine ait gelisimi Grafik 2
tizerinden incelenebilir. Grafik 2 incelendiginde ilk olarak Cari Islemler Hesabimin
neredeyse biitiin bir dénem siiresince agik verdigi goriilmektedir. Cari islemler
hesabinda 2003 yilinda 7,553 milyon dolarlik bir agik varken 2004 yilindan itibaren
artarak kiiresel krizin basladig1 yi1l olan 2008 yilinda ise 39,425 milyon dolar seviyesine
kadar yiikselerek en tepe noktaya ulasmistir. Tiirkiye’de yasana kriz ile birlikte 2009
yilinda ekonomik daralmanin etkisiyle cari agik seviyesi ile 11,358 milyon dolar
miktarina gerilemistir. Ancak kriz sonrasi ekonomik toparlanma siireciyle birlikte 2010

yilindan itibaren cari islemler hesabindaki agik tekrar yiikselise gecmistir. Buna gore
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2010 yilinda 44,616 milyon dolar olan cari a¢ik 2011 yilinda 74,402 milyon dolar
diizeyine yiikselerek en yiiksek seviyeye ¢cikmistir. Bundan sonraki siirecte dalgalanma
gostererek cari acik miktar1 azalarak 2017 yilinda 47,347 milyon dolar 2018 yilinda ise

27,158 milyon dolar seviyesine ulagsmistir.

Boylece Grafik 2 de goriildiigii gibi Tiirkiye’nin cari agik hesabindaki gelismeler
17 yillik dénemde sadece 2019 yilinda 4,819 milyon dolarlik cari islemler fazlasi
vermistir. Bu siirecte cari islemler hesabinda fazla vermesinin nedeni ihracat artisindan
cok ithalat miktarinin kriz doneminde iiretimin gerilemesi sonucu ithal girdi kanalindan
daralmasidir. Bu nedenle Tiirkiye’de genelde ekonomik kriz donemlerinde cari islemler

hesab1 ya dengeye gelmekte ya da fazla verebilmektedir.
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Grafik 2: Tiirkiye’de 2003-2019 Déneminde Cari islemler Hesabindaki Gelisimeler

Tiirkiye’de 2003-2019 donemine ait cari islemler hesabindaki gelismeler ana
hatlar1 ile belirlendikten sonra her alt kalemindeki gelismelere de ayrica bakmak faydali
olacaktir. Buna gore dis ticaret, hizmetler dengesi, gelir dengesi ve cari transfer alt

kalemine iligkin gelismeler Grafik 3’de sunulmustur.

Cari islemler hesabinin birinci ve en belirleyici kalemi olan dis ticaret hesabi ile
cari iglemler hesab1 arasinda pozitif bir iliski vardir. Bu nedenle dis ticaret hesabinda
meydana gelen bir agik cari islemler dengesinde kdotiilesmelere yol agacaktir. Tam tersi
dis ticaret fazlalig ise, cari iglemler hesabi agiklarinin kapatilmasina yardimer olacaktir.

Ayrica Grafik 3 incelendiginde cari islemler hesabindaki dis ticaret acgigi giderek
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derinleserek 2008 yilinda 52,917 milyon dolar seviyesine ulagmistir. Bu doénemde
diinyada ortaya c¢ikan ekonomik daralma ozellikle Tiirkiye’nin ihracat performansini
olumsuz etkilemistir. Grafikte de goriildigii gibi 2009 yilinda dis ticaret agig1 24,762
milyon dolara gerilemistir. Daha sonra agik tekrar derinlesmeye baslayip 2011°de en
yiiksek dis ticaret agig1 seviyesini gormiistiir. Tiirkiye’de 2010 ve 2011 yillarinda dis
ticaret agig1 artisa devam etmis ancak 2016 yilinda dis ticaret agig1 énemli bir diisiis
kaydetmistir ve 40,892 milyon dolara inmistir. Sonrasinda agik daha da azalarak 2019
yilinda en diisiik seviyesi olan 13,097 milyon dolara gelmistir. Tiirkiye’de baz1 yillar

siddeti azalsa da dis ticaret dengesinde dnemli bozulmalar yaganmaktadir.

40,000.00

20,000.00

0.00

-20,000.00

-40,000.00

-60,000.00

-80,000.00

-100,000.00

=¢—dig ticaret =ll=hizmetler dengesi gelir dengesi  ==&=cari transferler

Grafik 3: Tiirkiye’de 2003-2019 Déneminde Cari islemler Alt Kalemlerinin Gelisimi

Cari islemler hesabinin bir diger kalemi olan hizmetler dengesi hesabi
inceledigimiz donem araliginda siirekli fazla vermistir. Bu hizmetler hesabindaki
fazlanin olugmasindaki en Onemli kalemler seyahat ve tasimaciliktir ve bu kalem
gelirleri stirekli artma egilimindedir. Bu hizmetler hesab1 fazlalar1 dis ticaret agiginin
cari islemler dengesi iizerinde yarattig1 olumsuzlugu azaltmaktadir. Hizmetler dengesi
2003 yilinda 10,394 milyon dolar fazla vermis ve 2010 yilina kadar ortalama diizeyde
bir trend izlemistir. 2010°dan sonra 2014 yilina kadar hizmetler hesabinda grafikte de
goriilecegi tlizere belirgin bir artis yasanmis ve hizmetler hesabinin olumlu etkisi
oldukca hissedilir hale gelmistir. Bunun yaninda 2015-2016 yillarinda ise bir gerileme
s0z konusudur. Sonraki siiregte 2016 yilindan itibaren bir artis trendi yakalamis ve 2019

yilinda hizmetler hesab1 24,947 milyon dolarlik fazla vermistir.
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Cari iglemler hesabinin {i¢iincii kalemi olan gelirler dengesi hesab1 yabanci ve
yerli sermayedarin dogrudan ve dolayli yatirimlar: sonucu elde ettigi kar ve faiz gelir
giderlerinin kaydedildigi hesaptir. Gelirler hesab1 2003-2019 déneminde stirekli negatif
deger almis ve burada olusan agiklar cari dengeyi olumsuz etkilemistir. Gelir hesabi
2003-2012 yillar1 arasinda yaklasik 6,000 milyon dolar seviyesinde agik verilmistir.
Fakat bu istikrar 2012 yilindan sonra bozulmus ve 2018 yilina kadar gelirler hesabi
ac1g1 giderek biiyliyerek 2018 yilinda 2003-2019 donemindeki en yiiksek agik miktari
olan 11,801 milyon dolar seviyesine ulasmistir. Bu hesap altinda 6zellikle uluslararasi
sermaye hareketlerinden dogan gelirlerin kaydi tutulmakta ve bu hesap Tiirkiye’de net
deger olarak genellikle negatif ¢ikmaktadir. Buna gore her ne kadar yabanci sermaye
girisi ile iilke ekonomisine reel faaliyetleri finanse etmek i¢in yabanci fon saglansa da
sonucta bu sermayeye Odenen gelirlerle iilke disina onemli bir kaynak transferi

olmaktadir.

Cari islemler hesabmin son kalemi cari transferler hesabidir. Cari transferler
hesab1 donem boyunca pozitiftir ve ortalama 1,500 milyon dolar diizeyinde istikrarlidir.
Cari islemler dengesine olumlu katki saglamaktadir. Her ne kadar kiiciik bir degere
sahip olsa da cari transfer hesabinin cari islemler hesabindaki agiklarin kapatilmasina
katki saglamasi1 onemlidir. Cari transfer hesabinin 6nemli bir kismi1 yurt disinda calisan
is¢ilerin Tirkiye’ye gonderdigi gelirlerden olugsmaktadir. Boylece yurt disinda ¢alisan
Tiirk is¢ilerinin iilkeye gonderdigi dovizlerle ekonomi i¢in 6nemli bir katk: sagladigi dis

ticaret bilangosu tizerindeki gelismelerde agikca belirlenmektedir.
1.3.2. Finans Hesabindaki Gelismeler

Odemeler bilancosunun ikinci ana kalemi olan finans hesabi cari islemler
aciginin finanse edilmesinde 6nemli bir kalemdir. Daha 6nce de belirtildigi tizere cari
acig1 olan bir lilkenin sermaye ve finans hareketleri fazlasi vermesi halinde cari acig1
finanse edilmis olmaktadir. Finans hesabinda dogrudan fiziki yatirimlar, portfoy
yatirimlart ve diger yatirimlar seklindeki uluslararasi sermaye hareketlerinin kaydi
tutulmaktadir. Bu tiir sermaye hareketlerinin lilkeye gelisi sermaye girisi iilkeden
ayrilmasi ise sermaye ¢ikist olarak isimlendirilmektedir. Her dénem sonunda iilkeye
yonelik sermaye girislerinden tilkeden yurt disina cikiglar diisiiriilerek elde edilen net

sermaye hareket degerleri finansa hesabina kaydedilmektedir.
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Tiirkiye’nin 6demeler bilangcosunda Finans Hesabma iliskin  2003-2019
doneminde yasanan gelismeler Grafik 4’de sunulmustur. Grafikten gorildigi gibi
2000’11 yillarin basindan itibaren Tiirkiye’ye onemli derecede sermaye girisi olmustur.
Diinyada 2008-2009 yillar arasinda yaganan biiyiik kriz siirecinde sermaye girislerinde
azalma olsa da daha sonraki siiregte Tiirkiye’ye yonelik sermaye girisleri artmaya
baslamistir. Ozellikle 2009-2014 yillar1 arasinda 6nemli derecede finans hesabinin fazla
verdigi goriilmektedir. Boylece gelismeler bakildiginda son yillarda Tiirkiye’ye yonelik

sermaye girislerindeki azalis dikkat ¢ekicidir.
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Grafik 4: Tiirkiye’de 2003-2019 Doneminde Finans Hesabindaki Gelismeler

Odemeler bilangosunun Finans Hesabinda kayd:i tutulan ii¢ tiir sermaye
hareketini ayr1 ayr1 incelemekte faydali olacaktir. Bunun i¢in Tiirkiye’de sermaye ve
finans hesabinin alt kalemleri olan dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari ve diger
yatirimlarin 2003-2019 yillar1 arasindaki gelisimi hakkinda bilgi verilecektir. Buna gore
asagidaki Grafik 5°de Finans Hesabiin alt kalemlerindeki gelismeler 2003-2005
donemi i¢in gosterilmistir.

Finans hesabr altinda tutulan sermaye hareketleri ile ilgili en dikkat ¢ekici nokta
Tiirkiye’ye yonelik dogrudan fiziki yatirnmlar seklindeki sermaye girislerinin portfoy ve
diger yatirimlar seklindeki sermaye girislerine oranla oldukg¢a diisiik seviyede

kalmasidir. Oysa {liretim ve istthdama sagladigi katki nedeni ile dogrudan fiziki
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yatirimlar bir iilke ekonomisi i¢in portfdy ve diger yatirimlar ile karsilastirildiginda
daha faydali olmaktadir. Ote yandan dogrudan fiziki yatirimlar uzun vadeli olmasi
nedeniyle spekiilatif amaclarla gerceklestirilen finansal sermaye yatirimlar gibi
ekonomide istikrarsizlik yaratma potansiyeli yoktur. Ancak dalgali bir seyir izlemesine
ragmen 2006-2014 doneminde Tirkiye Onemli derecede dogrudan yatirimlar
¢ekmesine ragmen bu dénem disinda bu tiir sermaye girislerine iliskin énemli bir basari
kaydetmemis gibi goriinmektedir. Bu anlamda dogrudan fiziki yatirim saglayan yabanci
girisimcilerin son yillarda Tiirkiye’ ye ilgisinin azaldigi goriilmektedir. Siiphesiz

yabanci sermaye hareketleri agisindan bu gelisme olumsuz bir duruma isaret etmektedir.
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Grafik 5: Tiirkiye’de 2003-2019 Déneminde Finans Hesabi1 Alt Kalemlerinin Gelisimi

Tiirkiye’nin Finans Hesabindaki gelismeler incelendiginde ikinci 6nemli tespit
portfoy ve diger yatinmlar seklinde gergeklesen finansal sermaye hareketlerinin biiyiik
bir yer tutmasidir. Portfoy yatirimlari hazine bonolari, hisse senetleri, tahviller, 6zel
finansman bonolari, iizerinden faiz geliri elde etmek iizere yapilan yatirimlardir. Diger
Yatirimlar ise biiyiik ¢ogunlukla para piyasasinda bankalar iizerinde gergeklestirilen
finansal yatirrmlardan olusmaktadir. Ozellikle bankalara yabancilarin yatirdiklart
mevduatlar ile yabanci bankalardan sendikasyon kredileri elde edilen fonlar diger
yatirimlar seklindeki finansal sermaye hareketlerinin bilyiik bir kismini olusturmaktadir.

Portfoy yatirimlar1 sermaye piyasalar1 diger yatirimlar ise para piyasalari iizerinden
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gerceklesene yabanci yatirimlart ifade ettiginden finansal sermaye hareketleri olarak

isimlendirilmektedir.

Tiirkiye’ye yonelik portfoy ve diger yatirnnmlar seklindeki sermaye girislerine
bakildiginda toplam finansal hesabi i¢inde biiyiik yer tutmasi yaninda oldukga dalgali
bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu iki tiir sermaye girisi 2010-2014 doneminde ¢ok
biiyiik boyutlara ulagmasina ragmen her zaman istikrarsiz bir seyir izlemistir. Portfoy ve
diger yatirimlar ile ilgili diger bir 6zellik kriz donemlerinde biiyiik diisiis yasamalaridir.
Gerek 2008-2009 ve gerekse 2018-2019 donemlerinde yasanan krizlerde bu iki tiir
sermaye hareketinde 6nemli azalmalar goriilmiistiir. Boylece portfoy ve diger yatirimlar
seklindeki sermaye hareketlerindeki negatif gelismeler ile yasanan ekonomik krizler
arasindaki siki baglanti acik¢a goriilmektedir. Bu durum ayni zamanda Tiirkiye’de
krizlerin 6nlenmesi i¢in s6z konusu sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi gerektigini

ortaya koymaktadir.
1.3.3. Resmi Rezervler Hesabindaki Gelismeler

Odemeler bilancosunun iiciincii ana kalemi olan resmi rezervler hesabindaki
hareketler cari islemler hesab1 ve finans hesaplarinda olusan gelismelere bagli olarak
degisim gosterir. Eger cari islemler hesabindaki bir gelisme finans hesabindaki degisim
ile kargilanmiyor ise resmi rezervler hesabi {izerinde etki yaratir. Finans hesabinda cari
islemler hesabinin finansmani1 sonrasi kalan degerler resmi rezervlere negatif olarak
kaydedilir. Buradan goriildigii gibi resmi rezervler hesabi 6demeler bilangosundaki
hesaplarla iligkisi agisindan denklestirici bir hesaptir. Asagidaki Grafik 6’da rezerv

varliklar hesabinin 2003-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki gelisimi gosterilmistir.
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Grafik 6: Tiirkiye’de 2003-2019 Déneminde Resmi Rezervler Hesabinin Gelisimi

Yukaridaki Grafik 6’ da goriildiigii gibi rezerv varliklart 2003-2019 yillart
arasinda Onemli dalgalanmalar gostermistir. Bu yillar arasinda en fazla azalisin
gerceklestigi donem - 11,831 milyon ABD dolart ile 2015 yilinda gerceklesmistir. En
fazla artis ise 20.814 milyon ABD dolar1 ile 2012 yilinda gergeklesmistir. Ote yandan
2007 yilinda, 8,032 milyon ABD dolar ile gerceklesen resmi rezerv hesabi 2008
yilindaki kriz ile birlikte -1,058 milyon ABD dolarin degerine gerilemistir. Daha
sonraki stirecte 2009 yilinda 112 milyon ABD dolar olan resmi rezerv varliklarinin
2010 yilinda biiyiikk bir yiikselise girerek 12,809 milyon ABD dolar seviyesine
ulagmistir. Resmi rezerv hesabinda varliklar 2011 yilinda tekrar -1,813 milyon ABD
dolar1 diizeyine diismiistiir. En fazla artisin yasandigr 2012 yilindan sonra bir azalig
trendine girip 2015 yilinda-11,831 milyon ABD dolar1 seviyesine gerilemistir.
Tiirkiye’de 2015°den sonraki donemde ise finans hesabindaki sermaye girislerinin
azalmasina bagli olarak resmi rezervlerin siirekli bir diisiis konjonktiiriine girdigi

anlagilmaktadir.
1.3.4. Net Hata ve Noksan Hesabindaki Gelismeler

Odemeler bilancosu dengesinde ilk ii¢ ana hesapta yanlis ya da eksik kayitlar
nedeniyle tutarsizlik yasandiginda denklestirici islemlerle ilgili degerler Net Hata ve
Noksan Hesabinda tutulmaktadir. Fazlaliklar negatif, eksikler ise pozitif deger olarak

Net Hata ve Noksan Hesabina kaydedilir.
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Tirkiye’nin  2003-2019 donemine ait Net Hata ve Noksan Hesabindaki
gelismeler Grafik 7° de gosterilmistir. Hesapta en dikkat ¢ekici nokta 6zellikle 2010’1
yillardan itibaren biiyiilk dalgalanmanin yasanmasidir. Bu dalgalanma 2017-2019
doneminde ¢ok biiyiikk boyutlara ulasmistir. Hesapta yasanan en fazla degisim 2018
yilinda 19,107 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Hatta bu dénemde 6zellikle pozitif
yonde yasanan dalgalanmalar sonucu Net Hata ve Noksan hesabi Tiirkiye’de cari agig1

finanse etmede 6nemli rol oynamastir.
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Grafik 7: Tiirkiye’de 2003-2019 Doneminde net Hata ve Noksan Hesabinin Gelisimi

Yukarida belirlendigi sekilde iilkeye kaynagi belirli olmayan yabanci
sermayenin girmesi her ne kadar cari islemler hesabinin finansmani agisindan olumlu
olsa da dis oOdemeler dengesinin kaydi agisindan Onemli sorunlar oldugunu
gostermektedir. Bu durumda Tiirkiye’nin dis ticari ve finansal iligkilerinin kaydinda
sorunlar yasanmasi uzun vadede dnemli sorunlara yol a¢acagi i¢in dncelikle ele alinarak
¢Oziim Yoluna kavusturulmalidir. Ciinkii Net Hata ve noksan Hesabinda ¢ok kii¢iik

degerlerin yer almasi esas olarak beklenen bir durumdur.

Tirkiye’de seyahat gelirleri ve bavul ticareti gibi verilerin anket yolu ile elde
edilmesinde yapilan hatalar net hata ve noksan kaleminin yiiksek ¢ikmasina neden
olabilmektedir. Bunun yaninda Tiirkiye gibi gelismekte olan filkelerde, 6demeler
bilangosunun kaydinin tutulmasinda yasanan dikkatsizlikler disinda, 6zellikle kayit dist

ekonominin gelismisligi bu soruna yol agmaktadir (Bahgekapili, 2015: 14-15).
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IKINCIi BOLUM: TEORIK VE AMPIiRiK LITERATUR

2. CARI ACIGIN NEDENLERINE iLiSKiN TEORILER VE
AMPIRIK BULGULAR

Son yillar boyunca liberalizasyon politikalarinin yayginlik kazanmasi ile iilke
ekonomileri hem ticari ve hem de finansal agidan daha ¢ok disa agik hale gelmistir. Bu
durum ekonomiler i¢in bazi avantajlar saglasa da bazi 6nemli sorunlara yol agmustir.
Her seyden once biitiin ekonomiler diinyada yasanan degismelere daha duyarli hale
geldiginden dis kirilganhiklar: artmustir. Ustelik bu siiregte ekonomik sorunlarin ¢ziimii
icin iretilen iktisat politikalarinin etkinligi, yogun bir sekilde dis dinamiklerin etkisi
altinda kalindigindan, iyice azalmistir. Ayrica bu ekonomik globallesme sonucunda
uluslararasi ekonomik iligkilerin artmasi bir lilkede yasanan sorunun diger iilkelere hizla

yayilmasini saglayarak ¢cok daha biiyiik krizlerin dogmasina neden olabilmektedir.

Iktisat literatiirii incelendiginde ekonomik globallesme ile birlikte ortaya ¢ikan
sorunlarin analizine iliskin ¢aligmalarin hizli bir bigimde arttigi goriilmektedir. Bu
baglamda ozellikle ekonomik globallesmenin cari islemler dengesi iizerine yarattigi
etkilere iligkin Onemli sayida arastirma gergeklestirilmistir. Boylece iilke
ekonomilerinin zaman igerisinde disa acgik hale gelmeleriyle beraber cari islemler
hesabindaki dengesizliklerin arastirilmasi iktisatgilar tarafindan ilgi ¢eken bir konu
haline gelmistir. Bu ¢ercevede cari islemler hesabindaki agiklarin belirlenmesine baglh
olarak sorunu ¢oziimiinde kullanilacak politikalarin belirlenmesi de 6nem kazanmuigtir.
Genellikle gelismekte olan iilkelerde karsilasilan cari islemler hesabi agi1g1 sorununu ve

bu sorunun giderilmesini agiklamaya yonelik olarak gesitli teoriler gelistirilmistir.

Bu boliimde oncelikle cari islemler dengesini agiklamaya yonelik modellere
iliskin agiklamalar yapilmistir. Bu ¢ercevede Esneklikler Yaklasimi, Toplam Harcama
Yaklasimi, Mundell Fleming Modeli, Parasalci Yaklasim ve Donemler Arasi Yaklagim
tanitilmistir. Daha sonra cari agiklara yol acan ekonomik olgular ele alinarak analiz
edilmistir. Burada 6zellikle milli gelir, doviz kuru, yatirim tasarruf acig1, biitge acigi, ara
ve sermaye mali niteligindeki tiretim girdisi ithalati ile dis bor¢larin cari islemler hesabi
tizerinde yarattig1 etkiler belirlenmistir. BOylece cari islem agigmmi ortaya koyan

kapsamli bir analiz ¢ercevesine ulasilmistir.
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2.1. Cari Dengenin Aciklanmasina iliskin Modeller

Literatiir analiz edildiginde cari dengeyi etkileyen faktorlere iliskin ¢ok ¢esitli
modellerin ortaya kondugu goriilmektedir. Her bir model belirli bir degisken setini 6ne
cikarak cari islemler hesabinda olusan dengesizliklerinin nedenlerini incelemistir. Bu
kapsamda Esneklikler Yaklasimi doviz kuru degisimlerinin cari islemler hesabi
lizerinde yarattig1 etkilere yogunlasmistir. Buna gore ozellikle devaliiasyon ile cari
islemler dengesi etkilesimi ele alinmistir. Toplam Harcamalar Yaklasimi cari islemler
hesabindaki dengesizliklerin kaynaklarmi biitge agigi ve yatirim tasarruf agigi
cergevesinde belirlemistir. Mundell - Fleming Modelinde faiz oranlart ve sermaye
hareketlerine bagl olarak doviz kurundaki gelismelerin ihracat ile ithalat kalemleri
tizerinden cari islemler hesabi iizerinde yarattigi degisimler ortaya konmustur. Parasalci
Yaklasim para arzindaki degisimlere bagli olarak hem toplam harcama hem de doviz
kuru {izerinden olusan etkilerin cari islemler hesabina yansimalarini analiz etmistir.
Doénemler Aras1t Yaklasimi cesitli faktorlere bagli olarak yatirnm ve tasarruf
kararlarindaki degisimlerin ihracat ve ithalat {izerinden cari islemler dengesine etkisini
arastirmistir. Gortldiigii gibi biitlin yaklagimlarda belirlenen bir temel ekonomik
gostergeden hareketle dis ticaret {izerinden cari islemler dengesindeki gelismeler

aciklanmaya calisilmaktadir.
2.1.1. Esneklikler Yaklasim

Cari islemler dengesini agiklamaya yonelik gelistirilen Esneklikler Yaklagimi
uluslararas1 iktisat literatiirindeki en eski teorilerden biridir. Bu yaklasim daha g¢ok
doviz kurlart tizerinde durarak devaliiasyonun cari iglemler hesabi {izerindeki etkilerini
incelemek amaciyla C.F.Bickerdike (1920),J.Robinson (1947) ve L.Metzler (1948)
tarafindan gelistirilmistir. Yaklasimin ileri siirdiigli tezler 1970’11 yillara kadar
gecerliligini siirdiirmiistiir. S6z konusu donemde uluslararasi sermaye hareketlerinin
hacmi giinimiizdeki kadar yiiksek seviyede degildi. Boylece dis ticaret bilangosu
dengesinde en onemli rolii dis ticaretteki degisimlere bagli olarak cari islemler
hesabindaki gelismeler belirliyordu. Boylece, literatiirde biitiin dikkatler cari islemler
hesabindaki problemlere yani mal ve hizmet ithalati ve ihracati olarak adlandirilan dig

ticaret akisindaki dengesizliklere yogunlagmaktaydi. Bunun icinde ihracat ve ithalati
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etkileyen bir unsur olan doviz kuru 6nemli bir olgu olarak iktisat¢ilarin analizlerinde

one ¢ikmaktaydi

Cari islemler hesabindaki gelismelerin 6ne ¢iktigi bu dénemde net dis ticaret
akimlarimin temel belirleyicisi olarak da uluslararasi nispi fiyat hareketleri
goriilmekteydi. Buna gore arz ve talebin fiyat esneklikleri uluslararasi ticaret akimlarini
belirlemekteydi. Bunun sonucunda Esneklikler Yaklasimi ¢ergevesinde doviz kuru dis
dengeyi belirleyen temel unsur olarak goriilmekteydi. Cari islemler hesabindaki agiklari
gidermede devaliiasyon uygulamasi temel makroekonomi politikast olarak ele
alinmaktaydi (Timur, 2005: 10). Baska bir ifade ile yapilan tartismalar devaliiasyonlar
sonucunda iilkenin dig ticaret ve cari islemler hesabinda ne 6l¢iide bir iyilesme

yasanabilecegini sorgulamaktaydi (Tiryaki, 2002: 3).

Bu yaklasimin uygulandigi donemde genellikle sabit kur rejimleri uygulandigi
icin merkez bankalar1 i¢in yeni resmi kur ilan ederek devaliiasyon yolu ile politika
secenekleri belirlemek miimkiin olmaktaydi. Bunun i¢in sabit kur sistemi uygulayan
tilkelerde dis ticaret agigiyla karsilasinca ulusal paranin degerini disiirip dis agigi
kapatmaya g¢alismak temel bir politika olarak uygulanabilmekteydi. Siiphesiz doviz
kurunun arz ve talep kosullarinda belirlendigi gliniimiiziin esnek kur rejimlerinde boyle

bir uygulamaya yani devaliiasyona gitmek miimkiin degildir.

Devaliiasyon yapilmasi sonucu ulusal paranin degerinin diistiriilmesi ile birlikte
ithal mallarmin yurt i¢indeki fiyatlar1 daha pahali hale getirilmekte, ihra¢ mallarinda ise
dis degeri ucuzlamaktadir. Devaliiasyon tilkenin déviz arzini artirdigi i¢in cari islemler
dengesini pozitif etkilemektedir. Cilinkii devaliiasyonla birlikte, ithal mallarinin yurtigi
talebi azalacag: i¢in doviz giderleri diisecektir. Buna karsin, devaliiasyon sonucunda,
ucuzlayan ihra¢ mallar1 talebinin yiikselmesi doviz gelirlerini artirmaktadir. Sonug
olarak Esneklikler yaklagimina gore yasanan bu durum ithalati azaltici, ihracati arttirict
ve O6demeler bilangosu agiginin kapatilmasina yol agar. Ancak bir ekonomide, ulusal
paranin deger kaybetmesinin dis ticaret dengesine olumlu etkide bulunabilmesi i¢in bazi

kosullarin gegerli olmasi gerekmektedir (Cak, 2013: 26 ve Yaprakli, 2010: 144).

Devaliiasyonun basariya ulagsmasi i¢in dncelikle devaliiasyon sonrasinda yurtici

fiyatlar sabit kalmalidir. Devaliiasyonun temel amaci, ulusal fiyatlardaki siskinligi
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gidermek yani ulusal paranin asirt degerlenmesini 6nlemek ve iilkenin dig rekabet
gliclinii yiikseltmektir. Eger devaliiasyon sonrasinda da fiyatlar artisin1 siirdiiriirse bu
amag gerceklesmez (Seyidoglu, 2015: 493-494).

Ayrica yurti¢ci ve yurtdisi arz esnekliklerinin sonsuz olmasi gereklidir. Yani
yurtici ithalat talebi ne olursa olsun, malin ithalat¢r iilkedeki fiyati degismez. Bunun
yaninda dis ticaret lizerinde glimriik tarifesi ve benzeri kisitlamalarin uygulanmadigi ve

ticaretin ilk olarak dengede oldugu varsayilir (Niheans, 1984: 36).

Son olarak devaliiasyonun etkili olabilmesi i¢in ithal mallarimin yurti¢i talep
esnekligi ile ihra¢ mallarimin yurtdisi talep esnekligi toplami 1 ya da 1’den biiyiik

olmalidir. Marshall-Lerner kosulu ¢er¢evesinde bu durum asagidaki gibi belirlenebilir.
extem>1 (2.1.1)

Yukaridaki Denklemde ey ihrag edilen mallarin yurt dis1 talep esnekligi, ey, ithal
mallarin yurt ic¢i talep esnekligini gostermektedir. Bu esnekliklerin toplami birden
biiyiikse devaliiasyon cari islemler dengesini olumlu bir sekilde -etkileyecektir.
Esneklikler toplami 1’e esitse cari islemler dengesi lizerinde herhangi bir etki
yaratmayacaktir. Esneklikler toplami birden kiiclik oldugunda ise, ililke devaliiasyon
yapmaktan zararli c¢ikarak cari islemler hesabinda yasanan acigi kapatici etkisi

olmayacaktir.

Sonug olarak Marshall-Lerner kosulu ¢ercevesinde devaliiasyonun etkileri ihrag
edilen mallarin yurt disi talep esnekligi ve ithal mallarin yurt igi talep esnekligine bagh
olarak gergeklesmektedir. Bu durumda ayrica ticaret baslangicta dengede olmali yani
ithalat diizeyi ile ihracat diizeyi birbirine esit olmalidir. Ikinci olarak da iilke icinde dis
ticarete konu olan mallarinin arz esneklikleri de sonsuz deger almalidir (Karluk, 2009:
601).

Devaliiasyondan sonra ticaret bilangosundaki degismeler bir J harfinin bi¢cimine
benzetilmistir. SOyle ki kur artisin1 izleyerek ticaret bilangosu once daha da bozulmakta
ondan sonra diizelmeye baslamaktadir. Boylece, ticaret bilangosundaki degismeler adeta
bir J harfi ¢izmektedir (Seyidoglu, 2015: 490). Bu sekilde J-egrisinin ortaya ¢ikmasi

kisa donemde talep esnekliklerinin diisiikk olmasindan kaynaklanmaktadir. Burada kisa
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donem esneklikleri uzun donem esnekliklerinden daha kiigiik olmaktadir. Biiyiik
esneklik degerleri ticaret dengesinde daha pozitif etkiler olusturdugundan uzun
donemde devaliiasyonun etkileri daha olumlu sonuglar vermektedir. Bundan dolay1 J-

egrisine kisa donem esneklikleri neden olmaktadir (Agaslan, 2008: 41).

Uretici ve tiiketiciler devaliiasyonun dogurdugu yeni kosullara kisa vadede uyum
saglayamaz. Diger bir ifadeyle kisa donem esnekliklerinin Marshall-Lerner kosulunu
karsilayamamasi nedeniyle dis ticaret bilanco degeri J-egrisi etkisine benzer bir yol
izler. Buna gore esneklikler zaman iginde yiikselmektedir. Bu sebeple, devaliiasyonun,
siireyle iligkisi olmaksizin, ticaret bilangosunu bozacagini ifade eden esneklikler
kotiimserliginin  aksine, J egrisi, belli bir siirenin ardindan, devaliiasyonun yarar

getirecegini ifade etmektedir (Carbaough, 2005: 425).

Grafik 8. J-egrisi.
Dig Ticaret Bilangosu 4

J Egrisi

ta ) i i Zaman (1)

"

Kaynak: Seyidoglu, H. (2015)” Uluslararas: Iktisat Teori Politika ve Uygulama”
Istanbul: Giizem Can Yaynlari.

Devaliiasyonun yapildigi to doneminde var olan dis agik devaliiasyondan sonra
bir siire daha artmaya devam eder ve ticaret dengesi koétiilesir ¢iinkii devalliasyon
sonrasinda ihracat gelirleri diiser ve ithalat harcamalar1 ayn1 diizeyde kalir. Daha sonra
diizelme baslar ve t; doneminde dis denge saglanir. Bu donemden sonrasi Marshall-

Lerner kosulu gecerlilik kazanir ve devaliiasyonun olumlu etkileri goriilmeye baslanir.
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Sonug olarak j egrisinden c¢ikarilacak 6nemli sonug¢ ulusal paranin degerindeki diisiis

yani ylikselen doviz kuru ancak yaklagik 1,5-2 y1l sonra olumlu etki gostermektedir.

Esneklikler yaklasimi gelistirildigi yillarda biiylik kabul gormesine ragmen
giinimiizde gecerliligini yitirdigi soOylenebilir. Esneklikler Yaklasiminin O6nemini
yitirmesinde cari dengeyi aciklamas: ile ilgili olarak birgok faktor etkili olmaktadir. ilk
olarak, bu yaklasim o6demeler dengesinin tamamini degil sadece bir kismim
kapsamaktadir. Ikincisi, esneklikler yaklasimi, ana tema olarak her ne kadar
devaliiasyonun cari denge iizerindeki etkisini analiz etse de, reel doviz kuru taniminda
ticarete konu olmayan mallarin roliine iligkin acik bir bilgiye yer vermemektedir. Son
olarak, yaklasimin temel Onermelerinden biri olan nominal devaliiasyonun reel
devaliiasyona esit oldugu varsayimidir. Bu yurti¢i fiyatlarda artisa neden olmayacak
uygun bir mali ve para politikasi bilesimini gerektirmektedir. Ornegin, yapilan
devaliiasyona eger mali genisleme ve ona uyumlu bir para politikasi eslik ettiginde
yurtici fiyat diizeyi artacaktir. Bu durumda yapilan ilk devaliiasyon dis ticaret dengesi

tizerinde ya ¢ok az etki yapacak veya hig etki gostermeyecektir (Erkilig, 2006: 18).

Bunun yaninda dis ticaret dengesindeki acigin kapatilmasinda Marshall-Lerner
kosulunun saglanmasi tek basma yeterli olmayip bu durum destekleyen iktisat
politikalarinin uygulanmas: gerektigini ileri siiren yaklasimlarda bulunmaktadir. Buna
gore devaliiasyon politikalarinin istenilen etkilere sahip olabilmesi i¢cin mutlaka daha
siki maliye ya da para politikalarla desteklenmelidir. Bunun gibi harcama kisici
politikalarla desteklenmesi halinde devaliiasyonlar ancak dis dengeyi saglamada daha
etkili olabilir (Tung, 2004). Biitiin bu nedenlere bagli olarak, cari islemler hesabindaki
gelismeleri kur ve devaliiasyon iizerinden agiklamada yetersizlikler yasamasi
sonucunda, esneklikler yaklasimi 6nemini kaybetmis ve toplam harcamalar yaklagimi

giindeme gelmistir.
2.1.2. Toplam Harcamalar Yaklasim

Toplam Harcamalar Yaklasimi ilk kez Sidney S. Alexander (1952) tarafindan
gelistirilmistir. Toplam harcama yaklasimi cari islemler dengesini {ilkenin toplam gelir
ve harcama kalemlerindeki gelismelerle iliskilendirerek agiklamaktadir. Buna gore

Esneklikler Yaklagiminin ileri siirdiigii sekilde devaliiasyonun dis denge iizerindeki
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etkisi de ancak milli gelirin harcama kalemleri iizerinde yaptigi degismeler yoluyla
aciklamaktadir. Boylece esneklikler yaklasimimin ana prensibi olan Marshall-Lerner
kosuluna gore dis dengenin saglanmasinda dis ticaret mallarinin fiyat esnekliginin
dikkate alinmasi prensibi terk edilerek devaliiasyonun gelir kalemleri tizerindeki etkisi

tizerinde durulmustur.

Toplam harcama yaklasimi Keynesyen gelir belirleme modeli dikkate
alindiginda toplam harcama ve gelir diizeyi (Y) etkilesimi disa agik bir ekonomideki
GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) esitligi ile agiklanabilir. Keynesyen milli gelir
belirleme modelindeki genel denge durumunda, bir iilkenin reel gelir veya toplam
tiretimi (Y), 6zel nihai tiiketim (C), kamu kesimi harcamalar1 (G), yatirim (I), ihracat

(X) ve ithalat (M) bilesenlerinden olusan toplam harcamaya denktir (Erkilig, 2006: 19).
Y=C+1+G+X-M (2.1.2.2)

Yukaridaki esitlikte tiiketim, yatirim ve kamu harcamalar1 (C+I+G) bilesenleri
tek bir terim olarak toplam yurti¢i harcama (A) olarak tanimlanirsa esitlik asagidaki hali

almaktadur.
Y=A+ (X-M) (2.1.2.3)
Yukaridaki esitlik yeniden diizenlenirse asagidaki bi¢imde ifade edilebilir.
Y-A=(X-M) (2.1.2.4)

Son esitlige gore, dis ticaret dengesinin saglanabilmesi yani net ihracatin (NX =
X-M) sifir deger almasi igin {ilkenin tretim diizeyinin (Y) toplam harcama diizeyine
denk olmasi1 gerekir. Cari islemler hesabinda agik olmasi durumunda yani ithalatin (M)
ihracati (X) asmasi halinde (M>X) ya milli gelir seviyesinin (Y) artirilmasi ya da yurt

icindeki toplam harcama diizeyinin (A) azaltmasi gerekir.

Milli gelirin artirilarak cari agigin kapatilmasi ancak ekonominin eksik
istthdamda faaliyet gosterdigi durumda yasanabilir. Bu durumda milli gelirdeki artisla
birlikte net ihracatta artarak cari islemler hesabindaki agik kapanabilecektir. Dolayis ile
iretim artis1 le saglanan mal ve hizmetlerin i¢ talep yerine ihracat yolu ile dis talebe

yonlendirilmesi gerekir. Ya da iiretim artis1 sonucu elde edilen ek mal ve hizmetlere
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eslik eden yurt i¢ci harcamanin iiretimdeki artis oranindan daha kiigiik oranda olmasi
gerekir. Ote yandan iiretimin artirilmas1 kisa vadede gerceklestirilmesi oldukca gii¢ bir
olgudur. Ciinkii boyle bir artis ancak verimliligin yiikseltilmesi ile saglanabilir.
Verimlilige dayali tiretim artis1 ise teknolojik gelismeyi gerektir. Bu surum ise uzun

donemde uygulanabilecek ve sonug alinabilecek politikalart gerekli kilmaktadir.

Teknolojik gelismeye dayali verimlilik artisi uzun bir siire¢ istediginden cari
islemler hesabinda denge saglanmanin kisa yolu yurt i¢i toplam harcamay1 kismaktan
gecmektedir. Bu durumda hangi toplam harcama kalemlerinde kisintiya gidileceginin
tespitinde ekonomideki enjeksiyon ve sizint1 kalemleri iizerinde kurulacak esitlikten
faydalanabilir. Burada ekonomide toplam talep ya da harcamayi {izerinde artis yaratan
unsurlar enjeksiyon olarak nitelenirken toplam talep veya harcamay1 azaltan faktorler
ise sizint1 olarak nitelenmektedir. Buna gore ekonomideki harcama ve sizint1 esitligi

asagidaki gibi yazilabilir.
I+G+X=S+T+M (2.1.2.5)

Yukaridaki esitligin sol tarafinda 6zel sektdr yatirnm harcamalar1 (I), kamu
harcamalar1 (G) ve ihracattan (X) olusan enjeksiyon kalemleri yer almaktadir. Esitligin
sag tarafinda ise tasarruflar (S), vergiler (T) ve ithalattan (M) olusan sizint1 kalemleri
bulunmaktadir. Harcama- Sizinti dengesi asagidaki denklemlerdeki gibi yeniden

diizenlenebilir.
(1-S) + (G-T) = (M- X) (2.1.2.6)

Yukarida belirlenen son esitlige gore cari islemler hesabindaki agik (M>X) ya
0zel sektor yatirim-tasarruf agigindan (I>S) ya da kamu biitce acigindan (T>QG)
kaynaklanmaktadir. Dolayis1 ile dis ticaret islemleri esitligi yolu ile cari islemler
hesabinda dengeye ulasmak i¢in hem 6zel sektor yatirim tasarruf dengesinin (I = S) hem
de kamu biit¢e dengesinin (G = T) birlikte saglanmasi1 gerekmektedir. Bu durumda para
ve maliye politikalar1 yoluyla yurt i¢i harcamanin yatirim tasarruf veya kamu biitgesi
dengesi iizerinden kisilmasi gerekmektedir. Yatirim tasarruf esitliginin saglanmasi
cergevesinde siki para politikas: ile faiz oranlari yiikseltilerek bir yandan yatirimlar

kisilirken diger yandan tasarruflar artirabilir. Ote yandan siki maliye politikalari ile
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kamu harcamalarinin kisilarak vergilerin artirilmasi sonucunda kamu biitce dengesinin

saglanmasi da cari islemler dengesini olumlu yonde etkileyecektir.

Toplam Harcamalar Yaklasimini savunan iktisatgilar harcama kisici politikalar:
kisa dénemde cari islemler dengesini saglayacak en iyi politika seti olarak gérmektedir.
Buna gore Esneklikler Yaklagiminin ileri stirdiigii sekilde devaliiasyon ile cari islemler
dengesini saglayacak sekilde harcamalar1 kontrol etmekte miimkiin degildir.
Devaliiasyonla beraber gelen dis dengeyi saglayici fiyat avantaji yurt ici fiyatlardaki
artis ile ortadan kaybolabilir. Ozellikle ithal {iretim girdisine dayali olarak faaliyet
gosteren gelismekte olan {ilkelerde devaliiasyon maliyet enflasyonuna yol
acabilmektedir. Bu sekilde i¢ fiyatlarin artmasi soncunda dis ticarette devaliiasyon ile

saglanan fiyat avantajlari ortadan kaybolmaktadir (Tiryaki, 2002: 4).

Toplam Harcamalar Yaklasimina gore devaliiasyonun cari islemler dengesi
lizerinde yaratmasi beklenen olumlu etkilerin ortaya ¢ikmamasinin bir nedeni de dis
ticaret hadleri lizerinde yarattigi olumsuz etkilerden kaynaklanmaktadir. Buna gore
devaliiasyon yapan iilkenin ithalati1 farkli mal gruplarindan olustugu durumda 6denen
yabanci ddviz cinsinden fiyatlar degismeyecektir. Ote yandan ihracat mallar1 birkag
iriin tizerinde yogunlasiyorsa, ihracatgilar yurtdisina satiglarini artirmak igin yabanci
doviz cinsinden fiyatlarmi diistirecektir. Boylece devaliiasyon yapan iilke, onceki
duruma gore ayn1 miktardaki ithalat i¢in daha fazla miktarda ihracat yapmak zorunda
kalacak ve bu da milli gelirin azalmasia neden olacaktir. Sonugta {ilke i¢inde toplam
harcamalar de§ismese de ticaret hadlerinin kotiilesmesi dis ticaret veya cari islemler
dengesinin bozulmasina yol agacaktir. Boylece ulusal paranin degerinin diismesinin

milli gelir tizerindeki etkisi belirsizdir (Altintas ve Cetin, 2008: 35).

Toplam harcama yaklasimi cari islemler dengesini etkileyen faktorlere iliskin
daha kapsayici bir analiz gergeklestirmesine ragmen bazi onemli elestirilere maruz
kalmistir. En temel elestiri 6demeler bilangosunu bir biitiin olarak ele almak yerine
sadece cari islemler dengesine yogunlagsmasidir. Burada Ozellikle cari islemler
hesabindaki gelismeleri finans hesabindaki degisimlerden bagimsiz bir bigimde ele
almasi elestirilmistir. Oysa uluslararasi ticaret kayitlarin tutuldugu cari islemler hesabi
uluslararas1 sermaye hareketlerinin kaydmin tutuldugu finans hesabi ile yakin bir

etkilesim halindedir. Oyle ki, cari islemler hesabinda yasanan gelismeleri belirleyen
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birgok faktor finans hesabinda kaydi tutulan uluslararasi sermaye hareketlerinin etkisi
altinda gelismektedir. Finansal liberalizasyon hareketleri sonucunda uluslararasi
sermaye hareketleri hacminde yasanan artis s6z konusu etkilesimi daha da artirmistir.
Boylece cari islemler hesabindaki gelismeleri finans hesabindaki gelismelerden

bagimsiz bir bi¢imde ele almak 6nemli bir eksiklik yaratmaktadir.
2.1.3. Mundell-Fleming Yaklasimi

Mundell-Fleming modeli Ingiliz iktisate1 J. Marcus Fleming ve Kanadal
iktisat¢1 Robert Mundell tarafindan gelistirilmistir. Bu model temel olarak uluslararasi
sermaye hareketlerini géz Oniine alarak makroekonomik politikalarin i¢ ve dis denge
tizerindeki etkilerini incelemektedir. Mundell-Fleming modeli 6zellikle 1960’larin
basindan itibaren iktisat¢ilar arasinda kabul gérmeye baslamistir. Mundell-Fleming
modeli mal ve para piyasalarinda dengeyi yansitan klasik IS-LM modelinin disa agik
ekonomiye uyarlanmis halidir (Tiryaki, 2002: 4-5). Boylece Mundell-Feming Model IS-
LM Modeli’ nin uluslararas1 sermaye hareketlerini kapsayacak sekilde gelistirilmis bir

versiyonudur.

Mundell-Fleming Modeli disa agik bir ekonomide iktisat politikalarinin
etkilerini analiz ederken uluslararasi sermaye hareketlerinin tam serbestisi altinda
menkul kiymetler birbirleriyle ikame edildigini varsaymaktadir. Ekonomide eksik
kapasite ile kullanim1 s6z konusudur. Toplam arz esnektir ve fiyatlar sabittir. Dis ticaret
dengesinin yalnizca gelir ve doviz kurundaki degismelere bagh olarak degisebilecegi
varsayllmaktadir. Ulkedeki faiz oraninin diinya faiz oran1 ve yabanci iilke gelirlerini
etkilemeyecek kadar kii¢iik oldugu kabul edilmektedir. Mundell-Fleming modeli sayilan
bu varsayimlar altinda ekonomide uygulanan iktisat politikalarinin ekonomideki i¢ ve
dis dengeyi esanli olarak degistirebilecegini ortaya koymaktadir. Bu cercevede iktisat
politikalarinin degisik doviz kuru rejimlerinde iiretim diizeyi ve faiz oranlari izerindeki

etkisi ayrintis1 ile agiklanmaktadir (Knight ve Scacciavillani, 1998: 7).

Mundell- Fleming modelinde aynt Toplam Harcamalar Yaklasiminda oldugu
gibi kamu biitgce agig1 cari islemler hesabinda dengesizlige yol agmaktadir. Ancak bu
stireci Mundell-Fleming Model uluslararasi sermaye hareketleri, dolayisi ile 6demeler

bilangosunun finans hesabindaki gelismeleri, g6z oniine alinarak agiklanmaktadir. Buna
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gore yasanan biitce acgiklar iilkede faiz oranlarmmin diinya faiz oranlari seviyesinin
lizerine ¢ikmasima yol agmaktadir. Ulke faiz oranlarinin diinya faiz oranlari seviyesine
yiikselmesi sermaye girislerini 6zendirmektedir. Yabanci sermaye girisiyle birlikte
ulusal para degerlenir ve cari islemler hesabinda onemli dengesizlikler yasanir. Bu
durumun dogal sonucu olarak biitge agiklari modelde cari islemler agigina yol agan
onemli bir faktor olarak ele alinmaktadir (Karagor ve Mucuk, 2010: 100). Siiphesiz cari
islemler hesabindaki agiklar kamu biitge acig1 disinda 6zel sektdr yatirim-tasarruf agigi
sonucunda da benzer bir mekanizma ile gergeklesebilir. Ciinkii yatirim tasarruf agig1 da

tilkede var olan mevcut kaynaktan daha ¢cok harcama yapilmasina neden olmaktadir.

Boylece ister kamu biit¢e agigindan kaynaklansin isterse 6zel sektor yatirim-
tasarruf agiginda kaynaklansin ulusal finansal piyasalarda artan fon ihtiyaci sonucunda
yurt i¢i faiz oranlarindaki yiikselis, tam sermaye hareketliligi ve serbest doviz kuru
sistemi varsayimi altinda, uluslararasi sermayenin iilkeye gelmesini cazip hale
getirmektedir. Bu durumda ulusal paraya olan talep artmakta, artan para talebi de yerli
paranin degerlenmesine yol agmaktadir. Dolayisi ile bu gelismeler sonucunda ihracat
pahali hale gelirken ithalat ise ucuzlamaktadir (Erding, 2008: 211). Ciinkii tlkeye
yonelen yabanci sermayenin ulusal parayir degerlendirerek ihracati azaltirken ithalati

artirmast kacinilmazdir.

Ozel sektor yatirim ve tasarruf aci81 ile kamu biitge acig1 sabit kur rejimi altinda
da, yiiksek sermaye hareketliliginin gegerli oldugu bir ekonomide, cari islemler
dengesinde agiga neden olabilmektedir. Ornegin genislemeci maliye politikalari
neticesinde blitce acgig1 ile yaratilan ek fon ihtiyaci faiz oranlarinin artmasina yol acarak
sermaye girislerini hizlandirip cari acgigin yurt disindan saglanan sermaye akimi ile
kolaylikla finanse edilmesini saglar. Dolayisiyla, yiiksek sermaye hareketliligi ve sabit
kur rejiminde dahi, maliye politikasindaki degisiklikler cari islemler dengesi {izerinde
dogrudan artiric1 bir etkiye sahip olur (Knight ve Scacciavillani, 1998: 6).

Mundell-Fleming model olduk¢a kapsamli agiklamalar getirmesine ragmen bazi
noktalardan elestirilmistir. Obstfeld ve Rogoff (1994)’a gore mikro temeller ve
zamanlar arasi biitce kisitlar1 gercevesinde dinamik analizler yapmadig: icin Mundell-
Fleming modelin cari islemler hesabi iizerinde etkili olan faktorlere iligskin yaptigi

aciklamalar yetersizdir. Ayrica modelin kisa déoneme odaklanmis olmasi nedeniyle net
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sermaye girislerinin liretken yatirimlar ve net dis bor¢luluk iizerinde yarattig1 etkiler goz
ard1 edilmistir. Bagka bir deyisle, Mundell-Fleming modeli politika kararlarmin cari
islemler dengesi {lzerindeki stok ve akim degiskenlerinin uzun donemdeki
etkilesiminden kaynaklanan etkilerini goz ardi ettigi i¢in olduk¢a yetersiz bir agiklama
sunmaktadir (Tiryaki, 2002: 5). Bunun iizerine literatiirde parasal olgulara dayanarak
cari islemler hesabindaki gelismeleri agiklamaya calisan Parasalci Yaklasimin gittikge

daha fazla 6nem kazanmaya baglamistir.

2.1.4. Parasalc Yaklasim

Parasalc1 Yaklasim 1970’lerde Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacop A.
Frenkel tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasim 6demeler bilangosu dengesini saglamaya
yonelik olarak parasal gostergeleri One ¢ikaran bir goriis ileri siirmiistiir. Parasalci
yaklasim mal ve hizmet akimlar ile birlikte, uluslararasi sermaye akimlarini da hesaba
katarak 6demeler bilangosu dengesizliklerini daha genis kapsamda analiz etmistir.
Parasalc1 yaklasima gore ekonomideki para stoku 6demeler bilangosu dengesini olumlu
ya da olumsuz olarak etkileyen en oOnemli faktordiir. Bunun i¢in &demeler
bilangosundaki agik ve fazlaliklar parasal gostergeler ¢ergevesinde ele alinarak analiz
edilmeli ve politika Onerileri de bu sekilde tasarlanmalidir. Parasalci yaklagima gore
odemeler dengesinde yasanacak bir acik veya fazlalik para arz ve talebi arasindaki
dengesizligin sonucudur. Oyle ki, ekonomide para arzimn para talebini asmasi
durumunda dis 6deme agi1g1 olugsmaktadir. Para arzi ile talebi arasindaki bu dengesizlik,
mal ve hizmetlerle mali varliklara yapilan harcamalar iizerinden dis 6demeler dengesini

etkiler.

Parasal yaklasim, onceligi para piyasast degiskenlere vermis ve bunlar araciligi
ile harcamalar ve doviz piyasas1 degiskenleri arasinda iliski kurmustur. Para arzindaki
bir artis yabanci mal ve mali varliklara olan talebi artirir. Béylece hem dig ticaret
bilancosu hem de sermaye ve finans hesabi acig1 kanaliyla 6demeler dengesinin
bozulmasina neden olur. Para arzindaki daralma ise tam tersi mekanizma ile yabanci
mal ve mali varliklara olan talebi azaltir. Bunun iizerine hem dis ticaret bilangosu hem
de sermaye hesab1 6demeler dengesinde fazlaliga neden olur (Seyidoglu, 2015: 516-
517).
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Parasalct yaklagim parasal faktorlerdeki degisimlere gore cari islemler
dengesindeki gelismeleri aciklarken s6z konusu degisimlerin yarattigi dengesizliklerin
gecici oldugunu da belirtmektedir. Buna gore para arzi ile para talebindeki
dengesizliklerin dis 6demeler bilangosunda yarattigi dalgalanmalarin gegici oldugu
savunulmaktadir Parasal yaklasimi savunanlara gore para talebi para arzini astiginda
tilkedeki faiz oranlar artarak elde para tutmanin maliyeti yiikselecektir. Para tutmanin
maliyetinin artmas1 bireylerin paraya olan talebini azaltacaktir. Ulkedeki ekonomik
birimlerin ulusal paraya olan talebinin azalmasiyla birlikte piyasada ulusal para miktari
artacaktir. Bunun sonucunda para fazlasi mal ve sermaye akimiyla yurtdigina ¢ikacaktir.
Yurtdisina gergeklesen finansal sermaye akimlar 6demeler bilangosuna eksi olarak
kaydedileceginden, bu da ddemeler bilancosu agiginin olusmasina sebep olacaktir.
Ancak tlilkede Odemeler bilangosunda ortaya ¢ikan acik tilkede faiz hadlerinin
yiikselmesine neden olarak tekrar yurt disindan sermaye girisi Saglanmasi yoluyla
odemeler bilangosundaki agig1 kapatacaktir. Diger taraftan yasanan bu sermaye girisi ve
dolayisiyla doviz artigi, sabit kur sistemi altinda, merkez bankasinin para arzini
artirmasina dolayist ile faiz hadlerini diisiirmesine neden olacaktir. Bu sekilde 6demeler

dengesiyle birlikte para piyasast dengesi tekrar kurulacaktir (Tunali ve Tunca, 2006: 5).

Parasalct yaklasim para arz ve talebindeki dengesizlikler altinda 6demeler
bilangosunda yasanan olumsuzluklar1 doviz kur seviyesinde gergeklesen degisimler ile
iliskilendirerek de aciklamistir. Oncelikle sabit dviz kuru sistemi altinda ekonomide bir
O0demeler dengesi fazlasi oldugunu varsayalim. Bu durumda déviz arzi1 doviz talebini
astig1 i¢in ekonomide ulusal paranin deger kazanmasi yoniinde baski olusacaktir.
Merkez bankasi sabit kur tlizerindeki baskiyr ortadan kaldirmak icin piyasadan doviz
satin alir. Boylece ddemeler dengesinde olusan fazla, para otoritesinin rezervlerinin
artmasina neden olurken ayni anda ekonomideki para arz1 genisler. Para talebi sabitken
artan para arzi ekonomide yerli mal, hizmet ve reel varlik alimlarini tesvik ederken ayni
zamanda yabanci mal, hizmet ve reel varlik alimlarin1 da tesvik eder. Boylece sadece
para arzindaki degisim yoluyla 6demeler dengesinde olusan fazla hizli bir sekilde
giderilir. Parasalci yaklagima gore sabit kur sistemi gegerliyken para otoritesinin para
arz1 ve faiz orani iizerindeki kontrolii zayiftir. Clinkii para arzi 6demeler dengesi acig1

veya fazlasina gore degisim gosteren bir ekonomik olgudur (Seyidoglu, 2015: 516-517).

42



Ekonomide esnek kur rejimi gecerliyken ekonomide bir 6demeler dengesi fazlasi
oldugunu varsayalim. Bu durumda merkez bankasi doviz piyasasindaki degisime
miidahale etmez. D&viz kuru piyasada arz ve talebe gore belirlendiginden uluslararasi
doviz rezervlerinde ve buna bagl para arzinda degisiklik de olmaz. Do6viz kurlarinin
kendiliginden degismesine izin verilir ve ddemeler bilangosunda olusan ac¢ik veya fazla
kur degisimleri yoluyla hizli bir sekilde kendiliginden giderilir. Boylelikle 6demeler
bilangosunda kendiliginden bir denge olusur. Esnek kur sisteminde sabit kur rejiminin
tersine parasal otoritelerinin dis dengesizlikleri gidermek amaciyla piyasaya miidahale
etmesi gerekmediginden para arzi ve faiz orani iizerinde tam ve etkili bir kontrole

sahiptir (Seyidoglu, 2015: 517).

Parasalc1 yaklasim da diger yaklasimlarda oldugu gibi iktisatcilar tarafindan bazi
elestirilere maruz kalmistir. Temel elestiri noktasi modelde finansal varlik olarak sadece
paranin ele alinmasidir. Ayrica ekonominin tam istithdamda faaliyet gostermesi ve kisa
vadede satin alma giicii paritesi yaklasiminin gecerli oldugunun varsayilmasi ekonomik
gerceklere uymamaktadir. Son olarak model, parasal degisikliklerin reel sektdre aktarim
mekanizmasini da yeterince agiklayamamaktadir Yaklasimin elestirilen bir baska yonii
mal piyasalarindaki fiyatlarin doviz kuru {izerindeki etkisini gbéz ardi etmesidir

(Pilbeam, 1998: 176).
2.1.5. Donemler Aras1 Yaklasim

Donemler arasi yaklagim, 1980°li yillarin basinda Buiter (1981), Sachs (1981),
Obsfeld (1982), Svensson ve Razin’in (1983) yiriittiigii ¢alismalar sonucunda
gelismistir. Odemeler dengesinin modern yaklasimi olarak adlandirilan dénemler arasi
yaklasim, esneklikler ve toplam harcamalar yaklagimmin ortak bir sentezini
yansitmasinin yaninda, goreli fiyatlarin makroekonomik belirleyicilerini hesaplamakta,
cari ve gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve yatinnmlar tizerindeki etkilerini analiz
etmektedir. Gelecekte yasanacak olan verimlilik artisi, reel faiz oranlar1 ve hiikiimet
harcamalar1 gibi unsurlara iliskin bekleyisleri olumlu yone etkilemektedir. Bu tiir
gelecege doniik olumlu beklentiler 6zel tasarruf ve yatinm kararlari iizerinden
ekonomideki birimlerin toplam harcama egilimlerini genisletmektedir (Obstfeld ve
Rogoff, 1994: 2).
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Bu yaklasima gore hane halki, firmalar ve hiikiimetlerin donemler arasi
tercihlerinin bir sonucu olarak cari islemler hesabinda agik veya fazla olugmaktadir.
Bunun i¢in ekonomik birimlerin gelecekteki olaylar hakkindaki bekleyisleri cari
islemler acig1 ve fazlasinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Cekim, 2009:
25). Cari dengenin acik veya fazla veriyor olmasi net ulusal tasarrufu ya da borglanma
durumu ile iligkilendirilmektedir. Buna gore cari islemler dengesindeki degisimler
fiyatlar seviyesi, doviz kuru, tiretim miktar1, parasal soklar, verimlilik gibi degiskenlere
yonelik beklentilerin  olusturdugu tasarruf ve harcama Kkararlar1 ¢ergevesinde
yasanmaktadir. Bunun yaninda zamanla ticaret hadlerindeki degisiklikler, iiretimdeki
dalgalanmalar, politik reformlar, dogal afetler gibi bir¢ok gegici gelir sokuyla karsi
karsiya kalabilmesi tiiketim ve tasarruf kararlarin1 dolayist ile cari islemler dengesini

etkileyebilmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 142).

Donemler aras1 yaklagima gore gelecekteki gelir beklentilerine gore mevcut
yurtici  tasarruflardaki egilim cari islemler hesabindaki gelismeleri yakindan
etkilemektedir. Tiiketiciler, gelecekte gelir diizeylerinin artacagina inaniyorlarsa
tasarruflarin1 kismaktadir. Tam tersine gelecekte gelirlerinin azalacagini disiiniiyorlarsa
tasarruflarin1  artirmaktadir. Bu yiizden ekonomik durgunluga giris donemlerinde
tasarruf oranlarinda yiikselis izlenmektedir. Bdylece durgunluk donemlerinde cari
islemler hesabinda dengelenme goriilmektedir. Iktisadi canlanmadan &nce ise
tasarruflarda azaliga baglh olarak cari islemler dengesi bozulmaktadir. Buna gore toplam
tasarruflarin artis yoniinde seyretmesi, tasarruf ile yatirim arasindaki farki gdsteren cari
acigin siirdiriilebilirligi acisindan pozitif bir durum olsa bile, gergekte ekonominin

gelecegi igin negatif sonuglar dogurmaktadir (Babaoglu, 2005:8).

Faiz oranindaki degisimlerde ekonomik birimlerin beklentilerine bagli olarak
donemler arasi tiikketim ve tasarruf kararanlar1 tizerinden mevcut cari islemler dengesini
etkileyebilmektedir. Burada mevcut faiz oranindaki degisimler sinyal etkisi yaratarak
tilketimin donemler arasinda ikame edilmesine neden olmaktadir. Faiz oranindaki
yiikselis kredi hacmini daraltarak i¢ talebi kismaktadir. Bu durum mevcut tiiketim
kararlarinin ertelenmesine yol acarak tasarruflarin artmasina dolayisi ile de cari islemler
dengesini iyilestirici bir etki yaratmaktadir. Bunun tersine faiz oranlarinin diismesi ile

genisleyen kredi hacmi gelecekteki tiikketimin 6ne c¢ekilmesine neden olmaktadir.

44



Boylece artan talep ile birlikte azalan tasarruflar mevcut cari igslemler dengesinde

bozulmalara yol agmaktadir (Benli ve Tonus, 2019:450).

Hiikiimetlerin uyguladiklar iktisat politikalar1 ¢ercevesinde biitce uygulamalari
da ekonomik birimlerin donemler arasi tercihlerini etkilemektedir. Ornegin
hiikiimetlerin biitge kisitlamalarina gitmesi durumunda da ekonomide uygulanacak olan
tercihlerde sinirlamalar olusmaktadir. Bu sekilde ekonomik birimlerin donemler arasi
karalarinda degisime gitmesi harcamalarinda degisime yol ag¢maktadir. Boylece
gelecekteki harcama kararlarina yonelik gerceklesen ikame edici tercihler cari islem
dengesizliklerini etkileyen kosullarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Gorildigii
gibi ekonomide olusan birgok sok cari dengeyi etkileyebilmektedir. Ancak cari islemler
dengesinde meydana gelecek bir agik veya fazla gecicidir. Yasanan soklar ortadan
kalktiktan sonra cari islemler hesabindaki dengesizlikler kendiliginden giderilir (Erkilig,
2006: 17).

2.2. Cari Denge ile Ilgili Makroekonomik Gostergeler

Cari islemler hesabinda olugsan dengesizlikler ekonomilerde 6nemli krizlere yol
acma potansiyeline sahiptir. Uluslararasi ticaretin serbestlesmesine bagli olarak cari
islemler hesabi dengesinde dnemli dalgalanmalar yasanmis ve lilke ekonomilerindeki
istikrar1 tehdit etmeye baglamistir. Gergekten de Diinya’da yasanan krizlerin dinamikleri
incelendiginde ana neden olarak cari agigin en Onemli parametrelerden biri haline
geldigi goriilmektedir. Bu durum ise ekonomi politikalarinin tasarlanma siirecinde cari
islemler hesabindaki dengesizliklerin giderilmesini birinci hedef haline getirmistir.
Bunun i¢in her seyden Once cari islemler dengesini tehdit eden unsurlarin etkin bir
bicimde belirlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Boylece cari islemler hesabindaki
dengesizliklerin kaynaklarimi arastiran calismalar literatiirde ¢ogalmustir. Onceki
boliimde deginildigi sekilde kapsamali modeller olusturmanin yaninda bir¢ok ekonomik
unsur cari islemler hesabinda dengesizlik ile iliskilendirilmistir. Bu bdliimde cari
islemler hesab1 dengesinde etkili olan bu unsurlar tek tek ele alimmmistir. Oncelikle biitce
acig1 ve yatirim tasarruf acigr ile ilgili olgulara deginilmistir. Daha sonra doviz kuru,
milli gelir ve dis borg gibi makroekonomik gostergelerin cari islemler agigz ile iliskisine
deginilmistir. Son olarak da iiretim girdi ithalati1 ile cari islemler hesabindaki acik

arasindaki baglant1 iizerinde durulmustur.
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2.2.1. Kamu Biitce A¢ig1

Genel bir ifade ile kamu harcamalar1 kamu gelirlerinin lizerine c¢iktiginda
biitgede acik olugsmaktadir. Buna gére kamu cari ve yatirim harcamalari ile transfer
o0demeleri ve net faiz 6demeleri toplamindan olusan kamu harcamalarinin vergilerden
olusan kamu gelirlerinden biiyiik olmasi durumu biitce ac¢igmi durumunu ifade
etmektedir (Unsal, 2009: 563).

Biitce A¢1g1 = (Gc+ G+ GrrtNF) — T (2.2.1.1)

Bu esitlikte; (Gc) ve (Gy) sirast ile kamu ve yatirim harcamalarimi (Gyr) kamu
transfer ddemelerini gostermektedir. Ote yandan (NF) net faiz ddemelerini bunun
yaninda (T) ise vergi gelirlerini gostermektedir. Esitlikten agikca goriildiigi gibi kamu

harcamalar1 vergi gelirlerinden biiylik oldugunda biitce agig1 meydana gelmektedir.

Tirkiye’de, diger biitin gelismekte olan iilkelerde yasandigi oldugu gibi,
devamli bir sekilde biit¢e agig1 sorunu yasanmaktadir. Biitge agigi sorununun ortaya
¢ikmasinda kamu harcamalarinin hizli bir sekilde artmasina karsin kamu gelirlerinde
aynt oranda artisin saglanamamasi biliylik rol oynamaktadir. Tiirkiye’de kamu
harcamalarindaki hizli ve yliksek artiglara transfer harcamalarinda yasanan artisin
yaninda savurganlik, israf ve yolsuzluklar ile yiiksek savunma harcamalar1 neden
olmaktadir. Kamu gelirlerinde yeterli artisin saglanamamasinda ise vergiye Kkarsi
direnme, kayit dist ekonomi, denetim eksikligi, gizli issizlik ve ticretlerdeki

dengesizlikler gibi faktorler etki yapmaktadir (Demir, 2001: 27).

Literatiirde biit¢e aciklar1 ile cari islemler hesabinda yasanan aciklar arasinda
sikt iligkiyi tespit eden birgok caligma bulunmaktadir. Biitce agiklart ile cari islemler
hesabindaki agiklar arasinda baglantiy1 ortaya koyan goriis daha once agiklanan Toplam
Harcamalar Yaklasimi cercevesinde gelistirilen modele dayanmaktadir. Burada biitce
aciklarindan cari iglemler agiklarma dogru iligskinin varligi yabanci kaynak ihtiyacinin

artmasina bagl olarak gerg¢eklesmektedir (Oktayer ve Bakkal, 2003: 218).

Ekonomi i¢in enjeksiyon olarak adlandirilan tasarruf (S), vergi geliri (T) ve
ithalat (M) ile sizint1 olarak adlandirilan yatirnm (I), toplam kamu harcamasi (G) ve

ihracat (X) arasinda Esitlik 2.2.1.2°de gosterildigi gibi bir denge bulunmaktadir. Daha
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sonra dig ticaret dengesini gosterecek sekilde ihracat ve ithalat degerleri sag tarafa
alinarak Esitlik 2.2.1.3 *de gosterildigi gibi yeni bir dengeye ulasilir. Boylece Esitlik
2.2.1.3’deki denklemin sol tarafinda ortaya konan dis ticaret dolayisi ile cari islemler
hesabindaki denge 6zel kesimin yatirim tasarruf dengesi ile kamu biit¢e dengesine bagli
olarak gergeklesmektedir. Cari islemler hesabindaki agigin bu sekilde 6zel ve kamu
kesimi dengesizliklerine bagl olarak yasanmasi durumu literatiirde “Ikiz A¢ik” ifadesi

ile tanimlanmaktadir.
S+T+M=1+G+X (2.2.1.2)
S-D+(T-G)=X-M) (2.2.1.3)

Ekonomide “Ikiz A¢ik” varligi durumunda 6zel ve kamu kesiminin bir tanesinde
dengedeyken digerinde agik yasanmaktadir. Ornegin 6zel sektdr tasarruf ve yatirim
dengesinin varligi durumunda kamu harcamalarinin kamu gelirlerinden yiiksek olmasi
ithalatin ihracattan daha yiiksek olmasma yol agmaktadir. Ancak burada goriildigi
sekilde kamu biitcesinde agik olugsmasi otomatik olarak cari iglemler hesabinda agiga
yol agmayabilir. Biitce ac¢igini cari iglemler hesabinda agik olusturmasi i¢in ya yatirim
tasarruf esitligi olmali ya da yatirimlar tasarruflardan daha yiiksek olmalidir. Ozel
sektorde tasarruf fazlasinin oldugu bir durumda kamu biitce agi1g1 buradan saglanacak
kaynaklar ile karsilanacagindan dis kaynak ihtiyacina yani cari islemler hesabinda agik
olusmasma gerek kalmaz. Buradan hareketle biit¢ce agiklarimin ulusal tasarruflarla
kapatilamadiginda cari islemler bilangosu agigina sebep oldugunu soyleyebiliriz (Ipek

ve Ayvaz Kizilgol, 2016: 427).

Biit¢e ag¢igmin cari islemler hesabinda agiga yol agmasi siireci Mundel-Fleming
Modeli ¢ergevesinde de aciklanabilir. Buna gore biitce agigindaki artis ile dogan fon
ithtiyac1 faiz oranlarimi yiikselterek iilkeye yonelik sermaye girislerini artirmaktadir.
Bunun sonucunda yerli paranin degerlenmesine yol acan kur seviyesindeki diisiis
thracatin cazibesini diisiiriir ve ithalati daha cazip hale getirir. Sabit kur rejimi altinda
ise her ne kadar kurlarda bir degisme olmasa dahi biit¢e agig1 ¢arpan mekanizmasi yolu
ile daha yiiksek gelir ve talep seviyesi yaratarak fiyat seviyesi iizerinde olusturdugu
baski ile cari islemler dengesini kotiilestirmektedir. Boylece kamu biitce acigi, 6zel

tasarruflar  tarafindan  karsilanmadigi  zaman yabanci sermaye  girisleriyle

47



kargilanmaktadir. Bunun sonucunda sermaye bilangosu fazla cari islemler hesabi agik

verir (Merig, 2003: 520).

Ekonomi literatiiriinde kamu biitge agiginin cari agiga yol agtigini gosteren
bircok c¢alisma bulunmasmma ragmen bazi arastirmalar da ise bu iliski tespit
edilememistir. Boylece biitce agig1 cari islemler agig1 arasindaki iliskinin nigin
olusmadigina iligkin yeni teoriler gelistirilmistir. “Ricardian Denkligi Hipotezi” artan
kamu biitge agiklarinin 6zel sektorde tasarruflarin artmasina neden olarak cari islemler
hesabinda bir agiga yol agamayacagini iddia etmektedir. Buna gére kamu agi1g1 olusunca
ekonomik birimler bu ag¢igin kisa donemde kamu borcu ile karsilansa dahi uzun
donemde vergi artiglarina yol agacagini bilir. Bu yiizden kamu a¢ig1 olustugu zaman
ilerideki vergi artiglarini finanse etmek i¢in simdiden tasarruflarin1 artirmaya baslarlar.
Boylece biitce acig1t olustugunda ayni zamanda ekonomik birimler tasarruflarim
artirarak bu a¢igin dis kaynaklara ihtiya¢ duyulmadan finansmanini saglamaktadir.
Buna gore biitce ile cari islemler hesabi agiklari arasinda bir iligkinin olusmast séz

konusu degildir. (Yiicel-Ata, 2003: 2).
2.2.2. Tasarruf Yetersizligi

Bir tlkedeki toplam tasarruf miktar1 6zel kesim sirket ve hane halklarinin
tasarruflariyla kamu kesimi tasarruflar1 toplamindan olugmaktadir. Bu sekilde olusan
tasarruflar ekonomide finansal sistem icindeki fonun temel kaynagidir. Boylece
ekonomide yatirimlarin finansman kaynagi olarak tasarruflari nitelendirmek
miimkiindiir. Buna gore bir {lilkede tasarruflar ne kadar artarsa finansal sistem
icerisindeki fon miktar1 dolayis1 ile yatirnmlari finanse etme imkani1 da o kadar
artmaktadir. Tasarruf eksikligi yasayan iilkelerde finansal sistem yeterince derin
olmayinca yatirimlar igin ihtiya¢ duyulan kaynaklar yurt disindan saglanmaktadir. Ote
yandan yurt i¢inde yeterli tasarruf saglaninca yatirimlar i¢in ihtiya¢ olunan kaynaklarin
cari islemler hesabinda acik olusturacak sekilde disaridan saglanmasina ihtiya¢ kalmaz.
Bagka bir ifade ile yatirnm ve tasarruf arasinda esitlik saglanarak i¢ dengeye ulasilinca

ayni zamanda ihracat ve ithalat arasindaki esitlik yani dis denge saglanmaktadir.

Tasarruf eksikligi ile cari agik arasindaki iliskiyi milli gelirin harcama

kalemlerini hesaplama yontemi kullanilarak agiklamak miimkiindiir.
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Y=C+I+G+(X—-M) (2.2.2.1)

Y-(C+1+G)=(X-M) (2.2.2.2)
S=X-M (2.2.2.3)
Esitlik (2.2.2.1) milli gelirin (Y) hane halki tiikketimi (C) 6zel kesim yatirim harcamalari
(I), devletin kamu harcamalar1 (G) ile dis alemin net harcamalarindan (NX) olustugunu
gostermektedir. Esitlik (2.2.2.2)” de hane halki tiikketimi, firmalarin yatirim harcamalari
ve devletin kamu harcamalarindan olusan i¢ harcama kalemleri denklemin sol tarafina
gecirilmistir. Esitlik (2.2.2.3)’de ise milli gelirden i¢ harcama kalemlerinin ¢ikarilmasi
ile toplam tasarruflara ulagilmistir. Baska bir ifade ile ekonomide mili gelirin ekonomik
birimler tarafindan harcanmayan kismi toplam tasarruflari olusturmaktadir. Boylece
Esitlik- (2.2.2.3)’deki denklem toplam tasarruf miktar1 ile cari islemler hesabi
arasindaki iliskiyi agik¢a ortaya koymaktadir. Buna gore bir ekonomide tasarruflarin
pozitif olmas1 durumunda net ihracat (X-M) artmakta yani cari islemler hesabinda fazla
olusmaktadir. Ancak tasarruflar negatif olmasi durumunda net ihracat negatif deger

almakta yani cari islemler hesabinda agik olusmaktadir (Tiirkay, 2013: 258).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf egilimi ¢ok diisiik oldugundan
toplam tasarruf yetersizligi ortaya c¢ikarak cari islemler hesabinda dengesizlikler
yasanmasina yol agmaktadir. Bu sekilde cari islemler hesabinda agik olusturan tasarruf
yetersizliginin olusmasinda ise tliketim egiliminin gelismekte olan {ilkelerde yiiksek
olmast biiylikk rol oynamaktadir. Gelismekte olan llkelerde kisi basi gelir diistik
oldugundan hane halki eline ge¢irdigi gelirin biiyiik bir kismini ihtiyaglarini karsilamak
icin tiiketmek egilimindedir. Dolayisi ile gelismekte olan iilkelerde tasarruf yetersizligi
dolayisi ile cari islemler hesabindaki agiklari ortadan kaldirmak i¢in tiiketimin kisilmasi
oldukea giictiir. Ote yandan tasarruf marjim yiikseltmek icin milli geliri artirmak da
miimkiin degildir. Ciinkii gelismekte olan {ilkelerde tasarruf diisiikliigii nedeni ile daha
az finanse edilen yatirnmlar nedeniyle iiretim ve dolayisi ile milli gelirde bir artig

saglamak da oldukg¢a giictiir (Yiikseler, 2013: 2).

Tasarruflar Klasik ekonomik yaklasima gore faiz ile dogru orantili bir iliskiye
sahiptir. Buna gore ekonomide faizleri yiikseltmek {ilkede tasarruflari artirmak i¢in bir

politika aract olarak kullanilabilir (Seyidoglu, 2002: 607). Ancak disa acik bir
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ekonomide yiikselen faizler yurt i¢i tasarruflari artirmak yerine yabanci sermaye
girislerini tetiklemekte yani yabanci tasarruflarin iilkeye akmasina yol agmaktadir. Bu
durumda yiikselen faizler i¢ tiiketimi kismak yerine yabanci tasarruflar iilkeye ¢ekerek
i¢ tilketimin daha da artmasina neden olmaktadir. Oyle ki yiikselen faizlerle iilkeye
gelen yabanci sermaye, gelismekte olan iilkelerde likidite kisit1 altinda bulunan tiiketimi
rahatlatarak, daha fazla harcama yapilmasina neden olmaktadir. Bununda Otesinde
yiikselen faizlerle iilkeye giren tabanci sermaye ya da tasarruflar tiikketim egilimini
artirarak i¢ tasarruflarin azalmasina yol agabilmektedir. Bu sekilde faizlerin yiikselmesi
gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruflari tamamlamak yerine onu azaltarak ikame
etmektedir. BOylece siirekli olarak artan oranda yabanci sermaye girisi veya dig
tasarruflar ile cari islemler hesabinda olusan aciklari1 finanse etmek iilkede dis borg
yiikiimliiliiglint ylikseltmektedir. Bu sekilde tasarruf yetersizliginin artmasiyla beraber

dis borg stokunda yasanan artis ekonomik krizlere neden olabilmektedir.

Ote yandan Esitlik (2.2.2.2)’de belirlenen denklemde tasarruflari azaltan bir
diger unsur Ozel sektdr yatirimlarindaki (I) artis gibi goriilmektedir. Buna gore 6zel
sektor yatirim tasarruf agigi cari islemler hesabinda dengesizlige yol agabilmektedir.
Boylece toplam yatirimlarla tasarruflar arasindaki fark cari islemler dengesini
olusturmaktadir (Yilmaz ve Karatas 2009: 77). Baska bir ifade ile i¢ ekonomik dengede
meydana gelen yatirnm tasarruf agigi dis ekonomik dengede olumsuzluga neden
olmaktadir. Bunun yaninda Esitlik 2.2.2.2°deki denklem kamu harcamalarindaki (G)
artisin i¢ tasarruflart olumsuz etkileyecegini gostermektedir. Burada ozellikle vergi
gelirlerinin iizerindeki kamu harcamalar: {ilkedeki toplam yurt i¢i tasarruflar tizerinde
olumsuzluk yaratmaktadir. Boylece 6zel kesim tasarruf- yatirnm agigi (S>I) ve kamu
biitge agig1 (T>G) cari islemler hesabinda (M>X) dengesizlik olusmasina neden
olmaktadir. Literatiirde, i¢ ekonomik denge unsurlarindan birisinin agik vermesi
durumunda cari dengede de acik olmasina “ikiz agik” adi verilirken, i¢ denge
unsurlarindan her ikisinin agik vermesiyle birlikte cari dengenin de agik vermesi

durumu “i¢iiz agik” olgusuyla ifade edilmektedir (Tiiliimce, 2013: 100).
2.2.3. Doviz Kuru

Doéviz kuru bir para biriminin bagka bir para birimi cinsinden fiyati olarak

tanimlanabilir. Bagka bir degisle nominal doviz kuru parasal bir kavram olarak iki para
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biriminin goreli fiyatin1 gostermektedir. Buna karsilik reel déviz kuru ayni zamanda
yabanci iilkelerde tiretilen mallarin yurti¢inde iiretilen mallar cinsinden goreli fiyatimi
yansitmaktadir. Boylece reel doviz kuru nominal doviz kuru ile yurtdisindaki fiyatlar

genel diizeyi ¢arpiminin yurtigindeki fiyatlar genel diizeyine oranini ifade eder.

Doviz kurlarindaki degisimler dis ticareti ve dolayist ile car islemler hesabindaki
dengeyi etkilemektedir. Nominal kurlardaki artisa bagli olarak yerli paralar deger
kaybettiginde yabancilar i¢in ihracat ucuzlarken iilkedeki ekonomik birimler igin ithalat
pahali hale gelmektedir. Bunun sonucunda yiikselen kur seviyesi ihracati artirip ithalati
azaltarak cari islemler dengesini olumlu yonde etkilemektedir. Buna karsilik nominal
kur seviyesinin diistiigii zamanlarda yerli paranin deger kazanmasi ihracat1 pahali hale
getirirken ithalati ucuzlatmaktadir. Boylece nominal kur seviyesindeki diisiisler cari

islemler hesabinda agiga yol agabilmektedir (Dogan, 2014: 99).

Cari islemler dengesini ¢ok yakindan etkileyen doviz kuru seviyesi serbest doviz
kuru sisteminde doviz piyasasinda belirlenmektedir. Doviz piyasalarinda yerli ve
yabanci paraya olan arz ve talep miktarlar1 dogrudan dogruya kur seviyesini
etkilemektedir. Doviz piyasasindaki arz ve talep kosullari ise dis ticari ve finansal
sermaye hareketleri tarafindan belirlenmektedir. Buna gore kur seviyesi ihracat ve
ithalat hacmini belirledigi gibi ihracat ve ithalata olan talep de doviz kuru seviyesini
etkileyebilmektedir. Dolayis1 ile cari iglemler hesabi ile kur arasindaki iliski
arastirilirken ihracat ve ithalat ile kur seviyesi arasindaki karsilikli etkilesim gz oniinde

bulundurulmalidir.

Bunun yaninda doviz piyasasindaki arz ve talep kosullar1 6demeler bilangosunda
finans hesabinda kaydi tutulan uluslararasi sermaye hareketlerinden de etkilenmektedir.
Ulkeye yonelik yabanci sermaye girislerinin artmasi doviz arzim bollastirirken, yabanci
sermayenin iilkeden ¢ikis1 doviz talebini yiikseltmektedir. Dolayisiyla, iilkeye sermaye
giris ve ¢ikislar1 doviz kurlarinin iizerinde bask1 olusturarak kur seviyesinde dalgalanma

yagsanmasina neden olur (Ertuna, 2007: 2).

Buna gore sermaye girisleri siirecinde yerel paranin deger kazanmasi iilkedeki
ihracat hacmini kisip ithalat miktarin1 artirdigindan cari islemler hesabinda pozitif

degerlerin olusmasina yol agacaktir. Ote yandan iilkeden sermaye ¢ikislarinin hizlandig
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donemlerde kurlar aratarak yerel paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Yerel
parani deger kaybetme ise iilkenin ihracat kapasitesi artarken ithalat hacmi daralacaktir.
Boylece iilkeden sermaye cikislart kurlar1 artirarak cari islemler hesabi {izerinde

olumsuz etki yaratabilmektedir.

Yukaridaki agiklamalardan goriildiigii gibi hangi nedenle olursa olsun doviz
kurundaki azalig dis rekabet kaybina yol acarak dis ticaret dengesi kotiilestirmekte ve
boylece cari islemler hesabindaki agigmin artmasina neden olmaktadir. Ote yandan
doviz kurundaki artig ise ihracati artir1p ithalati kisarak dis ticaret dengesi lizerinden cari
islemler hesabi iizerinde olumlu bir etki yapabilmektedir. Dolayisi ile doviz kuru

degisimleri cari islemler hesabindaki dengeyi etkileyen 6nemli bir olgudur.
2. 2. 4. Milli Gelir

Literatiirde ekonomik biiylime bagh milli gelir artis1 ile cari islemler dengesi
arasinda iliskiyi agiklamaya yonelik birgok ¢alisma yapilmistir. Bu gergevede genel
olarak iki temel goriis ileri siiriilmektedir (Songur ve Yaman, 2013:221-222).

Birinci goriise gore, ekonomik biiyiime ve cari agik arasinda dogru orantili bir
iliski s6z konusudur. Buna gore ekonomik biiylime, cari islemler dengesinin negatif
nedenidir. Bir iilkede iiretilen mal ve hizmetlerde olusan artislardan olusan iktisadi
biiyiime kisi bagina diisen milli gelirin siirekli artirilmast anlamina gelmektedir. Bunun
sonucunda hane halkinin hem i¢ hem de dis mallara yonelik talebi artabilmektedir.
Artan gelirin yabanci mal ve hizmetler yonelik talebi yilikseltmesi ithalati artirarak cari
islemler hesabinda dengesizlik olusmasina yol agabilmektedir. Bu goriis esas itibar ile
Keynesyen tarafindan ortaya konan ithalat talep fonksiyonuna dayanmaktadir. Bilindigi
gibi Keynesyen ithalat fonksiyonunda ithalat hacmi dogrudan dogruya gelir seviyesine
baglidir. Gelir arttikca hane halki marjinal ithalat egilimi oraninda dis tiiketime yani
ithalata yonelmektedir. Burada yiiksek marjinal ithalat egilimine sahip toplumlarda gelir
arttig1 zaman bu gelir artis1 biiylik oranda ithalata yonelecektir. Boylece bu gelismeler
neticesinde cari islemler hesabinda bozulmalar yasanacaktir. Ote yandan marjinal
tilketim egilimi diisiik olan tlkeler de ise gelir degisimlerinin cari islemler hesabi
dengesi iizerinde yaratacagi etkiler zayiflamaktadir. Cilinkii bu iilkelerde artan gelirin

cok diisiik bir oran1 dis talebe yani ithalata yansimaktadir.

52



Ikinci goriis, cari islemlerdeki gelismelerin biiyiime orami ile dogru orantili
oldugunu ve cari islemlerdeki gelismelerin biiylime orani iizerinde etkili oldugu
yoniindedir. Ozellikle, gelismekte olan iilkeler, iiretimde yiiksek oranda ithal girdiye
bagimli olduklar1 i¢in, bu iilkelerde ekonomik biiyiime cari acigin en Onemli
sebeplerinden biridir. Boylece gelismekte olan ekonomilerde ekonomik biiylime ile cari
islemler dengesi arasinda genel olarak zit yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Bunun yaninda iiretimin en énemli girdisi olan enerji ithalat1 da cari islemler agigindan
ekonomik biiyiimeye dogru isleyen nedensellik iligkisini giiclendirmektedir. Bir tilke
yeterli enerji kaynaklarina sahip degilse ekonomik biiylime donemlerinde bu kaynaklari
yurt disindan ithalat ederek cari acik vermek zorunda kalmaktadir. Biitiin bu faktorler
nedenselligin cari aciktan milli gelire dogru isleyebilecegini gostermektedir. Buna gore
ekonomik biiyiimenin yiiksek oldugu donemlerde cari islemler dengesi acik verirken,
ekonominin kii¢iildiigi yillarda ya da kriz senelerinde cari islemler hesabi dengeye
gelmekte ya da fazla vermektedir. Bu sekilde s6z konusu nedensellik iligkisi 6zellikle
gelismekte olan {ilke ekonomilerinin yabanci kaynak girisi ile biiyiiyen bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Boylece dis kaynak c¢ikisi bu iilkelerde ekonomiyi kiigiilten
bir olumsuz dinamik yaratmaktadir (Cak, 2013: 83).

2.2.5. D1s Borg

Dis borglar ile cari islemler dengesi arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Her
seyden once Tiirkiye’de dis borglarin anapara 6demeleri dis ticaret bilangosunun Finans
Hesab1 icinde yer alirken faiz 6demeleri cari islemler hesabinda kaydedilmektedir. Bu
durumda dis borglarin artmasina paralel bir bigimde dis bor¢ faiz 6demelerinin de
artmast cari islemler hesabinda giderlerin artmasina dolayisi ile de dengesizligin
olusmasina neden olmaktadir. Buna gore dis borglarda azalmaya gidilmesi cari islemler
hesabindaki dengenin saglanmasinda dogrudan etki yaratacak onemli bir uygulama
olmaktadir (Goger, 2013: 220). Buradan goriildiigii gibi dis bor¢ faiz 6demlerinden
kaynaklanan cari islemler hesabindaki dengesizlikler iilkeden kaynak aktarilmasi igin
onemli bir kanal olusturmaktadir. Dolayisi ile dis bor¢larin azaltilmasi sadece cari
islemler dengesinin kontrol altina alinmasina degil ayni zamanda iilkeden kaynak

aktarilmasinin da 6niine gegcmektedir.
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Cari islemler hesabindaki denge ile dis bor¢ arasindaki iligki 6demeler
bilangosundaki Finans Hesabi iizerinden de kurulabilmektedir. Buna gore cari islemler
hesab1 ile finans hesab1 0demeler bilancosunun iki ana kalamini olusturmaktadir.
Hesaplar arasi iliskilere gore cari islemler hesabindaki agiklar ancak finans hesabinda
yabanci sermaye girisleri ile elde edilebilecek fazlalik ile saglanabilmektedir. Boylece
cari islemler dengesi ile dis bor¢ stokunda ortaya ¢ikan artis ve azalislar arasinda 6nemli
bir iliski bulunmaktadir. Odemeler bilangosunda uluslararasi rezervlerin degismedigi
varsayimi altinda cari islemler dengesindeki agik, dis bor¢ miktarinda artiglara neden
olan, finans hesabindaki fazlalik ile karsilanmaktadir (Aklan, 2002: 1). Finans
hesabinda kaydi tutulan sermaye hareketlerinden Diger Yatirimlar ile borg¢ senetleri
seklinde Portfoy Yatirimlari bor¢ yaratan yabaci yatirimlar olarak tanimlanmaktadir.
Boylece bir iilke bor¢ senetlerine dayali Portfdy Yatirimlari ile Diger Yatirimlari
seklinde yabanci sermaye ¢ektikge dis bor¢ miktarini artirarak cari agik verme imkanina
kavusabilmektedir. Buna gore yukarida belirtildigi sekilde dis borglarin elde

edilemedigi durumlarda cari islemler hesabinda bir agigin olusmas1 miimkiin degildir.

Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde sermaye girislerinin kolaylikla
saglandigr durumlarda, ekonomik birimlerin iizerindeki likidite kisintinin kalkmasi
sonucunda artan harcamalara bagli olarak cari islemler hesabindaki agiklarin biiyiik
oranlara ulastig1 goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde gelir diisiik oldugu icin
tilketim siirekli baski altindadir. Gelir diisiikliigii aym1 zamanda tasarruflarin diisiik
olmas1 dolayis1 ile finansal piyasalarda kredi imkanlarmi kisitlamaktadir. Bu sekilde
gelismekte olan tlkelerin harcama fazlasi olusturarak cari islemler dengesinde bir
bozulmaya yol agmas1 zordur. Ancak, gelismekte olan {ilkelerdeki yiiksek getiriyi elde
etmek icin, bor¢ yaratan yabanci finansal sermaye girisleri bu {iilkelerdeki harcama
artiglarina ek finansman saglayabilmektedir. Boylece dis bor¢ yaratan yabanci finansal
sermaye girisleri ile gelismekte olan iilkelerde artan toplam harcama miktar1 cari

islemler hesabinda agiklara yol agmaktadir (Sagik, 2010; 114-115).

Sermaye girislerine bagli olarak olusan dis borglarin cari igslemler hesabi
lizerinde vyarattifi etkiler kriz donemlerinde yasanan gelismelerde daha 1yi
anlasilabilmektedir. Kriz donemlerinde gelismekte olan iilke ekonomisine giivenini

kaybeden yabanci yatirimcilar yalitimlarini bu tlkelerden ¢ekmektedir. Bunun iizerine
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gelismekte olan iilkelerden biiyiik bir yabanci sermaye ¢ikisi olmaktadir. Bu durumda
gelismekte olan tilkeler harcamalarini finanse edecek dis kaynak veya bor¢ bulamayinca
likidite kisit1 altinda harcamalarin1 kismakta dolayisi ile cari islemler hesabinda agik
azalmaktadir. Boylece kriz donemlerinde, dis bor¢ bulunulamamasi nedeni ile
gelismekte olan iilkelerde cari islemler hesabinin dengeye yoOnelmesi c¢ok sik
goriilmektedir. Bu durum ayrica literatiirde cari agigin siirdiiriilebilirligi konusu altinda
ele alinmaktadir. Bir iilke dig bor¢ bulabildigi ve bu borg ile ilgili yilikiimliliiklerini
yerine getirdigi oranda cari islemler hesabindaki aciklar krize yol agmadan
stirdiirebilmektedir. Dis bor¢ temininde bir sorun yasadiginda ise gelismekte olan
tilkeler igin cari islemler hesabinda agik vermek miimkiin olmamaktadir (Aydogus ve
Oztiirkler, 2006: 101). Ancak bu durumda da cari agiginmim finansman giicliigii

ekonomik daralmaya hatta ¢ok ciddi reel kesim krizlerine yol agmaktadir.
2.2.6 Uretim Girdisi Ithalat

Gelismekte olan iilkeler yasadiklari bazi yapisal sorunlar nedeni ile {iiretim
siirecinde ihtiya¢ duyulan bazi girdileri saglamakta giicliik cekerler. Bu nedenle
gelismekte olan iilkeler i¢in {iretim yapmanin tek yolu imalat sanayiinde ihtiya¢ duyulan
girdileri yurt disindan ithalat etmektir. Buna gore gelismekte olan iilkeler daha ¢ok
trettikce daha fazla ara ve sermaye mali ithalat ederek daha fazla cari iglemler
hesabinda agik vermek zorunda kalirlar. Bu sekilde disa bagimli iiretim yapisina sahip
olmak uluslararas1 ticarette rekabet {stiinliigli elde edilmesini de imkansiz hale
getirmektedir. Bunun igin ithal girdi ile gergeklestirilen iiretim artis1 durumunda, bu
iretimin i¢ talep yerine ihracata yonlendirilmesi halinde dahi, bozulan cari islemler

hesabinda yeniden istikrarin saglanmasi miimkiin degildir.

Baz1 gelismekte olan iilkelerde, sermaye ve ara mali disinda, enerji ithalat1 da
cari islemler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Enerjiyi disardan ithal etmek
zorunda kalan {ilkelerin birgogunda enerji tiikketimi, enerji ithalat1 ve cari agik arasinda
yakin bir iligki vardir. Tiirkiye, enerji kaynaklari sinirlt olan ve enerji talebi yiiksek olan
bir iilke oldugundan, enerji ihtiyacinin biiyiik bir kismmi disaridan enerji ithalati
yoluyla karsilamaktadir. Tiirkiye ve sanayilesmekte olan diger iilkelerde hizli biiylime,
kalkinma ve kentlegsme gelismeleri, enerji tiikketiminin daha da artmasina yol agmakta ve

beraberinde cari agik sorunlarimi giindeme getirmektedir. Ote yandan petrol fiyatlarinin
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diismesi dis ticaret hadlerini olumlu yonde etkileyerek cari islemler dengesine
ulagilmasini kolaylastirmaktadir. Cilinkii petrol fiyatlarinin diigsmesi ithalat giderlerini
diistirerek cari islemler hesabimi olumlu yonde etkilemektedir. Tam tersi bir durumda
yani petrol fiyatlarinin yiikselmesi de cari islemler hesabini olumsuz etkileyerek cari

ac1gin derinlesmesine yol agar.

Gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunda dis ticaret aciginin biiylimesinde en biiyiik
rolli oynayan enerji ithalatindaki payin artisinda 6zellikle ham petrol fiyatlarindaki artis
etkili olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artis ve azalislarin cari islemler agigini etkileme
stireci ayrintili bir bigimde bes farkli kanal ger¢evesinde ortaya konabilir. Bunlar, arz
kanali, talep kanali, ticaret kanali, parasal kanal ve finansman kanalidir. Arz kanalina
gore, petrol fiyatlarindaki ani bir yiikselis petrol ithal eden {ilkeler i¢in ciddi bir sok
yaratir. Petrol Onemli bir dretim girdisi oldugu igin boyle bir sok ithalattaki
pahalilagmaya bagl olarak ekonominin ticaret dengesini bozacaktir. Talep kanalina gore
ise petrol fiyatindaki artis biitceden petrol alimi1 i¢in ayrilan payin artmasina neden olur
dolayisiyla diger mallarin talebi azalacaktir. Yani diger mallar i¢in yapilan harcama
miktar1 azalacaktir. Bu durumun temel nedeni petrol talebinin fiyat esnekliginin diisiik
olmasidir. Parasal kanal ise petrol fiyatlarindaki bir artis karsisinda enflasyonist baskiy1
azaltmak icin merkez bankasinin yapacagi sistematik miidahalelerin ekonomi tizerindeki
resesyonist baskiy1 artiracagi varsayimina dayanmaktadir. Resesyonist baskinin artmasi
ekonomiyi daha fazla durgunluga sokarak dis ticaret dengelerinin bozulmasina neden
olacaktir. Petrol fiyatlarindaki artisin dis ticarete konu olan mallarin miktar ve fiyatlarini
degistirmesi yolu ile dis ticaret dengesinde degismelere yol agmasi ise ticaret kanali
olarak adlandirilmaktadir. Finansman kanalinda ise petrol fiyatlarindaki artisin petrol
ihrag eden iilkelerde varlik fiyatlarinin ve karlarinin artacagini varsaymaktadir. Petrol
thra¢ eden iilkelerde artan sermayenin bir kismi petrol ithal eden iilkelere transfer
edilecektir. Bu sekilde sermaye transferi sonucu cari dengede degisim yasanacaktir

(Bayat ve Sahbaz, 2013: 70-71).

Yukarida belirlendigi sekilde ozellikle gelismekte olan {ilkelerde ekonomik
biiylime siireci liretimde kullanilan en 6nemli girdi olan enerji talebini artirmaktadir.
Artan enerji talebi enerji ithalatin1 artirarak cari agigin biiyiimesine neden

olabilmektedir. Cari islemler hesabinda dengenin saglanmasi i¢in enerji ithalatindan vaz
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gecmek miimkiin degildir. Enerji ithalatini iiretim siirecinde 6nemli bir girdi olarak
kullanan {ilkelerde bu durum ekonomik biiyiimeden vaz gegmek anlamina gelecektir.
Bunun igin petrol ve dogal gazin yerine ikame edebilecek yenilenebilir enerji

kaynaklarinin bulunmasi tek ¢6ziim olarak goriilmektedir.

23. Cari Acgin Nedenlerine Yonelik Ampirik Literatiir

Taramasi

Iktisat literatiiriinde cari islemler agiginin belirleyicileri ¢ok sayida arastirmaci
tarafindan farkli model ve yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Bu caligmadaki
literatiir taramasinda Ozellikle Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara agirlik verilmis olmakla
birlikte, gelismekte olan lilkeler ve OECD filkelerinde yapilan calismalara da yer

verilmigtir.

2.3.1. Tiirkiye I¢cin Yapilan Calismalar

Tiirkiye’de cari islemler hesabinda yasanan agiklarin nedenlerine iligkin yapilan
analizlerde kamu biitce agigi, tasarruf yetersizligi, déviz kuru, milli gelir, ara ve
sermaye mali ithalatinin Onemli faktorler olarak oOne ¢iktig1 belirlenmektedir.
Calismalarda ¢ogunlukla es biitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilmasinin yaninda
VAR Modeline dayali olarak Etki Tepki Fonksiyonu ile Varyans Ayristirmasi
tekniklerinin kullanildig: belirlenmektedir.

Kamu biitge acigmin cari islemler dengesinde yarattigi etkileri inceleyen
arastirmada Ata ve Yiicel (2003) biitce agiklari ile cari islemler agig1 arasindaki iliskiyi
1975-2002 donemi yillik verilerini kullanarak es-biitiinlesme yontemi ve Granger
nedensellik testiyle Tiirkiye igin test etmistir. Ampirik bulgular biitge agiklari ile cari
islem a¢i1g1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugunu gostermistir. Ay vd. (2004)
biitge ve cari islem agiklar1 arasindaki nedensellik iligkisi 1992 — 2003 aylik verilerini
kullanarak Tiirkiye ekonomisi igin arastirmistir. Calisma sonucunda biit¢e acig ile cari
acik arasinda karsilikli yani ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya ¢ikmuistir.
Timur (2005) biitge agiklari ve cari islemler aci1g1 arasindaki iligskiyi Granger nedensellik
testi uygulayarak 1985-2003 donemi i¢in ii¢ aylik verilerle ampirik olarak test etmistir.
Sonug¢ olarak biitce acig1 ile cari islemler aciginin birbiriyle baglantili oldugu

gosterilmistir. Sever ve Demir (2007) yapmis olduklari ¢alismada iiger aylik seriler

57



yardimiyla 1987-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de cari agik ile kamu agiklari arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik testi ve VAR modeli yardimiyla analiz etmistir. Calisma
sonucunda kamu aciklarindan cari agiklara dogru bir nedensellik iliskisine ulasilmistir.
Bolat vd. (2011) calismalarinda 1998:1-2010:4 doneminde Tirkiye’de ikiz agik
hipotezinin gegerliligini incelemistir. Sinir testi yaklagiminin kullanildig1 ¢aligmada cari
ac1gin GSYIH’ye orani, biitce acigmin GSYH’ye oram ve reel déviz kuru endeksi
serileri kullanilmistir. Analiz neticesinde uzun donemde bu degiskenler arasinda bir
iliskinin olmadig1 ancak kisa donemde giiclii bir pozitif iliskinin bulundugu tespit
edilmistir. Mucuk (2008) calismasinda biitge agigi ile cari agik arasindaki iliskiyi 1989-
2004 donemi i¢in ¢eyrek veriler kullanarak VAR modeli yardimiyla test etmistir.
Ekonometrik sonuclar bu iki acik arasinda c¢ift yonlii anlamli bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermistir. Mangir ve Ertugrul (2012) yillik verilerle Tiirkiye’de 1980-2011
donemi i¢in ikiz agiklar hipotezini yani biitce acig1 ile cari acik iliskisini test etmistir.
Ampirik bulgular Tiirkiye icin ikiz agiklar hipotezini destekler nitelikte olup biitce
acigindan cari aciga tek yonlii nedensellik iliskisini gostermektedir. Bayrak ve Esen
(2012) tarafindan yapilan galismada, 1975-2010 yillar1 i¢in, Tiirkiye’de biitce dengesi
ile cari islemler dengesi arasindaki iliski, yillik veriler kullanilarak arastirilmistir.
Calisma neticesinde elde edilen bulgular cari islemler agig1 ile biitge agig1 arasinda kisa

ve uzun donemli iligki oldugunu tespit etmistir.

Yukarida belirlendigi sekilde Tiirkiye’de ikiz agik tezini destekletecek sekilde
bircok ampirik bulgu elde edilmistir. Ancak az sayida da olsa birka¢ caligmada
Tiirkiye’de kamu biitce agiklarinin cari islemler hesabinda agik olusturmadigina dair
bulgulara ulasilmistir. Kustepeli (2001) Tiirkiye’de 1975-1995 donemine ait yillik
verileri es-biitiinlesme ve nedensellik testi uygulayarak analiz etmistir. Ekonometrik
bulgular cari islemler agig1 ile biitce agig1 arasinda bir iligki tespit edememistir.
Tungsiper ve Siirek¢i (2011) arastirmalarinda 1987:0-2007:3 donemi igin Ikiz Acik
Hipotezinin gegerliligini VAR yontemini kullanilarak test etmistir. Analiz sonuglarina

gore ikiz acik hipotezini destekleyen bulgulara ulagilamamaistir.

Tiirkiye’ye yonelik literatiir incelendiginde kamu biitce a¢ig1 yaninda bir kisim
caligmanin 6zel sektdr yatirim tasarruf agiginin cari islemler dengesi iizerinde yarattig

etkilere yogunlastigi goriilmektedir. Tiliimce (2013) Tiirkiye’de 1984-2010 donem
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araliginda tgliz aci@in varhi@int yani cari agik, biitce agig1 ve tasarruf-yatirnm agigi
arasindaki iligkileri VAR yoOntemi ile test etmeyi amaglamistir. Caligmada tasarruf-
yatirim agi181 ile cari agik arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica
cari acik ile biitce agig1r arasinda herhangi bir iliski bulunamamis ve {igiiz agiklar
hipotezinin Tiirkiye icin gegerli olmadigi sonucuna ulagilmistir. Tiirkay (2013)
calismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 1980-2012 donemi igin Engle-Granger iki asamali
es biitlinlesme yontemi ve uzun donem katsayilarmin tahmini i¢in DOLS metodunu
kullanarak cari acigin biitge acig1 ve yatirim-tasarruf acgigi ile iliskisini test etmeye
calismistir. Analiz neticesinde cari agik, biitge agig1 ve 6zel kesim yatirim-tasarruf agigi
arasinda uzun donemli bir iligki oldugu goriilmiustir. Kaygisiz vd. (2016) Tiirkiye’de
1980-2014 dénemi i¢in Cari A¢ik / GSYIH, Biiyiime Oran1, Toplam Tasarruf / GSYH,
Toplam Yatinm / GSYH verilerini kullanarak cari islemler hesabindaki agigin
dinamiklerini incelenmistir. Toda-Yamamoto ve Granger Nedensellik analizinden elde
edilen bulgulara gore, biiyiime ile tasarruf ve yatirim agigindan cari dengeye dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tiirkiye’ye yonelik ampirik arastirmalar goézden gegirildiginde bir grup
calismanin doviz kuru ile cari islemler dengesi arasindaki baglantiyr ele aldig:
belirlenmektedir. Erbaykal (2007), Tiirkiye’de 1987-2006 dénemine ait aylik veriler ve
Toda-Yamamoto nedensellik analizi ¢ercevesinde doviz kuru ve cari agik arasindaki
iliskileri incelemistir. Ampirik bulgular reel doviz kurundaki degismelerin cari islemler
hesabindaki agigin nedeni oldugunu gostermistir. Diger taraftan cari aciktan doviz
kuruna dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamistir. Peker ve Hotunoglu (2009) cari
islemler ac1ginin nedenlerini, VAR yontemi yardimiyla, 1992-01 -2007-12 donemi aylik
verileriyle analiz etmistir. Calisma sonucuna gore, Tiirkiye ekonomisinde cari islemler
agiginm oncelikle reel efektif doviz kuru, reel faiz oran1 ve IMKB’de ortaya ¢ikan
degismelere yani hisse senedi fiyatlarina karst duyarli oldugu bulgusu elde edilmistir.
Adigiizel (2014) Tirkiye ekonomisinde 1993-2012 doéneminde ceyreklik verileri
kullanarak cari agigin belirleyicilerini tespit etmeyi calismistir. Etki-tepki fonksiyonu ile
elde edilen bulgulara gore genisleme donemlerinde GSYH’deki artis ve reel doviz
kurundaki degisiklikler cari acig1 belirleyen 6nemli unsurlardir. Daralma donemlerinde

ise reel doviz kurunun belirleyicilik kuvvetinin ¢ok diisiik oldugu gorilmektedir. Lebe
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ve Akbas (2015) tarafindan 1991-2012 donemi i¢in aylik verilerle yapilmis olan
calismada VAR modeli ve nedensellik testi kullanilarak reel doviz kurunun cari agik ile
olan iliskileri test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda cari agik iizerinde déviz kurunun
oldukca 6nemli ve biiylik bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Cakir ve S6zen
(2016) tarafindan yapilan ¢alismada 1980-2014 donemine ait yillik verilerle Granger
nedensellik testi, VAR modeli, Etki-tepki fonksiyonlari ve Varyans ayristirmasi
analizlerini kullanilarak Tiirkiye’de cari islemler dengesini etkileyen finansal
degiskenler tespit edilmistir. Analiz de degisken olarak reel efektif doviz kuru, reel faiz
orani, dig bor¢ orani ve para arzi orani kullanilmis olup bu degiskenlerle cari iglemler
dengesi arasindaki iligski incelenmistir. Calisma neticesinde dis bor¢ ve doviz kuru ile
cari acik arasinda pozitif bir iligki para arzi1 ile cari agik arasinda ise negatif bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Son olarak Bas ve Kara (2019) Tiirkiye’de 2005-2017dénemi
icin Uger aylik verileri kullanilarak cari islemler hesabindaki gelismelerin dinamiklerini
belirlemek i¢in Cari Islemler Hesab1, Reel Efektif Doviz Kuru ve GSYH arasindaki
iligkileri analiz etmislerdir. DOviz kurunun cari agik iizerindeki etkisinin arastirildig
calismada ARDL analizi kapsaminda Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli (UECM)
kullanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda kisa ve uzun donemde, reel efektif doviz kuru
ile cari agik arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Buna gore reel
efektif doviz kuru arttiginda cari islemler hesabindaki dengenin bundan olumsuz bir

sekilde etkilendigi yani cari agigin arttig1 belirlenmistir.

Tiirkiye’de cari islemler hesab1 iizerinde etki yaratan faktorler analiz edilirken
onemli sayida iktisatginin milli gelir seviyesini temel belirleyici olarak inceledigi
goriilmektedir. Telatar ve Terzi (2009) yaptiklari ¢alismada Tirkiye’de ekonomik
biiyiime ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi 1991:4-2005:4 donemini kapsayan
ticer aylik verilerle Granger nedensellik analizi ve VAR yontemiyle analiz etmislerdir.
Analizler, biiyime orani ile cari islemler dengesi arasinda, biiyiime oranindan cari
islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu ortaya koymustur. Yani
“bliylime orani cari iglemler dengesinin Granger nedenidir” sonucuna ulagmistir. Lebe
vd. (2009) Tiirkiye’de 1997-2007 dénemine ait tiger aylik seriler yardimiyla ekonomik
biiylime ve reel efektif doviz kurunun cari islemler hesabini ne yonde etkileyecegini

arastirmiglardir. Caligma sonucunda ekonomik biiylimenin cari islemler agiklarini
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onemli oranda etkiledigi tespit edilmistir. Yilmaz ve Akinci (2010) gayri safi yurtigi
hasila ile cari islem dengesi arasindaki iligkileri 1980- 2010 donemi i¢in yillik veriler
kullanilarak Granger nedensellik ve Johansen es-biitiinlesme testleri yardimiyla
arastirmiglardir. Analize gore Gayri Safi Yurti¢i Hasila ile Cari islemler dengesi
degiskenleri arasinda, Gayri Safi Yurti¢ci Hasiladan cari islemler dengesi degiskenine
dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu gostermistir. Ancak cari iglemler dengesi
degiskeninden Gayri Safi Yurti¢ci Hasila’ya dogru benzer iligskinin ortaya ¢ikmadigi
tespit edilmistir. Gacener ve Saygili (2014) c¢alismalarinda 1998-2013 doneminde
ceyreklik verilerden yararlanarak Granger nedensellik testi ve VAR yontemi kullanarak
Tiirkiye’de cari agigin belirleyici faktorlerinin neler oldugunu analiz etmistir. Yapilan
analiz sonucunda dis ticaret hadleri ve ekonomik biiyiimenin 6nemli unsurlar oldugu
sonucuna ulagilmistir. Yanar ve Kerimoglu (2011) ekonomik biiyiime ve cari agik
arasindaki iligkiyi 1975-2009 donemi i¢in Johansen Es-Biitiinlesme Testi ve Vektor
Hata Diizeltme Modeli ile analiz etmislerdir. Calisma da GSYIH ile cari agik arasinda
pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Ayrica cari acgikta meydana gelen degisim de
biiylimeyi etkilemektedir. Sonug olarak biiyiime ile cari agik arasinda c¢ift yonli fakat
zayif bir iliski gergeklesmektedir. Mercan (2015) ¢alismasinda 1991-2013d6neminde
aylik veriler kullanarak cari islemler ac¢igi ile reel biiylime orani arasindaki iliskiyi
incelemistir. Boylece cari agi@in belirleyicisi olarak biliylime degiskeni analize
katilmigtir. Yapilan analiz sonucunda disa agikligin ve ekonomik bilylimenin cari agig1
arttirict yonde ve istatistiki olarak anlamli etkiledigi goriilmustiir. Yiksel (2016)
Tirkiye ekonomisi i¢in cari agigin nedenlerini 1994 — 2014 yillarina ait ¢ceyrek déonem
verileri ile ve MARS yontemi kullanarak analiz etmistir. Analiz bulgularina gore bir
onceki donem cari islemler agi81 ile ekonomik bilylime orani cari islemler a¢iginin en
onemli nedenleridir. Son olarak Ugak (2017) Tiirkiye ekonomisi i¢in cari denge ve reel
GSYH degiskenlerinin 1980-2015 yillarina ait yillik verilerini VAR modeli analizi,
Granger nedensellik, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi ile analiz etmistir.
Analiz bulgularina gore, reel GSYH’dan cari dengeye dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi belirlenmistir. Cift¢i ve Esmen (2017) tarafinda yapilan ¢alismada 1980-2015
donemine ait yillik verilerle VAR modeli, Johansen es-biitlinlesme ve Granger

nedensellik testi analizlerini kullanarak Tiirkiye’de cari agigin belirleyicilerini tespit
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etmeyi amaglamiglardir. Yapilan analizler neticesinde gayri safi yurti¢i hasilanin cari

acigin Granger nedeni olduguna yonelik bulgulara ulagilmistir.

Literatiirde cari islemler hesabindaki aciklarin olusumunda ithal iiretim
girdisinin oynadig1 rol de ayrint1 bir bigimde ortaya konmustur. Bu baglamda iiretim
stirecinde temel girdi olarak kullanilan enerjinin cari islemler hesabi dengesizliklerinde
oynadigi rol lizerinde 6zellikle durulmustur. Demirbas vd. (2009) yaptiklar1 analizlerde
1984-2008 yillarin1 kapsayan yillik veriler kullanarak Tiirkiye de ham petrol fiyatlar ile
cari islemler bilangosu agiklariin iliskisini incelemislerdir. Calisma sonucunda diinya
petrol fiyatlarindaki bir artisin cari agigi artirict etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
Demir (2013) Tiirkiye’de 1987-2012 donemi igin es biitiinlesme, hata diizeltme modeli
ve Granger nedensellik testi ile sanayi lretimi, cari agik ve enerji ithalati arasindaki
iliskiyi incelemistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de sanayi
tiretim endeksi ve enerji ithalatindan cari aciga dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu gorilmistiir. Lebe ve Akbas (2013) Tirkiye’de 1991-2012 doneminde aylik
verilerle VAR analizi ve nedensellik testleri ile ithal ham petrol fiyatlar1 ve doviz
kurundaki degisimlerin cari acik iizerindeki etkilerini arasgtirmislardir. Calisma
sonucunda reel doviz kuru ile reel ham petrol fiyatlarindan cari agiga dogru giiglii bir
iliski mevcuttur. Uysal vd. (2015) Tiirkiye’de 1980-2012 yillar1 arasinda yillik verilerle
VAR modeli, Johansen es-biitiinlesme analizi, Etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi
tekniklerini kullanilarak enerji tiiketimi ile cari agik arasindaki iligkiyi tespit etmeyi
amaclamislardir. Analiz sonucunda ulasilan bulgulara gore degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligi saptanmistir. Gilingér vd. (2016) Tiirkiye’de1992-2015
donemi aylik verileriyle ARCH-GARCH modellerini kullanarak petrol fiyatlari ile cari
islemler hesabi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda petrol
fiyatlarinin cari agik iizerinde azaltic1 bir etkisinin oldugu ve yapisal kirilmalarin cari

acik tizerinde anlamli bir etkisi olmadig tespit edilmistir.

Tiirkiye’ye yonelik bir grup ¢alismada ise cari islemler hesabi iizerinde faiz
oranlar1, dis borg, dis ticaret hadleri, Borsa Istanbul 100 indeksi ve parasal genisleme
gibi ¢ok degisik olgularin etkisini incelemistir. Oktar ve Dalyanci1 (2012) Tiirkiye’de
2004-2011donemine ait aylik verileri kullanarak dis ticaret hadlerinin cari islemler

dengesi iizerindeki etkisini test etmistir. Analiz bulgularma goére uzun donemde dis
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ticaret hadlerinden cari islemler dengesine dogru bir iliski tespit edilmistir. Esen vd.
(2012) Tirkiye ekonomisi i¢in TCMB politika faizlerinde yasanan degisimin cari agik
tizerindeki yarattigi etkileri analiz etmistir. Calismada, 1988-2010 yillar1 arasindaki
ceyrek donemli veriler SVAR yaklasimmi kullanarak incelenmistir. Boylece faiz
oranindaki degismelerin cari islemler acig1 iizerindeki etkilerinin ele alindigi bu
calismada, faiz oranlarinda yasanacak bir artigin cari agig1 diisiiriicli bir etki yarattig
tespit edilmistir. Goger (2013) Tiirkiye’de cari islemler agiginin nedenleri ve finansman
kalitesini 1996-2012 donemi verilerini kullanarak VAR modeliyle analiz etmistir.
Analizde degisken olarak Enerji Hari¢ D1s Ticaret Dengesi, Enerji Giderleri, Dig Borg
Faiz Odemeleri, Dogrudan Yatirimlarin Kar Transferleri, Portfoy Yatirnmlari Kar
Transferleri, Yurt Icinde Dogrudan Yabanci Yatirimlari, Portfoy Yatirimlari, Diger
Yatirimlar, Net Hata ve Noksan, Rezerv Varliklardaki Degisim, Ihracat ve son olarak
ithalat verileri kullanilmistir. Analizde ulasilan bulgulara gore cari agigin; %37 sinin
enerji ithalatindan, %26’sinin enerji hari¢ dig ticaret agigindan, %24 iiniin dis borg faiz
O0demelerinden, %7’sinin dogrudan yabanci yatirimlarin kér transferlerinden ve
%6’sinin  portfdy yatirnmlarinin  kér transferlerinden kaynaklandigi sonucuna

ulastlmistir.

Bayar vd. (2014) tarafindan yapilan c¢alismada 2000-2013 donemine ait
ceyreklik verilerle Granger nedensellik testi, etki-tepki ve varyans ayristirma analizi
teknikleri kullanilarak Tiirkiye’de cari agigin nedenleri arastirilmistir. Analiz de
degisken olarak cari islemler dengesi, ekonomik biiylime, enflasyon, reel efektif doviz
kuru, dogrudan yabanci yatirim girisleri, ham petrol fiyatlari, portfdy yatirimlari, kamu
briit toplam borg stoku, ihracatin ithalat1 karsilama orani ve Borsa Istanbul 100 endeksi
kullanilmistir. Calisma neticesinde kamu borg¢ stoku, reel efektif doviz kuru, portfoy
yatirmmlari, ihracatin ithalati karsilama orani ve Borsa Istanbul 100 endeksinin cari

islemler hesab1 agiginin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.

Son olarak Sadikua vd. (2015) Tirkiye ekonomisinde 1998-2013 doéneminde
ARDL yaklagimin1 uygulayarak, cari islemler ac¢ig1 ile g¢esitli makroekonomik
degiskenler arasindaki ampirik bagi analiz etmeyi amaglamistir. Calismada cari islemler
dengesi, biitce dengesi, ekonomik biiylime, déviz kuru, net yabanci varliklar, parasal

gelisme, dis ticaret hadleri, dis ticarete aciklik, petrol fiyatlar1 dogrudan yabanci
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yatirimlar degisken olarak secilmistir. Yapilan analiz sonucunda dis ticarete agiklik
degiskeni ile cari islemler hesab1 agig1 arasinda negatif iliski, cari acik ile biit¢e acigi,
finansal gelismislik, dis ticaret arasinda ise pozitif iliski saptanmistir. Bingol ve
Pehlivan (2018) Tirkiye’de 1987-2016 donemi yillik verileriyle ARDL modelini
kullanarak cari agigin nedenlerini test etmistir. Modelde bagimsiz degisken olarak cari
acik, enerji ithalati, dis borg, portfoy kar transferleri, dogrudan yabanci yatirimlarin kar
transferleri degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucunda cari agik ile enerji ithalati, dis
bor¢ ve dogrudan yabanci yatirimlarin kar transferleri arasinda nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.
2.3.2.Yabana Ulkeler icin Yapilan Cahsmalar

Literatiir incelendiginde bir¢cok yabanci iilke verisinin kullanilmasi sonucu bagsta
kamu ve 6zel sektor agig1 olmak {izere cari islemler hesabi dengesini etkileyen faktoriin
analiz edildigi goriilmektedir. Roubini (1988) OECD’ye liye olan 18 iilkenin 1960-1985
donem verileriyle biitce agig1 ile yatirim tasarruf agiginin cari islemler hesabi tizerindeki
etkisini analiz etmistir. Regresyon analizinin kullanildigi ¢alismada tasarruf acgigi ve
biitce agiginin cari agiklarin olusmasinda 6nemli rol oynadigi belirlenmistir. Bagnai ve
Manzocchi (1998) calismalarinda 1965-1994 donemi verileriyle 49 gelismekte olan
ilkede cari islemler hesabimin gesitli degiskenler ile olan iligkilerini analiz etmistir.
Calismada Panel veri, MLE ve LSDV yontemlerini kullanilmis ve modele dis ticaret
hadleri, biiyiime orani, dis bor¢ stoku gibi degiskenler dahil edilmistir. Ulasilan
bulgulara gore biitce agiklarinin, biiyiime oranlarindaki artislarin ve dis borglardaki
yiikselislerin cari islemler hesabi iizerinde negatif yani olumsuz etkiler yarattig tespit
edilmistir. Chinn ve Prasad (2000) diinyanin c¢esitli bolgelerinden secilenl8
sanayilesmis ve 71 gelismekte olan toplamda 89 iilke i¢in 1971-1995 donemi verileriyle
panel veri analizi kullanarak cari islemlerin nedenlerini arastirmislardir. Cari denge,
biitge dengesi, net dis varliklar, biiyiime orani gibi degiskenlerin kullanildig1 ¢alismada
biitge dengesi, net dis varliklar stoku ile cari islemler dengesi arasinda pozitif bir iligki
oldugu goriilmiistiir. Chinn ve Ito (2005) gelismis ve gelismekte olan 105 iilke igin
1971-2003donemine ait verilerle cari islemler dengesinin belirleyicilerini panel EKK
yontemi ile arastirmiglardir. Finansal derinlik derecesi, biitce dengesi degisken olarak

analize katilmistir. Ampirik bulgular cari islemler hesabi ile biitce dengesi arasinda
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pozitif iliski oldugunu tespit etmistir. Boileau ve Normandin (2008) OECD iiyesil6
tilke icin 1975-2006 donemi verileri ve VAR analizini kullanarak biitce agig1 ve cari
acik iliskisini incelemistir. Yapilan analizler biitce agiklarinin cari agiklara neden
oldugunu gostermistir. Barisik ve Kesikoglu (2010) biitce agiklar1 ile cari agiklar
arasindaki iliskiyi yilikselen piyasa ekonomileri arasindan segilen 12 iilke i¢in 1991-
2007 donemine iligkin yillik veriler kullanilarak Panel nedensellik testi ile analiz
etmistir. Calisma sonucunda 1991-2007 aras1 12 yiikselen piyasa ekonomilerinde biitge

ac181 ile cari acik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Cari islemler hesabindaki dengesizligin kaynaklarini arastiran c¢aligmalarin
onemli bir grubunda milli gelir seviyesindeki degisimlerin belirleyici oldugu ortaya
konmustur. Edwards (2001) gelismekte olan 120 {ilke ekonomisinde 1970-1998
doneminde panel veri analizi ve zaman serisi analizi uygulayarak, cari islemler
dengesinde meydana gelen degisiklikleri analiz etmistir. Calismada dis ticaret hadleri,
bliylime oranlari, yatirrm harcamalar1 degisken olarak secilmistir. Yapilan analiz
sonucunda cari islemler ag¢igimin azaltilmasinin ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemezken, toplam yatirimlar {izerinde azaltic1 bir etki olusturdugu ortaya ¢ikmaistir.
Freund (2005) sanayilesmis 25 tilke ’de cari islemler hesabina bakarak parasal krizlerin
tahmin edilip edilemeyecegini 1980-1997 donemi verilerini kullanarak Panel Veri
yontemiyle analiz etmistir. Modelde degisken olarak cari denge, ekonomik biiyiime ve
reel doviz kuru verileri kullanilmigtir. Analizde ulasilan bulgulara gore ekonomik
biiyiime ve tasarruflar cari dengeyi negatif etkilemektedir. Ayrica cari islemler
dengesinin agiktan fazlaya veya fazladan aciga donmesinin en 6nemli sebeplerinden biri
de ekonomide meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalardir.  Zanghieri (2004)
gelismekte olan 13 d{ilkede 1990-2003 donemi igin panel veri analiz yontemini
kullanarak cari islemler dengelerinin kisa donem belirleyicilerini test etmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore biitce dengesi, milli gelir artis oran1 ve finansal
derinlik gibi degiskenler cari islemler hesabi iizerinde 6nemli etki yaratmaktadir.
Dominguez (2005) Singapur ekonomisi i¢in 1999-2003 donemi verilerini kullanarak
cari islemeler hesabindaki gelismelerin dinamiklerini incelemistir. Zaman Serisi Analizi
kullanarak elde edilen sonuglar milli gelirdeki artiglarin cari islemler hesabinda

kotiilesmelere, gelir seviyesindeki artiglarin ise cari islemler hesabinda iyilesmelere yol
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actigimmi ortaya koymustur. Hepaktan ve Cimar (2012) OECD iilkelerinde 1975-2008
donemi i¢in GSYIH ve cari islemler dengesini panel es-biitiinlesme testleri ve uzun
donem katsayilarin tahmin edilmesi yolu ile arastirmistir. Yapilan analiz neticesinde
ekonomik biiylimenin cari agiklara yol a¢tig1 bulgusuna ulagilmistir. Songur ve Yaman
(2013) cari islemler dengesi ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini
1981-2010 donemi verileriyle Panel VECM yontemi ile gelismekte olan on iilke igin
test etmislerdir. Calisma sonucunda cari islemlerden ekonomik biiyiimeye dogru pozitif
ve ekonomik biiylimeden cari islemlere dogru negatif bir nedensellik iligkisi oldugu

gosterilmistir

Yabanci iilkeler tizerinde gergeklestirilen calismalarin 6nemi bir grubunda basta
doviz kuru olmak tizere, faiz oran1 ve enerji fiyatlar1 gibi birgok makroekonomik
gostergenin cari iglemler hesabindaki denge ile iligkilendirildigi goériilmektedir. Sachs
(1981) yapmis oldugu calismada gelismis, gelismekte olan ve diisiik gelirli iilkelerde
1965-1979 doénemi yillik verilerini kullanarak cari islemler dengesi belirleyicilerini
tespit etmeyi amaglamustir. Faiz orani, petrol fiyatlari, doviz kurlari, yatirim taleplerinin
degisken olarak se¢ildigi modelde probit analiz yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz
neticesinde yatirim taleplerinin cari iglemler hesabi {izerindeki etkisi, petrol fiyatlarinin
cari iglemler hesab1 tizerindeki etkisinden daha fazla oldugu goriilmiistiir. Milesi Ferreti
ve Razin (1999) diisiik ve orta gelir grubuna ait olan 105 iilkede 1970-1996 dénemi igin
EKK ve Probit yontemlerini kullanarak cari islemler agigini etkileyen nedenleri tespit
etmeyi amaglamistir. Calismada modele dis ticaret hadleri, biiylime oranlari, yurtigi ve
yurtdisi reel faiz oranlar1 degiskenleri dahil edilmis ve cari islemler hesabi acigi ile
iligkisi incelenmistir. Yapilan analizler neticesinde dis ticaret hadleri ile yurtdis1 faiz
oranlarinin cari islemler dengesinde degisimlere sebep oldugu tespit edilmistir.
Calderon ve digerleri (1999) gelismekte olan 44 iilke i¢in 1966-1995 dénemi i¢in panel
veri analizi kullanarak cari islemler hesabi agiklarinin nedenlerini arastirmiglardir.
Calismada cari acik, ekonomik biiylime, reel kur, dis ticaret hadleri ve kamu ve 6zel
kesim tasarruf miktarlar1 degisken olarak dahil edilmistir. Analiz neticesinde ekonomik
biliylime ve diinya faiz oraninin cari islemler hesabi iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Ayrica, reel doviz kurlarinin artis1 ve dis ticaret hadlerinin kotiiye

gitmesi bu tilkelerde cari agiklarin artmasina neden olmaktadir. Aristovnik (2002)
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gelismekte olan 13 iilkede 1992- 1999 donem aralifinda cari islemler agiklarinin
belirleyicilerini Panel VAR Analizi yontemi ile incelemistir. Calismada cari islemler
dengesi ile yatirnm oranlar1 arasinda ters yonli bir iliski bulundugu, biitge dengesi ve
reel doviz kuru ile cari islemler dengesi arasinda ise pozitif yonli bir iliski bulundugu
tespit edilmistir. Dig bor¢ stoku ile cari islemler arasinda negatif ve anlaml bir iligki
vardir. Yabanci dogrudan yatirimlar ile cari islemler dengesi arasinda ise negatif ve
anlamsiz bir iligki bulunmaktadir. Bussiere, Fratzscher ve Miiler (2004) OECD’ye iiye
olan 33 iilkede cari islemler dengesinin belirleyicilerini dinamik panel veri analizi ile
aragtirmistir. Calismaya 1995-2002 doénemine ait mali denge, cari denge, reel doviz
kuru ve GSYH degiskenleri dahil edilmistir. Yapilan analiz neticesinde biitce agigindaki
bir artis cari islemler hesabmin kotiilesmesine neden oldugu gosterilmistir. Ozmen
(2004) yatay kesit veri analizi yontemini kullanarak gelismis ve gelismekte olan 79
iilkede borg¢lanabilme derecesi, finansal gelisme hizi, doviz kurlari, dis ticarete agiklik
derecesi ile cari islemler hesabi arasindaki iligski incelenmistir. Ulasilan bulgulara gore
dalgal1 doviz kuru ile cari islemler hesabindaki agiklar arasinda negatif ve istatistiksel

olarak anlaml1 bir iliski bulunmustur.

Son on yil i¢ginde cari islemler dengesinin dinamiklerini belirlemeye yonelik
arastirmalarda ise ¢ok daha degisik makroekonomik gostergelerin analiz igine katildig
belirlenmektedir. Bayraktutan ve Demirtas (2011) iglerinde Tiirkiye’nin de oldugu
gelismekte olan 19 iilkenin 1980-2006 yillart donemine ait yillik verilerini kullanilarak
cari iglemler a¢igmin nedenlerini analiz etmistir. Calismada cari islemler agiginin
GSYIH’ ya oram1 (%), GSYIH yillik degisme (%), Yatirimlar/GSYIH, Nispi Gelir,
Kamu harcamalari/GSYIH, Finansal Derinlik, Biitce ac181/GSYIH, Dis Bor¢/GSYIH,
Reel Doviz Kuru, Dis Ticaret Hadleri, Disa Agiklik Orani, Diinya Biiyiime Orani, Faiz
Oran1 degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucunda ulagilan bulgulara gore, biliylime
orani, yatirimlar ve kamu harcamalarindaki artis cari islemler agigimni arttirmaktadir. Ote
yandan dis ticaret hadlerindeki iyilesme disa agiklik orani diinya biiylime orani ve
diinya faiz oranlarindaki artis ise cari islemler bilancosu ag¢igin1 azaltmaktadir.
Kesikoglu vd. (2013) tarafindan yapilan c¢alismada, OECD iilkelerinde cari islemler
aciginin belirleyicilerini bulmak amaciyla 28 OECD iilkesine ait 1999-2009 yillari

arasindaki veriler kullanilmistir. Analizde panel VAR analizini uygulanmis olup
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degisken olarak ekonomik biiylime, faiz orani, biitge acig1 ve doviz kuru secilmistir.
Analiz sonuglarina gore biiylime, faiz oran1 ve biitge agig1 cari agik {izerinde diistik bir
etkiye sahiptir. Ote yandan doviz kuru cari acik iizerinde herhangi bir etkiye sahip
degildir. Huntington (2015) diinyanin ¢esitli bolgelerinden 91 gelismekte olan {ilkenin
1984-2009 donemi verilerini kullanarak cari agik ile ham petrol ticareti arasindaki
iligkiyi incelemistir. Panel Regresyon Analizi sonuglari petrol ithalatinin cari agiga yol
actigini belirlenmistir. Boylece 6nemli bir liretim girdisi olan enerji kaynagi ile car

islemler agig1 arasinda iliski oldugu ortaya konmustur.
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UCUNCU BOLUM: EKONOMETRIK ANALIZ

3. TURKIYE’DE CARi ACIGIN DINAMIKLERININ TESPITINE
YONELIK EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de cari islemler hesabindaki dengeyi
etkileyen faktorlerin ekonometrik analizi yapilmistir. Degiskenlere ait veriler 2003 ve
2019 yillan arasindaki ¢eyrek donemlik degerlerden olugsmustur. Biitlin veriler Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.
Ekonometrik yontem olarak oncelikle verilere ait zaman serilerinin ADF (Augmented
Dickey-Fuller) birim kok testleri yapilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki uzun
donem etkilesim Johansen Esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. En son olarak
degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulundugundan nedensellik iligkisi hata diizeltme
modeline (Error Correction Model — ECM) gore Granger Nedensellik Testi ile

incelenmistir.

3.1. Arastirma Modelleri

Calismanin bu boliimiinde ampirik ¢alisma igin olusturulacak model ve modele
dahil edilecek degiskenlere iliskin tanimlamalara yer verilmistir. Modele dahil edilecek
degiskenlere karar verilirken hem cari acigi olusturan nedenler ve cari agigin
belirleyicilerine yonelik teorik bilgilerden hem de konu ile ilgili ampirik ¢alismalardan
yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki kuramsal iligkiler gz 6niinde bulundurularak

cari islemler agiginin belirleyicileri asagidaki esitlikte belirlenmistir.
CA =f(KBA, TYA, DK, MG, DB, UGI)

Yukaridaki esitlikte gosterildigi sekilde bagimli degiskenin cari islemler hesabi
(CA) dengesi oldugu fonksiyonda bagimsiz degiskenlerin kamu biitgce acig1 (KBA),
tasarruf yatirim a¢ig1 (TYA), doviz kuru (DK), Gayri Safi Yurti¢i Hasila (MG), dis borg
(DB) ile iiretim girdisi ithalat (UGI) miktar1 olmasina karar verilmistir. Bir iilkede cari
islemler agigiin olusmasinda belirleyici bir¢cok faktér mevcuttur. Ancak modele dahil
edilecek degiskenlere karar verilirken verilerin bulunabilirligi ve daha 6nceki ampirik

caligmalarda g¢ogunlukla ele alinmis olmalari gén oniinden bulundurulmustur. Bu
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sekilde olusturulan modellerdeki degiskenler arasi iligkiler Johansen Esbiitiinlesme ve

Granger Nedensellik Testleri kullanilarak analiz edilmistir.
MODEL 1: Kamu Biitce A¢ig1 ve Cari islemler Dengesi Iliskisi
CA =1 (KBA)

Kamu biit¢e agiginin (KBA) cari islemler agig1 (CA) iizerinde yarattigi etki esas
itibar1 ile Toplam Harcamalar Yaklasiminin gelistirdigi modellerde kullanilmaktadir.
Buna gore bir iilkede cari islemler hesabindaki agik toplam harcamalarin milli gelir
seviyesinden yiiksek olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Sizinti-Enjeksiyon esitligi
tizerinden gelistirilen analiz yardimi ile sahip oldugu kaynaktan daha ¢ok harcama
yapan ekonomik kesimi belirlemek miimkiindiir. Buna gore vergi gelirlerinden daha ¢ok
kamu harcamasinin yapildigi durumda toplam harcama fazlaliginin kamu kesimi biitce
acigindan kaynaklandig: belirlenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan
onemli sorunlarindan bir tanesi kamu biitgesinin siirekli agik vermesidir. Etkin bir vergi
toplama organizasyonu kurulamamasi yaninda toplumda vergi verme kiiltiirli yeterince
gelismemistir. Ote yandan popiilist politikalarla asir1 derecede kamu harcamalarinin
artirllmasi biitge aciklarin1 gelismekte olan iilkelerde Onemli bir problem haline

getirmektedir.

MODEL 2: Tasarruf Yatirom A¢igi ve Cari islemler Dengesi Tiskisi
CA=f(TYA)

Kamu kesimi ile birlikte 6zel kesim gosterdigi aktivite bircok makro ekonomik
gostergeyi belirledigi gibi cari islemler dengesi lizerinde de etkili olabilmektedir.
Toplam Harcamalar Yaklasimimin gelistirdigi model c¢ergevesinde, kamu kesimi
yaninda, 6zel kesim dengesizligi de cari islemler agigina yol agabilmektedir. Baska bir
ifade ile tasarruf yatirim agigi toplam harcamalari artirarak cari islemler dengesini
bozucu bir etki yaratabilmektedir. Sizinti-Enjeksiyon esitligi iizerinden gelistirilen
analizde belirlendigi sekilde ekonomide 6zel kesimde yatirimlarin tasarruf miktarim
asmas1 durumunda cari islemler hesabinda acik meydana gelmektedir. Boylece tasarruf
yatirim a¢ig1 (TYA) cari islemler hesabindaki agig1 (CA) etkileyen 6nemli bir faktor

olarak belirlenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hane halkinin elde ettigi
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geliri biiylik oranda tiiketmesi toplam tasarruf oraninin yetersiz seviyede kalmasina yol
acmaktadir. Oyle ki diisiik tasarruf oranlari 6zel sektdrde yatirimlarini yeterince finanse

edilemeyince cari islemler hesabinda dengesizlikler ortaya ¢ikmaktadir.

MODEL 3: Déviz Kuru ve Cari islemler Dengesi iliskisi
CA =1 (DK)

Ampirik literatlir incelendiginde cari islemler hesabindaki acig1 (CA) etkileyen
en O6nemli faktorlerden birinin de doviz kuru (DK) oldugu belirlenmektedir. Burada
doviz kuru ile cari islemler hesabi dengesi arasindaki iligki dis ticaret hesabi lizerinden
kurulmaktadir. Ote yandan cari agigm belirleyicileri ile ilgili teorik modeller
incelendiginde dogrudan ve dolayli yollardan d6viz kurunun gesitli bicimlerde analize
katildig1r goriilmektedir. Esneklikler Yaklasimi cari iglemler hesabindaki gelismeleri
ihracat ve ithalat lizerindeki etkisi nedeniyle biiyiik oranda doviz kuruna baglamaktadir.
Mundell-Fleming Modele gore yiikselen yurt igi faizlere bagli olarak artan sermaye
girigleri kur seviyesini diislirlip yerli parayr degerlendirerek cari agiga yol
acabilmektedir. Parasalc1 Yaklasimda para arzinin artmasina bagl olarak yerli paranin
yurt i¢inde deger kaybetmesi paranin dis degerini ifade eden doviz kuru iizerine de
yansimakta ve boylece ihracat ve ithalat miktarlarini yani cari islemler hesabini olumsuz

etkiyebilmektedir.

MODEL 4: Milli Gelir ve Cari islemler Dengesi Mliskisi
CA=f(MG)

Milli gelir seviyesindeki degisimlerin cari islemler hesab1 {izerinde yarattig
etkilerin teorik temelleri esas itibar1 ile Toplam Harcamalar Yaklasiminin ortaya
koydugu modele dayanmaktadir. Keynesyen bakis agis1 ile gelistirilen bu model
cergevesinde elde edilen milli gelir miktar1 tiiketim, yatirnrm ve kamu harcamalar: ile
ihracat ve ithalat farkini1 ifade eden net ihracata esittir. Burada ¢arpan mekanizmasi
cercevesinde toplam harcama kalemlerindeki artis milli geliri yiikseltirken, milli
gelirdeki bir artig ise tiiketim, yatirnm ve ithalat kalemlerini etkilemektedir. Carpan

mekanizmasinin iglemesinde 6nemli rol oynayan kanallardan biri ihracat ile ithalat fark:
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dolayis1 ile net ihracat iizerinden gelismektedir. Burada ihracat degiskeni otonom,
ithalat degiskeni ise milli gelirin bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Buna gére milli
gelirin arttig1 bir durumda otonom kabul edilen ihracat sabit kalirken ithalatin artmasi

net ihracati kii¢liltmekte dolayisi ile cari islemler hesabinda agiga yol agmaktadir.

MODEL 5: Dis Borg ile Cari islemler Dengesi Iliskisi
CA =1 (DB)

Di1s borg ile cari islemler dengesi arasindaki iliskinin kuruldugu ilk kanal dis
borg¢ faiz 6demeleri iizerinden kurulmaktadir. Dis bor¢larin ana para giderleri 6demeler
bilangosunun Finans Hesabina kaydedilirken faiz ddemeleri Cari Islemler Hesabina
kaydedilmektedir. Boylece bir iilkede dis bor¢ dolayisi ile dis bor¢ faiz 6demeleri
arttikca cari islemler hesab1 acik vermektedir. Bunun yaninda bir iilkeye yonelik borg
senetleri seklindeki portfdy yatirimlari ile diger yatirnmlar seklindeki finansal sermaye
girigleri dis bor¢ stokunu artirmaktadir. Ancak bu sekilde dis borglarin artmasi ayni
zamanda tilkede harcama kapasitesinin milli gelirin tizerine ¢ikmasina dolayisi ile cari
islemler hesabinda bozulmaya neden olmaktadir. Boylece yabanci finansal sermaye
girislerine dayali olarak biiyliyen dig bor¢ stoku hem i¢ harcama gelir dengesini

bozmakta hem de cari islemler hesabinda agiklarin olugsmasina neden olabilmektedir.

MODEL 6: Uretim Girdisi ithalati ile Cari islemler Dengesi iliskisi
CA =f (UGI)

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde var olan bazi yapisal sorunlar iiretim
stirecinde kullanilan bazi tiretim girdilerinin iilke disindan temin edilmesini zorunlu hale
getirmektedir. Basta teknolojik geri kalmislik olmak tizere birgcok faktoér iiretim
stirecinde kullanilan girdilerin {ilke iginden saglanmasini imkansiz hale getirmektedir.
Bunun i¢in gelismekte olan iilkelerde iiretim siirecinde ihtiya¢ duyulan ara ve sermaye
mal1 gibi birgok iiretim girdisi (UGI) ithal edilmektedir. Bu durum iiretim arttikca daha
cok girdi ithalati yapilmasina ve cari agik verilmesine yol agmaktadir. Ote yandan, iilke
yeterli enerji kaynaklarina sahip degilse, ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in en 6nemli

girdi olan enerji kaynaklarini yurt disindan ithal etmek durumunda kalmaktadir.
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Boylece ara ve sermaye mallarini iiretememenin yaninda yeterli enerji kaynaklarina
sahip olamamak da cari islemler hesabinda olusan agiklarinin en 6nemli nedenidir.
Bunun i¢in 6zellikle gelismekte olan iilkelerde iiretim yapisindaki bu olumsuzluklar

giderilmeden cari islemler hesabindaki dengesizlikleri 6nlemek ¢ok zordur.
3.2. Veri Seti

Calismada arastirma donemi Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemeli Istikrar
Programmin tam olarak uygulamaya baslandigi 2003 yilindan sonraki siireci
kapsamaktadir. Buna gore analizde 2003:1-2019:4 yil araligin1 kapsayan geyrek
dénemlik zaman serilerine ait veriler kullanilmistir. Ceyrek donemlik verilerin
secilmesinin nedeni ise analize katilan biitiin verilere bu sekilde tiger aylik donemlerde

daha kolay ulasilmasidir.

Tiirkiye’de cari acigin dinamiklerinin arastirilmasi i¢in kullanilan degiskenler ve
bu degiskenlere ait bilgiler Tablo 2’de verilmistir. Burada belirtildigi sekilde ¢alismada
kullanilan degiskenlere ait zaman serileri Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) yardimu ile elde edilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tamimlamasi

Degiskenin Ismi Degiskenin Sembolii Kaynak
Cari Islemler Agig CA TCMB-EVDS
Kamu Biitce Acig1 KBA TCMB-EVDS
Tasarruf-Yatirim Agig1 TYA TCMB-EVDS
Déviz Kuru DK TCMB-EVDS
Gayri Safi Yurti¢i Hasila MG TCMB-EVDS
Di1s Borg DB TCMB-EVDS
Uretim Girdisi Ithalati UGI TCMB-EVDS

Calismada bagimli degisken olarak kullanilan Cari Islemler Acigi (CA)
degiskeni 6demeler dengesi istatistiklerinden alinmis olup milyon ABD dolar cinsinden

ceyrek donemlik verileri kapsamaktadir.

Kamu Biitge Acgig1 (KBA) faiz dis1 biitge ag1g1 seklinde hesaplanarak tiger aylik

donemler halinde analize dahil edilmistir.
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Tasarruf Yatinm Agigr (TYA) ise yurti¢i tasarruflardan yurti¢i yatirimlarin
cikarilmasiyla elde edilmistir. Calismada kullanilan yurtigi tasarruf degiskeni, devletin
tiiketim harcamalar ile yerlesik hane halklarinin tiiketim harcamalarinin toplanip Gayri
Safi Yurti¢i Hasiladan (GSYH) ¢ikarilmasiyla elde edilmistir. Yurti¢i yatirim degiskeni
ise bir yil i¢cinde iilkede gerceklestirilen gayri safi sabit sermaye yatirim miktarini

gostermektedir.

Doviz kuru degiskeni (DK) dis ticaret verileri dikkate alinarak Tirkiye
ticaretinin %90 nim1 kapsayacak sekilde secilmis 45 {ilke iizerinden 2003 bazli reel
efektif doviz kuruna (2003=100) gore hesaplanmistir. Agiklayict degiskenlerden biri
olan doviz kuru (DK) icin EVDS iizerinden 2003 bazli reel efektif doviz kurunun tiger

aylik verilerinden yararlanilmistir.

Gayri Safi Yurtici Hasila (MG) verisi milliyetine bakilmaksizin sadece iilke
siirlar1 i¢indeki ekonomik birimlerce iiretilen mal ve hizmetlerin degerlerini

kapsamaktadir.

Dis Borg (DB) verisi Tiirkiye briit dis borg stoku olarak tanimlanmis ve EVDS

tizerinden ¢eyrek donemlik veriler seklinde elde edilmistir.

Uretim Girdisi Ithalati (UGI) verisi enerji dahil hammadde ve ara mallarin

iceren toplam iiretim girdisi ithalatin1 temsil etmektedir.
3.3. Ekonometrik Analiz Yontemi

Calismada uygulanan ekonometrik metodoloji geregi Oncelikle verilere
Genisletilmis Dickey-Fuller Testi uygulanmistir. Daha sonra Johansen es biitiinlesme ve
Granger nedensellik yaklasimi kullanilarak Tiirkiye’de cari ag¢igin olusumunda
belirleyici rol oynayan degiskenler ampirik olarak analiz edilmistir. Buna gore once
Johansen esbiitiinlesme yaklasimi cercevesinde degiskenler arasindaki kointegrasyon
iliskisi arastirilmis daha sonra ise secilen bagimsiz degiskenlerin cari islemler hesabi
tizerine etkilerinin tespit edilebilmesi icin serilere Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Bu kisimdan sonra s6z konusu ekonometrik yontemlere iliskin teorik

aciklamalar yapilacaktir.

74



3.3.1. Duraganhk Analizi: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
Birim Kok Testi

Kronolojik sirayla elde edilen verilere sahip degiskenlere zaman serisi adi
verilmektedir. Zaman serileri tesadiifi degiskenlerle yani stokastik (olasilik kurallarina
bagl) degiskenlerle galisir. Stokastik 6zellik degiskenlerin duraganhig ile ilgili durumu
ifade eder. Bir zaman serisinin duragan olmasi, zaman iginde belirli bir degere dogru
yaklasmas1 demektir. Baska bir ifadeyle, sabit bir ortalama, sabit varyans ve gecikme
seviyesine bagli kovaryansa sahip olmasi anlamina gelmektedir. Boylece duraganlik, bir
zaman serisinin ortalama varyansinin ve ortak varyansinin ayni degerde olmasi
durumudur. Daha genel bir tanimlama ile sabit ortalama, sabit varyans ve seriye ait iki
deger arasindaki farkin zamana degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka bagh
olmasi duraganhig: ifade etmektedir. Baska bir tanimda donem boyunca ortalamasi ve
varyansi sabit olan zaman serileri nin duragan oldugu ifade edilirken ayni zamanda
duragan serilerin ortalamadan uzaklastigi durumda ortalamasina geri donme egiliminde

oldugu belirlenmektedir (Gujarati, 2016: 798).

Ekonometrik calismalarda zamana bagl olarak degiskenlik gosteren baska bir
degisle duragan olmayan serilerle ¢alisildiginda analizlerde bazi hatalar meydana
gelebilmektedir. Duragan olmayan seriler analize dahil edildiginde ulasilacak olan
regresyon sonuglart benzer bir trendin olmasi sebebiyle gergekciligini yitirmekte ve
birbiriyle istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi olmayan degiskenlerin iliskili gibi
goriilmesine neden olabilmektedir. Boyle bir durumda tahmin edilen regresyon
modelinin agiklayicilik derecesi yani R? ve t istatistigi degerleri olmasi gereken
diizeyden ¢ok daha yiiksek bir deger almaktadir. Boylece katsayilarin yanlig
yorumlanmasi ve analizlerin gercegi yansitmamasina yol acabilmektedir (Tari, 2019,
387).

Zaman serileri arasinda sahte regresyon problemi, yliksek R? ve yiiksek t
istatistik degeri problemlerinin ortadan kalkmasi ve dogru sonuclari yansitmasi i¢in
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganligin saglandigi durumda yapilacak
olan ekonometrik analizlerin giivenilirligi artmaktadir. Bir zaman serisinin duragan olup

olamadigini yani birim kok igerip igermedigini tespit etmek ve degiskenlerin duraganlik
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dereceleri yani kaginci mertebede duragan oldugunun belirlenmesi i¢in degiskenlere

birim kok testleri uygulanir.

Duraganligin saglanmasi i¢in d kez fark alinmasi durumunda serinin d sirasinda
biitiinlesik oldugu soylenir ve 1(d) bi¢iminde yazilir. Bu sebeple sifir sirasinda
biitiinlesmis bir seri duragan olarak adlandirilir ve I(0) seklinde gosterilir. Ayni sekilde

birinci siradan seriler I(1) olur (Kennedy, 2006: 356).

Calismada serilerin hangi diizeyde duragan olduklarinin belirlenmesi amaciyla
serilere birim kok testleri arasindan literatiirde en ¢ok kullanilan ve en giivenilir olan
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), birim kok testi uygulanacaktir. Bunun ig¢in bu
yontem detaylica incelenecektir. Gergekten de bir zaman serisinin duragan olup
olmadigin1 yani birim kok icerip igermedigini saptamak i¢in literatiirde kullanilan
yontemlerden en yaygin ve en kullanilir olani, Dickey ve Fuller (1979 ve 1981)
tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir.

Herhangi bir zaman serisinin uzun dénemde sahip oldugu degerin, bir 6nceki
donemde aldig1 degeriyle iliskisi ekonometrik analizlerde onemlidir. Bu sebeple, her
serinin nasil bir siiregten geldigini anlamak i¢in serinin her donemde aldig1 degerin daha
onceki donemdeki degeriyle uygun regresyonun tespit edilmesi gerekmektedir (Tari,
2019; 387). Birim kok testlerinde serinin cari (t) donemindeki degerinin, bir dnceki (t-1)
zamanindaki degerinden etkilenme derecesi test edilmektedir. Bu Y ile Y, arasindaki

iligki birinci dereceden otoregresif AR(1) modeli siireciyle gosterilebilir.
Yt:PYt_1+8t (3311)

Denklem (1)’de ¢ stokastik bir hata terimini temsil etmektedir. Bu hata teriminin
varlig1 beyaz giirtiltii (white noise) olarak adlandirilmaktadir. Bu regresyonda yer alan
“P” degeri ise serinin aldigi degere gore Y: serisinin duragan olup olmadigim
gostermektedir. Eger P katsayisinin degeri “0” olarak bulunursa Y serisi duragandir.
Ancak P katsayisinin 1 oldugu belirlenirse seri duragan degil yani serinin birim kdk
icerdigini gostermektedir. Bu sekilde birim kok sorunu olan serilere basit tesadiifi
yiriiyiis serileri adi verilir. Birim kokten kurtulmak igin ise, (3.3.1.1) numaral
denkleme fark alma islemi uygulanabilir. Bu islem i¢in denklemin sag ve sol tarafindan

Y1 cikarilarak, asagidaki gibi yazilabilir.
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Yt_Yt-l = PYt.l - Yt-1+€t (3312)
AYt = (P-l) Yt_1+ St (3313)
AYt=BlYt-1+ St (3314)

(P-1) katsayisina [ denilirse; P katsayisi bire esit oldugunda yukarida da belirtildigi gibi
serinin duragan olmadigi goriiliir, boyle bir durumda ise “B” katsayis1 0 olarak

hesaplanir ve yine ayni sekilde f=0 olmas1 durumunda seri duragan degildir.

Ekonometri literatiiriinde duragan olmayan bir seri fark alinarak duragan hale
getirilebilir. Bir serinin seviyesinde duragan oldugunu gostermek i¢in 1(0) géstergesi
kullanilir. Eger ki seri 1(0) seviyesinde duragan degilse, birinci farki alinarak duragan
olup olmadig: arastirilir ve seri birinci farkinda duragan ise I(1) ile gosterilir. Fakat seri
birinci farkinda da duragan degilse, diger farklarinda duraganligi incelenir yani seri d
seviyesinde duragan ise d’inci dereceden biitiinlesik olmus demektir ve I(d) seklinde

ifade edilir (Tar1, 2019: 387-388).

Zaman serilerinde serilerin duraganligi smanirken kullanilacak olan ADF

testinin hipotezleri asagida verilmistir.
Ho: B =0; seri birim kok igermektedir, duragan degildir.
Hi: B <1; ser1 birim kok igermemektedir, duragandir.

Serilerin duraganliginin yukaridaki hipotezlerle bu sekilde sinanmasi “Dickey-
Fuller Birim Kok Testi” olarak adlandirilir. Bu hipotezlerin sinanabilmesi i¢in ihtiyag
duyulan kritik degerler McKinnon (1996) tarafindan iiretilmistir. Serinin duragan olup
olmadigma [ katsayisinin bulunan t istatistiginin mutlak degeri ile McKinnon tablo
degeri ile karsilastirilarak karar verilir. Eger hesaplanan t istatistigi McKinnon tablo
degerinden biiyiikse; Hp hipotezi yani temel hipotez reddedilir ve serinin duragan
oldugu tespit edilir. Fakat bulunan t istatistigi tablo degerinden kiiciik ise Hp hipotezi
kabul edilir ve s6z konusu serinin birim kok icerdigine, yani duragan olmadigina karar
verilir. Seri diizey degerde yani 1(0)’da duragan degilse serinin birinci farki alinarak

duragan hale gelene kadar serilere duraganlik testi tekrarlanir.
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Denklem (3.3.1.1)’de |pJ= 1 oldugunda serinin duragan olmadigina karar
verilmistir ve hata teriminde genellikle otokorelasyon problemi ile karsilasildigi i¢in
ulasilan sonuca pek giivenilmez. Regresyonu otokorelasyon probleminden arindirmak
i¢cin Dickey-Fuller 1981 yilinda bu denklemi doniistiirerek, (3.3.1.5) numarali denklem
seklinde kurulan modele ulagmis ve uygulanan bu teste “Genisletilmis Dickey-Fuller

Testi” ad1 verilmistir (Tar1, 2019: 388-389).
AYt: bo + b]_t + BYt-l + 0 z AYt.i +€t (3315)

Yapilan birim kok testlerinin sonucunda seriler diizey degerlerinde duragan
ciktiklarinda modelde yer alan katsayilar En Kiiciik Kareler yontemiyle tahmin
edilebilirken, serilerin hepsi I(1) diizeyinde duragan ¢iktiginda Engle ve Granger veya
Johansen biitiinlesme ve nedensellik testleri uygulanabilir. Serilerin bazilart I(1),
bazilar1 1(0)’da biitiinlesik oldugunda ise seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi Persan,
Im, Shin (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi yaklagimiyla, uzun ve kisa dénem
analizleri ise ARDL (Autoregressive Distributed Lag Bound Test) yontemiyle
yapilmaktadir (Siislii ve Bekmez, 2010: 85-106).

3.3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Uzun donem etkilesimin arastirilmasinda en g¢ok kullanilan metot Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen Esbiitiinlesme
Testidir. Esbiitiinlesme analizi, birim kok iceren zaman serilerinin arasinda uzun
donemli iliskisinin test edilmesinde kullanilan bir analiz yontemidir. Uzun dénemde
degigskenler arasindaki iliski ise duragan olmayan serilerin farklart alinarak
yapilmaktadir (Barisik; Demircioglu, 2006;71-84).

Calismada kullanilan degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin yani duraganlik
testleri incelenmis ve degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda
degiskenler arasinda uzun donem iligkisi olup olmadigini belirlemek i¢in Johansen
Esbiitiinlesme Testinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Testin teorik analitik ¢ercevesi

asagida ayrintisi ile agiklanmigtir (Tar1, 2019: 427-429).
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Johansen yonteminde Xi; n adet igsel degisken vektoriini gostermek iizere k
gecikme icin smirlandirilmamis bir vektor otoregresif modeli (VAR) asagidaki gibi

yazilabilir.
Xt = H1Xt-1 + ...t Hkxt.k + St (3321)

Bu denklemde “IT” katsayilar1 ifade eden (n*n) boyutlu matris “€ ise sifir
ortalamalt hatalar1 gostermektedir. Gecikmeli degerlerin ve duragan olmayan X;
vektoriiniin  birinci derece farki alindiktan sonra VAR modeli asagidaki sekilde

yazilabilir.
AXt = FlAXt_l SF +I k-1AXt-1+k-1 + HXt.k + Et (3322)

Denklemde “Tj” kisa donem iliskileri ifade ederken, “IT” X;’ deki uzun dénem
degismeleri ifade etmektedir. Buradaki IT matrisinin ranki esbiitiinlesme vektorlerinin
sayisint verir. Bir matrisin ranki; bir A= [aij]mx7 0 matrisinin karesel alt matrisleri
arasinda, determinanti sifirdan farkli olanlardan mertebesi en biiyiik olana, A matrisinin

ranki denir ve Rank (A) ile gosterilir.
Rank (IT) = 0 ise, seriler arasinda uzun dénem bir iliskiden s6z edilemez.

Rank (IT) = 1 ise, serilerin dogrusal ve bagimsiz bir bilesimi ortaya ¢ikar ki bu

da seriler arasinda tek bir uzun donem iliskisinin mevcut oldugunu ifade eder.

Rank (IT) > 1 ise, seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi var demektir.

Yani birden fazla uzun dénem iligkisinin varligini ifade eder.

Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri, iki test istatistigi yardimiyla
degerlendirilebilir. Bunlardan biri iz Istatistigi (Trace Test Statistic) digeri Maksimum
Ozdeger Test Istatistigi (Maximum Eigenvalua Test Statistic)’dir. Iz testi istatistigi, IT
matrisinin rankini inceler. Bu sekilde matris rankinin r’ ye esit ya da r’den kiiciik

oldugunu ifade eden Hy hipotezi test edilir.

Kiz(r) =-T Z”i=r+lln(1-ki) (3323)

(Y%

Burada “r”, esbiitiinlesme vektor sayisini, “A;” tahmin edilen II matrisinden
tahmin edilen karakteristik veya kendi degerlerinin koklerini, “T” ise kullanilabilir

gozlem sayisim  gostermektedir. Maksimum Ozdeger Test istatistigi (Maximum
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Eigenvalue Test Statistic) ise esbiitiinlesme vektoriiniin r oldugunu ifade eden Hg

hipotezin, r+1 oldugunu ifade eden alternatif hipoteze kars: test eder.
Amax(r, r+1) = -T In (1-Ar+1) (3.3.2.4)

Denkleminde t kullanilabilir gézlem sayisini, r esbiitiinlesme vektor sayisini Arq
tahmin edilen m matrisinden tahmin edilen karakteristik veya kendi degerlerinin
koklerini ifade etmektedir. Elde edilen degerler kritik degerleri asiyorsa esbiitiinlesme
vektorlerinin sayisi belirlenmis olur. Hesaplanan iz ve maxozdeger istatistik degerleri,
tablo kritik degerleri ile karsilastirilarak degiskenler arasi esbiitiinlesme vektoriiniin
olup olmadig1 ve varsa kag tane oldugu belirlenir. Istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenen esbiitiinlesik vektor ya da vektorler degiskenlerin arasinda uzun donemli bir

iligkinin oldugunu gostermektedir.

Maksimum Ozdeger Testi ile Iz testi cogunlukla ayni1 sonuglar1 verir fakat olast
bir ters diisme durumunda Maksimum Ozdeger Testi Istatistigi iz testi istatistigine gore

daha net sonuglar verdigi igin Maksimum Ozdeger Testi tercih edilmelidir.
Ozetle Johansen Esbiitiinlesme Testi sirastyla sdyle yapilmaktadir.

1-Uygulama yapilacak modelde kullanilacak degiskenlerin duraganlik dereceleri test
edilir.
2-Uygulama yapilacak modeldeki degiskenlerin VAR modeli belirlenir ve kalinti

vektorii (Rkt) bulunur.

3-Kalint1 vektorlere ait vektorler kullanilarak iki test istatistigi hesaplanir ve bu degerle

Johansen ve Juselius’un (1990) tablo degeri ile karsilastirilir.

4-Ilgili model tahmin edilip, koentagrasyon durumuna karar verilir ardindan tanisal

testleri yapilir.
3.3.3. Granger Nedensellik Testi

VAR modelinin tahmininden elde edilen 6nemli fonksiyonlardan biri Granger
nedensellik analizidir. Literatirde en sik kullanilan nedensellik testlerinden biri olan

Granger nedensellik analizi ekonometrik modellerde analize dahil edilen degiskenler
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arasinda kisa donemli iligkinin varligini test etmede ve degiskenler arasindaki

bagimlilik iliskilerinin ortaya ¢ikartilabilmesi amaci ile kullanilir.

Granger (1969) tarafindan ortaya atilan nedensellik testi sinamasina gore; eger Y
degiskeninin bugiinkii ve gecmis doneme ait bilgileri X degiskeninin ongoriisiine katki
sagliyorsa Y degiskeni X degiskeninin Granger nedenidir. Tersi durumda ise Y, X‘in

Granger nedeni degildir (Zivot ve Wang, 2003: 167).

Granger nedensellik testine ait regresyon denklemleri asagidaki gibidir:
AYi=k+ Zai = 1,31' A Xeit Zbi =1MiAY i+ & (3331)
AXt =+ Zci =1N; A XeitXi= 1Wi AYi i+ Vt (3332)

(3.3.3.1) ve (3.3.3.2) numarali regresyon denklemlerinde k ve [ sabit terimi, $, m, n ve
w bagiml ve bagimsiz degisken katsayilarini, a, b, ¢ ve d ilgili optimal bagimli ve
bagimsiz degisken gecikme uzunlugunu, € ve V. ilgili regresyon denklemindeki hata

terimlerini gostermektedir.

Granger Nedensellik testinin yapilmasi icin analize dahil edilen degiskenlerin
birim kokten arindirilmis, duragan veya duraganlastirilmis olmalar1 gereklidir. Bu
nedenle VAR modelinde uygun gecikme uzunlugunun tespit edilebilmesi igin
degiskenlerin farklarinin alinmis hali modele dahil edilir. Gecikme uzunlugu tespit
edilirken AIC (Akaike Information Criterion-AlC), SC (SchwartzCriterion-SC), ve FPE
(Final Prediction Error) bilgi kriterlerine gore belirlenir. Granger nedensellik testi
uygulanirken elde edilen sonuclar gecikme uzunluguna gore farkli sonuglar verebilir bu

sebeple en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi 6nemlidir.

Nedensellik iliskisine temel ve alternatif hipotezlerin (Ho, Hi) sinanmasiyla
karar verilir. Burada Ho: Bi, wi = 0, ve Hi: Bi, Wi # 0 hipotezleri sinanmaktadir. Hyp
hipotezinin kabul edilmesi durumunda x, y’nin Granger nedeni degildir. Ho hipotezinin

reddedilmesi durumunda ise x, y’nin Granger nedeni oldugu kararina varilmaktadir.
Granger nedensellik analizi sonucunda 4 farkli durum s6z konusudur. Bunlar;
1-X degiskeninden Y degiskenine dogru tek yonlii Granger nedensellik,

2-Y degiskeninden X degiskenine dogru tek yonlii Granger nedensellik,

81



3-X ve Y degiskenleri arasinda iki yonlii Granger nedensellik,
4-X ve 'Y degiskenleri arasinda Granger nedenselligin olmamasi durumudur.

Serilere Egbiitiinlesme Testi uygulandiktan sonra degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi durumunda Granger (1988)’¢ gore nedensellik
iligkisinin hata diizeltme (VECM) modeliyle yapilmasi daha uygundur. Bu sekilde
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli nedensellik iliskileri ayr1 ayri
belirtilmektedir. Bagimsiz degiskenlerdeki gecikme degerleri, kisa donemli nedensellik
etkileri, hata diizeltme terimi ise, uzun donemli nedensellik etkileri temsil etmektedir

(Love ve Chandra, 2005: 136).

Buna gore gelistirilen nedensellik testinde kullanilacak modeller hata diizeltme

terimini de igerecek sekilde asagidaki denklemlerde belirlenmektedir.
AY=Bo+ ao AXi+ Y Mz 0 AXei+ Y k=1 BrAY i+ MECT ot Ut
AXt =Yg+ dpAY:+ Zmizl Y; AXeit zmkzl OiAY tk+ MECT 1+ v

Yukaridaki esitliklerden goriildiigii gibi kisa ve uzun donemli nedensellik
iligkileri arasinda bir ayrim yapilmaktadir. Burada bagimsiz degiskenlerin gecikme
degerleri kisa donemli nedensellik iliskilerini ortaya koymaktadir. Kisa donemde
Granger nedensellik testleri ¢ercevesinde esitliklerdeki a ve 6 katsayilariin grup olarak
anlamli olup olmadiklar1 Wald testinden (Block Exogenity Wald Test) elde edilen
degerler ile smnanmaktadir. Burada “degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur”
temel hipotezine karsi “degiskenler arasinda nedensellik iliskisi vardir” alternatif

hipotezi test edilir.

Hata diizeltme terimi ise uzun donemli nedensellik etkilerini simgelemektedir.
Buna gore hata diizeltme teriminin (ECT) katsayilar1 olan A; ve A, modeldeki X ve Y
degiskenlerinin uzun donemde denge iliskisine geri donme hizin1 gdsteren
parametrelerdir. Ayrica burada hata diizeltme teriminin katsayisinin birden kiigiik
olmasi yaninda negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Yukaridaki
esitliklerde A katsayisinin istatistiksel anlamli ¢ikmast uzun dénemde X’den Y’ye
dogru bir nedensellik oldugunu, A, katsayisinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi ise

Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir.
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Yukarida anlatilanlar ¢ergevesinde VECM’e dayali Grager nedensellik analizine
iliskin degiskenler arasindaki iliskiler arastirilirken asagidaki testlerden elde edilecek

sonuglar onem kazanmaktadir (Kiran, 2007: 273):

1- Her agiklayict degiskenin gecikmeli degerlerine uygulanan F veya Wald X? (Ki-
kare) test anlamli ¢gikmalidir.

2- Gecikmeli hata diizetme terimine uygulanan t testinin istatistiki olarak
anlamliliga isaret etmelidir.

3- Biitiin agiklayic1 degiskenlerin gecikmeleri ile gecikmeli hata diizeltme terimine
birlikte uygulanan F veya Wald X? (ki-kare) testi sonuglari istatistiki anlamliliga

isaret etmelidir.

3.4. Ampirik Bulgular ve Yorum

Bilindigi lizere en uygun ekonometrik analiz yontemini belirleyebilmek igin
oncelikle serilerin zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesi gereklidir. Baska bir ifade ile
zaman serisi analizlerinde oncelikle serilerin duraganliginin test edilmesi gerekir.
Calismada bu kapsamda oncelikle serilerin biitiinlesme derecelerini belirlemek igin
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. Birim kok test
sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmistir. Tablo 3’de tiim degiskenlerin diizey degerlerinde
mutlak deger olarak test istatistiginin degeri, MacKinnon kritik degerlerinden kiiciiktiir.
Dolayisiyla Hp hipotezi olan temel hipotez reddedilmez bu da serilerin duragan
olmadig1 ya da birim kok icerdigi anlamina gelmektedir. Serilerin birinci farklarda
duragan olup olmadiklarini incelemek i¢in yeniden ADF birim kok testi uygulanmigtir.
Ulagilan test istatistiginin degeri, MacKinnon kritik degerden mutlak olarak biiyiiktiir.
Bu durumda Hy hipotezi reddedilir ve serilerin duragan oldugu kabul edilir. Sonug
olarak tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan I(I) olduklarina ve birim kokten

arindirildigina karar verilmistir.
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Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend Karar

CA -2.3431 -2.0464 -4.9820 -5.1178 1(1)
(0.1621) (0.5647) (0.0001)* (0.0005)*

KBA -1,4535 -1,7553 -6,1486 -6,2427 1(1)
(0,5509) (0,7150) (0,0000)* (0,0000)*

TYA -2,1329 -1,6376 -5,1290 -5,3363 1(1)
(0,2328) (0,7665) (0,0001)* (0,0002)*

DK -1,5292 -3,2442 -9,4226 -9,5123 1(1)
(0,5129) (0,0848)™" (0,0000)* (0,0000)*

MG -2.4641 -1.2844 -4.1014 -5.5929 1(1)
(0.1291) (0.8826) (0.0019)* (0.0001)*

DB -1.4535 -1.7553 -6.1486 -6.2427 1(1)
(0.5509) (0.7150) (0.0000) * (0.0000) *

UGI -2,3799 -2,4545 -5,8357 -5,8730 1(1)
(0,1513) (0,3492) (0,0000) * (0,0000) *

Not: Tabloda t istatistik degerlerinin altindaki parantez icerisindeki veriler olasilik degerlerini
gostermektedir. Ayrica * ve *** isaretleri sirasiyla % 1 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Birim kok test sonuglara daha onceden belirledigimiz modeller cercevesinde
Tiirkiye’de cari agig1 etkileyen faktorleri belirlemek i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi
ile Granger Nedensellik Testlerini uygulamamiza imkan vermektedir. Bu cergevede

ilgili modellerin esbiitiinlesme ve nedensellik testlerine gegilmistir.

Arastirmada ilk olarak kamu biitce agiginin (KBA) cari islemler acigi (CA)
tizerindeki etkisini ortaya koymak igin asagida belirlenen Model — 1 ¢ercevesinde
Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testleri uygulanmistir. Burada toplam
harcamalarin milli gelirden daha yiiksek olmas1 sonucunda ortaya ¢ikan cari islemler

aciginda kamu biit¢e ag¢iginin oynadigi rol belirlenmeye ¢alisilmistir.

CA =T (KBA) (Model 1)

Kamu biitge aci81 ile cari islemler hesabi arasindaki uzun dénemli etkilesimi
gosteren Johansen Esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo-4’de belirtilmistir. Trace ve Max-
Eigen istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden yiiksek oldugu
icin, hicbir esbiitiinlesme iliskisi olmadigini iddia eden, sifir hipotezi ret edilmektedir.
Boylece kamu biitge acgig1 ile cari islemler dengesi arasinda uzun dénemli bir iliski

oldugu ortaya konmustur.
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Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lar1 (MODEL 1)

Koentegre Trace Kritik Deger Max-Eigen Kritik Deger
Vektor Sayisi Statistic (%5) Statistic (%65)

Yok, (r=0) * 19.36333 15.49471 18.05198 14.26460
Enfazla 1, (r<I) 1.311349 3.841466 1.311349 3.841466

Not: Gecikme uzunlugu LR, SC ve HQ’ya gore 5 se¢ilmistir.

Degiskenler arasinda uzun donem iliskisi belirlendikten sonra hata diizeltme
modele (VECM) gore Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Granger nedensellik test
sonuglarmin sunuldugu Tablo-5’deki olasilik degerleri kamu biitge agigindan cari
islemler dengesine nedenselligi ret ederken cari islemler dengesinden kamu biitce
acigma dogru isleyen nedensellik iligkisini kabul etmektedir. Buna gore Tiirkiye’de
incelenen donemde kamu agiklarinin cari islemler agigi lizerinde etkili olmadig

goriilmektedir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuclar1 (MODEL 1)

Hipotez X?Test Degeri | Olasihk Karar

KBA === CA 2.070288 0.3552 Kamu biitce agigindan cari agiga dogru
bir nedensellik iligkisi yoktur.

CA ™= KBA 23.24207 0.0000 Cari agiktan kamu biitge ac¢igina dogru
bir nedensellik iligkisi vardir.

Not: Gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC ve HQ’ya gore 5 secilmistir. Elde edilen hata diizeltme terimi
katsay1 degeri (ECT) negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Calismada tasarruf yatirnm ac¢iginin (TYA) cari islemler hesabindaki agiklara
(CA) etkisini belirlemek tizere Model-2 ¢ergevesinde Johansen Egbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik Testleri uygulanmistir. Boylece cari islemler hesabinda
dengesizlige yol a¢an harcama fazlalifinin 6zel kesim tasarruf yatirim dengesizliginden

kaynaklanip kaynaklamadig: incelenmistir.

CA=f(TYA) (Model 2)

Ozel kesim tasarruf yatirrm ag1g1 ile cari islemler hesab1 dengesi arasindaki uzun
donem etkilesimi ortaya koyan Johansen Es-biitiinlesme test sonuglari Tablo-6’da
sunulmustur. Trace ve Max-Eigen istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyindeki Kritik
degerlerden yiiksek oldugu i¢in, higbir esbiitiinlesme iligskisi olmadigini iddia eden, sifir
hipotezi ret edilmektedir. Bu sonuglar tasarruf yatirim a¢ig1 ile cari islemler hesabindaki

acik arasinda uzun doénem etkilesim oldugunu gostermektedir.
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Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lar1 (MODEL 2)

Koentegre Trace Kritik Deger Max-Eigen Kritik Deger
Vektor Sayisi Statistic (%5) Statistic (%65)

Yok, (r=0) * 18.40819 15.49471 17.20395 14.26460
Enfazla 1, (r<I) 1.204238 3.841466 1.204238 3.841466

Not: Gecikme uzunlugu LR, FPE ve HQ’ya gore 7 secilmistir.

Degiskenler arasinda uzun donem etkilesim hata diizeltme modeline (VECM)
gore Granger nedensellik testini gerekli kilmistir ve elde edilen sonuglar Tablo-7’de
sunulmustur. Elde edilen olasilik degerleri tasarruf yatirim agigindan cari islemler
acigina dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Ancak cari agiktan
tasarruf yatirim agigina dogru bir nedensellik iligkisinin varligi ret edilmistir. Boylece
Tiirkiye ekonomisinde 6zel kesim tasarruf yatirim acigi cari agiin bir belirleyicisi

olmaktadir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (MODEL 2)

Hipotez X?Test Degeri | Olasilik Karar

TYA == CA 6.66413 0.0357 Tasarruf yatirim agigindan cari agiga
dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

CA == TYA 1.46121 0.0648 Cari aciktan tasarruf yatirim agigina
dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.

Not: Gecikme uzunlugu LR ve HQ’ya gore 6 secilmistir. Elde edilen hata diizeltme terimi katsay1 degeri
(ECT) negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Ekonometrik analiz ¢ergevesinde cari islemler hesabindaki dengesizlikler (CA)
doviz kuru (DK) seviyesindeki degisimlerle iliskilendirilerek incelenmistir. Boylece
asagida gosterildigi sekilde Model-3 ‘de doviz kurunun ihracat ve ithalat iizerinden cari
islemler hesabinda yarattigi etkiler Johansen Egbiitiinlesme ve Granger nedensellik

testleri ile belirlenmistir.

CA =1 (DK) (Model 3)

Doéviz kurunun cari islemler dengesi ile arasindaki uzun donem iliskiyi analiz
eden Johansen Esbiitiinlesme test sonuclari Tablo — 8’da sunulmustur. Buradaki
verilerden goriilecegi lizere Trace ve Max-Eigen istatistik degerleri % 5 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden yiiksek oldugu icin, hicbir esbiitiinlesme iligkisi
olmadigint iddia eden, sifir hipotezi ret edilmektedir. Dolayis1 ile doviz kuru cari

islemler dengesi ile uzun dénemde bir iligkiye sahip olmaktadir.
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Tablo 8 Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1 (MODEL 3)

Koentegre Trace Kritik Deger Max-Eigen Kritik Deger
Vektor Sayist Statistic (%5) Statistic (%05)

Yok, (r=0) * 21.76652 15.49471 20.26804 14.26460
Enfazla 1, (r<1) 0.498480 3.841466 0.498480 3.841466

Not: Gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC ve HQ’ya gore 6 seg¢ilmistir.

Esbiitiinlesem iligskisinden sonra degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
hata diizeltme modeline (VECM) gore belirlemek i¢in gerceklestirilen analiz sonuglari
Tablo — 9°de belirtilmistir. Buna gore Tablo-9’deki olasilik degerleri déviz kurundan
cari agiga dogru bir nedensellik iliskisi olmadigin1 ortaya koymaktadir. Boylece doviz
kuru dig ticareti etkileyen onemli bir olgu olmasina ragmen incelenen donemde cari

islemler dengesi tizerinde hicbir etkiye sahip degildir.

Tablo 9 Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (MODEL 3)

Hipotez X?Test Degeri | Olasilik Karar

DK === CA 0.38732 0.8254 Doéviz kurundan cari a¢iga dogru bir
nedensellik iligkisi yoktur.

CA == DK 0.73554 0.0253 Cari agiktan doviz kuruna dogru bir
nedensellik iligkisi vardir.

Not: Gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC ve HQ’ya gore 5 se¢ilmistir. Elde edilen hata diizeltme terimi
katsay1 degeri (ECT) negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Cari islemler hesabindaki agigin (CA) gelisim dinamiklerini belirlemek iizere
Model-4 gergevesinde milli gelirin (MG) etkileri belirlenmeye ¢aligilmistir.  Milli
gelirin ithalat iizerinde pozitif etkiye sahip olmasi cari islemler hesabindaki gelismeler
tizerinde belirleyici olmasini saglamaktadir. Ayrica ozellikle gelismekte olan tilkelerde
ithal girdiye dayali {iretim yapilmasi cari agiktan milli gelire dogru bir iligkinin ortaya

cikmasina neden olabilmektedir.
CA=1f(MG) (Model 4)

Milli gelirin cari islemler hesabi ile iliskisinde Tablo-10’da sunulan Johansen
Esbiitiinlesme test istatistikleri degiskenler arasinda uzun donemde bir etkilesim
oldugunu gostermektedir. Hem Trace hem de Max-Eigen istatistik degerleri % 5
anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden yiiksektir. Bu nedenle, degiskenler arasinda

hicbir egbiitiinlesme iliskisi olmadigini iddia eden, sifir hipotezi ret edilmektedir
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Tablo 10. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lar1 (MODEL 4)

Koentegre Trace Kritik Deger Max-Eigen Kritik Deger
Vektor Sayisi Statistic (%5) Statistic (%65)

Yok, (r=0) * 22.47982 15.49471 18.69733 14.26460
Enfazla 1, (r<I) 3.782491 3.841466 3.782491 3.841466

Not: Gecikme uzunlugu LR, ve AIC’agdre7 secilmistir.

Esbiitiinlesme iliskisi belirlendikten sonra nedensellik iligkisi hata diizeltme
modeline (VECM) dayali olarak Granger nedensellik testi ile arastirilmis ve sonuglar
Tablo-11’de sunulmustur. Nedensellik testinde hesaplanan olasilik degerleri milli gelir
ile cari islemler agig1 arasinda cift tarafli bir nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu durum milli gelir arttitkga ithalat kanali ile cari dengenin bozuldugunu
gostermektedir. Ayn1 zamanda cari agik artisinin mili gelir artirmasi ise ithal girdiye

dayal1 liretim yapisindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 11. Granger Nedensellik Testi Sonuclar1 (MODEL 4)

Hipotez X?Test Degeri | Olasilik Karar

MG === CA 76.0900 0.0000 GSYH’den cari agiga dogru bir
nedensellik iligkisi vardir.

CA ==} MG 76.2962 0.0000 Cari agiktan GSYH ya dogru bir
nedensellik iligkisi vardir.

Not: Gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC, SC ve HQ’ya gore 6 secilmistir. Elde edilen hata diizeltme terimi
katsay1 degeri (ECT) negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Tiirkiye’de cari islemler hesabindaki agikla (CA) ilgili olarak dis bor¢ (DB)
miktarinin etkisi Model-5 c¢ergevesinde arastirilmistir.  Mundell-Fleming Model
cercevesinde dis bor¢ yaratan finansal sermaye hareketlerinin doviz kuru iizerinden
yarattig1 etkilere bagli olarak dis borglarla cari iglemler hesabi arasinda baglanti
kurulabilmektedir. Sermaye giriglerine bagli olarak dis bor¢ stoku artarken kur
seviyesinin diiserek yerli paranin degerlenmesi dis ticaret lizerinden cari islemler

hesabini olumsuz etkileyebilmektedir.

CA=f (DB) (Model 5)

Dis bor¢ miktar ile cari islemler dengesi arasindaki uzun donem iligkiyi analiz
eden Johansen Esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 12’de gosterilmistir. Hem Trace ve
hem de Max-Eigen istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden

yiiksek oldugu i¢in, hi¢bir esbiitiinlesme iligkisi olmadigini iddia eden, sifir hipotezi ret
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edilmektedir. Buna gore Tiirkiye’de dis bor¢ miktari ile cari islemler agig1 arasinda uzun

donemli bir iliski mevcuttur.

Tablo 12. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuc¢lar1 (MODEL 5)

Koentegre Trace Kritik Deger Max-Eigen Kritik Deger
Vektor Sayisi Statistic (%5) Statistic (%5)

Yok, (r=0) * 16.831390 15.49471 15.909752 14.26460
Enfazla 1, (r<1) 2.921638 3.841466 2.921638 3.841466

Not: Gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC’ a gdre 6 se¢ilmistir.

Cari islemler hesabindaki agik ile dis bor¢ miktar1 arasindaki uzun dénemli
etkilesim belirlendikten sonra hata diizeltme modeli (VECM) iizerinden Granger
nedensellik testi yapilmis ve sonuglar Tablo-13’de sunulmustur. Elde edilen sonuglar
cergevesinde olasilik degerlerine bakildiginda dis bor¢ stokundan cari agik arasinda

karsilikl1 bir nedensellik iligkisinin mevcut oldugu goriilmektedir.

Tablo 13. Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar1 (MODEL 5)

Hipotez X? Test Degeri Olasihk Karar

DB === CA 6.3355 0.0421 D1s borgtan cari agiga dogru bir
nedensellik iligkisi vardir.

CA ™= DDB 7.2100 0.0272 Cari agiktan dis borca dogru bir
nedensellik iligkisi vardir.

Not: Gecikme uzunlugu FPE, AIC, SC ve HQ’ ya gore 5 se¢ilmistir. Elde edilen hata diizeltme terimi
katsay1 degeri (ECT) negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Tiirkiye ekonomisinin iiretim yapisinin ara mali ve enerji *de disa bagimlilig1 goz
Oniline alinarak ara mali ve enerji ithalat toplamindan olusan iiretim girdisi ithalatinin
(UGI) cari islemler hesabindaki acgik (CA) iizerindeki etkisi Model-6 cergevesinde ele
almmustir. Cok sik vurgulandigi sekilde Tiirkiye’de teknoloji seviyesindeki yetersizlik
tiretim stirecinde dis girdiye dayali olarak faaliyetlerinin siirdiiriilmesine yol agmaktadir.
Ote yandan iiretim siirecinin en énemli girdisi olan enerji konusunda Tiirkiye yeterli
dogal kaynaklara sahiptir. Bu durumda ara mali ve enerji ithalatinin toplam degeri cari

islemler hesabinda agik yaratan 6nemli bir sorun haline gelebilmektedir.
CA =f (UGI) (Model — 6)

Enerji dahil ara mali ithalat: ile cari islemler hesabindaki acik arasindaki uzun
donemli iliskinin tespit edilmesi i¢i gerceklestirilen Johansen egbiitiinlesme test

sonuclar1 Tablo 14’de sunulmustur. Trace ve Max-Eigen istatistik degerlerinin kritik
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degerden yiiksek olmasi iiretim girdi ithalati ile cari islemler hesabindaki agik arasinda

uzun donemli bir etkilesim oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 14. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 (MODEL 6)

Koentegre Trace Kritik Deger Max-Eigen Kritik Deger
(0) (0)

Vektor Sayisi Statistic (%05) Statistic (%5)

Yok, (r=0) * 19.06147 15.49471 18.40326 14.26460

En fazla 1, (r<1) 3.658207 3.841466 3.658207 3.841466

Not: Gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC’ a gore 3 secilmistir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin var olmasi nedeni ile hata diizeltme
modeline (VECM) dayali Granger nedensellik testi yapilmis ve sonuglar Tablo- 15°de
sunulmugtur. Olasilik degerleri ara mali ve enerji ithalat toplamindan olusan iiretim

girdi ithalatinin cari islemler hesabindaki agigin nedeni oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 15. Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (MODEL 6)

Hipotez X?Test Degeri | Olasilik Karar

UGI == CA 28.5246 0.0000 Ara mal ve enerji ithalatindan cari agiga
dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

CA==) (JGi 4.2286 0.1207 Cari aciktan ara mal ve enerji ithalatindan
dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.

Not: Gecikme uzunlugu LR, FPE, AIC ve HQ’ ya gore 3 secilmistir. Elde edilen hata diizeltme terimi
katsay1 degeri (ECT) negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
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SONUC

Cari islemler hesabindaki gelismeler bir {ilke ekonomisinin performansini ortaya
koyan onemli gostergelerden bir tanesidir. Ekonomide toplam kaynak kullanimi iiretim
miktarindan yiiksek oldugunda cari islemler hesabinda agik olusmaktadir. Yurt disindan
gergeklestirilen ithalat yoluyla, dolayisi ile cari islemler hesabinda verilen agikla, iilke
icinde tretilenden daha fazla mal ve hizmet kullanilabilmektedir. Bu sekilde cari
islemler hesabindaki agik bir tilkenin dig ticari faaliyetler sonunda kazandigindan daha
fazla doviz harcadigini ortaya koymaktadir. Boylece cari islemler hesabindaki agiklar

tilkenin kotii bir ekonomik performans gosterdigine isaret etmektedir.

Ekonomide cari islemler hesabinda olusan agiga bagl olarak ¢ok ¢esitli sorunlar
yasanir. En basta cari islemler hesabindaki agiklar ekonominin disa bagimliligini
dolayisi ile dis soklara karst kirllganligini artirir. Diinya ekonomisinde olusabilecek en
ufak bir sorun cari agik veren lilkelerde biiyiik krizlere neden olmaktadir. Ayrica cari
acik veren iilkelerin parasi siirekli olarak deger kaybedeceginden bu iilkelerde fiyat
istikrarmm1  saglamak giiclesir. Ote yandan cari islemler hesabindaki agik iilke
kaynaklarinin yurt disina transferine yol agmaktadir. ithal edilen mal ve hizmetler igin
kar transferi yapilirken, yiiksek getiri sunarak ithalatin yabanci fonlarla finansmani
biiyiilk miktarda faiz 6demesi yapilmasimna neden olmaktadir. Boylece, cari islemler
hesabinda olusan agiklar1 ortadan kaldiracak politikalarin hayata gegirilmesi ekonomi

i¢cin ¢cok onemlidir.

Tiirkiye, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, genel olarak cari islemler
hesabinda agik veren bir ekonomiye sahiptir. Bu yiizden Tiirkiye ekonomisi i¢in cari
islemler hesabinda acik olusturan faktorlerin belirlenerek bunlar1 ortadan kaldiracak
politikalarin tasarlanmasi Oncelikli bir konudur. Buradan hareketle ¢alismamizda cari
islemler hesabinda agik olugsmasina neden olan dinamikler ortaya konarak dengeyi
saglamaya yonelik politikalarin tasarlanmasi siirecine katki sunulmasi amaglanmistir.
Bu kapsamda, altt model gergevesinde, kamu biitge agig1, tasarruf yatirim agig1, doviz
kuru, milli gelir, dis borg¢ ve tiretim girdisi ithalatinin cari islemler hesabindaki agiklara
etkisi ayr1 ayri arastirilmistir. S6z konusu degiskenlere ait 2003 ile 2019 yillan
arasindaki c¢eyrek donemlik veriler Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik

Testleri kullanilarak analiz edilmistir.
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Ekonometrik sonuglar kamu biit¢e agig1 ile doviz kurunun cari iglemler hesab1
lizerinde bir etkisinin olmadigin1 gstermistir. Ote yandan, tasarruf yatirim agigi ve
tretim girdisi ithalatindan cari islemler hesabindaki agiga dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica mili gelir ve dis borg ile cari islemler
hesabindaki agik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmustur. Bu sekilde ¢ok ¢esitli
faktorlerin etkilerinin belirlenmesi ile Tiirkiye’de cari islemler hesabindaki agigin
kaynaklar1 ve finansman yontemi olduk¢a kapsamli bir bi¢imde ortaya konmustur. Buna
gore tezde elde edilen sonuglar cari islemler hesabinda olusan agigin dinamiklerine
iliskin genis bir bilgi birikimi saglayarak Tirkiye’de cari islemler hesabinda dengenin

saglanmasina yonelik politika tasarim siirecine 6nemli bir katki sunmustur.

Kamu biit¢e agiginin cari islemler hesabindaki acik ile iliskisinin bulunulmamasi
incelenen donemde devlet biitgesinin disiplin altina alinmasimin bir sonucudur. Bunun
yaninda doviz kurunun cari islemler hesabi iizerinde etkili olamamasinin nedeni
Tiirkiye’de hem ihracat ve hem de ithalatin doviz kuruna duyarliliginin disiik
olmasindan kaynaklanabilir. Boylece Tiirkiye’de siki maliye politikalar1 ile kamu
biitgesinin disipline alinmasi ya da Tirk Lirasinin degerini diisiirecek sekilde kur
politikalariin izlenmesi cari iglemler hesabindaki aciklarin kapatilmasi igin yeterli

olmayacaktir.

Tasarruf yatirim agiginin cari islemler hesabinda agiga neden olmasi Tiirkiye’de
cari agik sorunun Ozel kesim kaynak harcama dengesizliginden ortaya c¢iktigini
gostermektedir. Burada 6zel kesim yatirimlarin kisilmasi, siirekli bir bicimde biiyiime
ithtiyacinda olan Tiirkiye’de, cari dengeye ulasmak icin tercih edilebilecek bir politika
degildir. Ote yandan &zel kesim tasarruf oranini artirmaya yonelik politikalar da kisi
basina gelir seviyesi diisiik olan Tiirkiye i¢in etkin bir yol gibi gdziikmemektedir.
Bunun yerine 06zel kesim yatirnmlarimin tiretim siirecinde kullandigi ithal girdi
miktarinin  azaltilmasmi amaglayan politikalar uygun bir secenek olarak
belirlenmektedir. Ciinkii ¢alismada iiretim girdisi ithalatindan cari islemler hesabindaki
aciga dogru bir nedensellik iligkisinin bulunmasi, Tiirkiye’de konunun basit bir bigimde
0zel sektoriin tasarruftan daha ¢ok yatirnm yaparak cari agiga yol agtig1 seklinde ele
alimmasini giiclestirmektedir. Burada asil sorun Tiirkiye’de yatirim ve iiretim siirecinin

ithal girdiye bagimliligindan kaynaklanan yapisal yetersizliklerdir.
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Daha genis bir ¢ercevede ele alinacak olursa hem iiretim girdisi ithalati hem de
dis bor¢ miktarindan cari islemler hesabindaki agiga dogru bir nedensellik iligkisinin
bulunmasi 6zel kesimin Tiirkiye’de yatirim yaparken iiretim girdilerini ithal ettigini ve
bu ithalatin finansman kaynaklarin1 da yurt disindan sagladigimi gostermektedir.
Boylece Tiirkiye’de cari islemler hesabindaki agiklarin temel dinamigi 6zel kesimin yurt
disindan sagladigi fonlarla finanse ettigi ithal girdi miktarindan kaynaklanmaktadir.
Daha spesifik bir sekilde belirleyecek olursak yatirim ve iiretim siirecinde ara mal1 ve
enerji ’de biiyiikk oranda disa bagimli olan 6zel sektor Tirkiye’de cari agigin
olusumunda en 6nemli rolii oynamaktadir. Bunun igin cari islemler hesabindaki agiklari
kapatmak i¢in tiretim girdisi ithalatin1 ikame edecek sekilde ekonomide yeni sektorlerin
gelisimini saglayacak politikalarin uygulanmasi gerekmektedir. Bu arada cari islemler
hesabindan dis borg¢ stokuna yonelik nedensellik ise iiretim girdi ithalatini finanse etmek
icin kullanilan dis borcun cari islemler hesabi ile arasinda bir olumsuz dongi

olusturduguna isaret etmektedir.

Son olarak ¢alismada milli gelir seviyesi ile cari islemler hesabindaki aciklar
arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin bulunmasi da Tiirkiye ekonomisi 6zelinde
onemli ¢ikarimlar yapilmasina imkan tanimistir. Buna gore Tirkiye’de gelirin artmasi
Keynesyen yaklasimi destekleyecek sekilde disaridan mal ve hizmet talebini
artirmaktadir. Bu durum, doviz kurunun cari islemler hesabi iizerinde etkili olmamasi
ile birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye’nin dis ticaretinde ithalat maliyetinden g¢ok
gelir faktoriiniin daha agir bastigim ortaya koymaktadir. Ote yandan cari islemler
hesabindaki aciktan milli gelir seviyesine dogru isleyen nedensellik iligkisi ise
Tiirkiye’de tiretim ve ekonomik biiylimenin cari islemler hesabindaki agiga dayali
olarak gerceklestirildigini gostermektedir. Buna gore Tiirkiye’de yatirnm ve lretim
siireci i¢in daha ¢ok girdi ithal edildik¢e bir yandan cari islemler hesabindaki acik
genislerken diger yandan ekonomi biiyiimektedir. Dolayisi ile Tiirkiye’de biiylime
slirecinin optimum bir patikaya oturtulmasi ve cari islemler hesabindaki agiklarin
Onlenmesi i¢in yatirim ve fUretim siirecinin ithal girdi bagimliliginin azaltilmasi
gerekmektedir. Boylece Tiirkiye’de cari islemler hesabindaki agiklar1 kapatmak ve daha
saglikli bir biiyiime stratejisi olusturmak icin iiretim girdisi ithalatini ikame edecek

sektorlerin gelisimini destekleyecek politikalara ihtiyag¢ vardir.
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EKLER

EK-1: JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI ICIN UYGUN GECIKME

UZUNLUKLUKLARINA ILISKIN BiLGI KRITERLERI

CAle KBA
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1665.991 NA 4.80e+21 55.59969 55.66950 55.62700
1 -1642.171 45.25673 2.48e+21 54.93904 55.14848 55.02097
2 -1638.569 6.603582 2.52e+21 54.95231 55.30137 55.08885
3 -1633.618 8.748221 2.44e+21 54.92059 55.40927 55.11174
4 -1606.336 46.37947 1.13e+21 54.14452 54.77282 54.39028
5 -1593.375 21.16926* | 8.39e+20 53.84583 54.61375* | 54.14620*
6 -1588.842 7.101895 8.29e+20* | 53.82805* | 54.73560 54.18305
7 -1585.829 4.519053 8.63e+20 53.86096 5490814 54.27057
8 -1585.672 0.225352 9.91e+20 53.98906 55.17585 54.45328
* Kriterler tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.
CAile TYA
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1675.583 NA 6.62e+21 55.91945 55.98926 55.94676
1 -1644.870 58.35543 2.72e+21 55.02900 55.23844 55.11092
2 -1638.013 12.57146 2.47e+21 54.93376 55.28282 55.07030
3 -1631.386 11.70743 2.27e+21 54.84620 55.33488 55.03735
4 -1598.463 55.96899 8.66e+20 53.88211 54.51041 54.12787
5 -1582.630 25.86059 5.86e+20 53.48767 54.25560* | 53.78805
6 -1575.138 11.73701 5.25e+20 53.37128 54.27883 53.72627
7 -1567.176 11.94350*% | 4.63e+20* | 53.23920 54.28638 53.64881*
8 -1562.915 6.107755 4.64e+20 53.23050* | 54.41729 53.69472
* Kriterler tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
CAile DK
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -846.3295 NA 6.54e+09 28.27765 28.34746 28.30496
1 -774.1402 137.1598 6.74e+08 26.00467 26.21411* | 26.08659
2 -773.1591 1.798711 7.46e+08 26.10530 26.45436 26.24184
3 -772.0984 1.873817 8.24e+08 26.20328 26.69196 26.39443
4 -768.5394 6.050268 8.38e+08 26.21798 26.84628 26.46375
5 -749.5540 31.00961 5.11e+08 25.71847 26.48639 26.01884
6 -743.4092 9.626823* | 4.78e+08* | 25.64697* | 26.55452 26.00197*
7 -739.8112 5.396913 4.88e+08 25.66037 26.70755 26.06998
8 -739.0303 1.119341 5.49e+08 25.76768 26.95447 26.23190

* Kriterler tarafindan secgilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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CAile MG

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -1734.149 NA 4.66e+22 57.87163 57.94144 57.89894
1 -1684.200 94.90326 1.01e+22 56.34000 56.54943 56.42192
2 -1682.129 3.796919 1.08e+22 56.40429 56.75335 56.54083
3 -1642.150 70.62973 3.24e+21 55.20499 55.69367 55.39614
4 -1634.399 13.17648 2.87e+21 55.07996 55.70826 55.32573
5 -1614.928 31.80311 1.72e+21 54.56425 55.33218%* 54.86463
6 -1607.974 10.89405 1.57e+21 54.46580 55.37335 54.82079
7 -1599.040 13.40153* 1.34e+21 54.30132* 55.34849 54.71092
8 -1593.031 8.611736 1.27e+21* 54.23438 55.42117 54.69860*

* Kriterler tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
CAile DB

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1377.077 NA 3.16e+17 45.96925 46.03906 45.,99655
1 -1206.989 323.1687 1.24e+15 40.43295 40.64239* 40.51487
2 -1205.579 2.584735 1.36e+15 40.51929 40.86835 40.65583
3 -1204.529 1.854462 1.50e+15 40.61763 41.10632 40.80878
4 -1201.021 5.963912 1.53e+15 40.63403 41.26233 40.87979
5 -1179.032 35.91471 8.42e+14 40.03441 40.80234 40.33479
6 -1167.987 17.30485%* 6.70e+14%* 39.79955%* 40.70710 40.15455*
7 -1166.218 2.653187 7.27e+14 39.87393 40.92110 40.28353
8 -1164.372 2.645710 7.89e+14 39.94573 41.13253 40.40995

* Kriterler tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
CAile UGI

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1311.195 NA 1.21e+15 40.40601 40.47291 40.43240
1 -1218.049 177.6938 7.80e+13 37.66305 37.86377* 37.74225*
2 -1215.308 5.061531 8.11e+13 37.70177 38.03629 37.83376
3 -1207.842 13.32301*%* 7.30e+13* 37.59514* 38.06347 37.77993

* Kriterler tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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EK-2: GRANGER NEDENSELLIK TESTI iCIN UYGUN GECIKME
UZUNLUKLUKLARINA ILiSKIN BiLGI KRITERLERI

CAile KBA
Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -1641.238 NA 5.33e+21 55.70298 55.77341 55.73047
1 -1624.459 31.85236 3.46e+21 55.26978 55.48106 55.35226
2 -1617.258 13.18098 3.10e+21 55.16128 55.51341 55.29874
3 -1584.309 58.07990 1.16e+21 54.17996 54.67293* 54.37239
4 -1578.739 9.439791 1.11e+21 54.12675 54.76058 54.37417
5 -1568.397 16.82818* 8.96e+20* 53.91176* 54.68643 54.21416*
6 -1564.696 5.770458 9.11e+20 53.92191 54.83743 54.27929
7 -1564.247 0.670710 1.04e+21 54.04226 55.09863 54.45462
8 -1563.593 0.930929 1.17e+21 54.15569 55.35291 54.62303
* Kriterler tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.
CAile TYA
Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -1641.799 NA 5.43e+21 55.72200 55.79242 55.74949
1 -1620.885 39.70003 3.06e+21 55.14866 55.35993 55.23113
2 -1616.329 8.339806 3.01e+21 55.12981 55.48194 55.26727
3 -1578.356 66.93562 9.52e+20 53.97818 54.47116 54.17062
4 -1565.441 21.89009 7.05e+20 53.67597 54.30980 53.92339
5 -1555.565 16.06908 5.80e+20 53.47679 54.25147* 53.77920
6 -1548.473 11.06012* 5.26e+20 53.37195 54.28747 53.72933*
7 -1544.181 6.401014 5.25e+20* 53.36207* 54.41844 53.77443
8 -1541.229 4.203338 5.49e+20 53.39758 54.59480 53.86493
* Kriterler tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
CAile DK
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -772.0064 NA 8.51e+08 26.23751 26.30793* 26.26500
1 -767.1940 9.135525 8.28e+08 26.20996 26.42124 26.29244
2 -765.3354 3.402111 8.91e+08 26.28256 26.63468 26.42001
3 -760.2009 9.050631 8.58e+08 26.24410 26.73707 26.43654
4 -742.1966 30.51575 5.35e+08 25.76938 26.40320 26.01680
5 -735.4936 10.90670* 4.90e+08* 25.67775* 26.45242 25.98015*
6 -732.4177 4.796276 5.09e+08 25.70907 26.62460 26.06646
7 -730.2108 3.291645 5.45e+08 25.76986 26.82623 26.18222
8 -726.4438 5.363157 5.56e+08 25.77776 26.97498 26.24510

* Kriterler tarafindan secilen uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.
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CAile MG

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -1666.862 NA 1.27e+22 56.57158 56.64201 56.59907
1 -1665.246 3.068027 1.38e+22 56.65239 56.86367 56.73486
2 -1623.155 77.04723 3.79e+21 55.36118 55.71331 55.49864
3 -1613.301 17.36940 3.11e+21 55.16275 55.65572 55.35519
4 -1603.572 16.49067 2.57e+21 54.96853 55.60235 55.21595
5 -1594.636 14.53989 2.18e+21 54.80121 55.57588 55.10361
6 -1581.150 21.02851* 1.59e+21* 54.47966* 55.39518* 54.83704*
7 -1577.461 5.501903 1.62e+21 54.49021 55.54658 54.90258
8 -1573.152 6.135061 1.62e+21 54.47973 55.67696 54.94708
* Kriterler tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
CAile DB
Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -1199.356 NA 1.66e+15 40.72395 40.79437 40.75144
1 -1193.621 10.88686 1.57e+15 40.66513 40.87641 40.74760
2 -1192.469 2.110338 1.73e+15 40.76164 41.11377 40.89910
3 -1187.028 9.590799 1.65e+15 40.71280 41.20577 40.90524
4 -1169.997 28.86543 1.06e+15 40.27108 40.90491 40.51850
5 -1153.206 27.32061* 6.92e+14* 39.83750* 40.61217* 40.13990*
6 -1151.902 2.033603 7.63e+14 39.92888 40.84441 40.28627
7 -1150.376 2.276193 8.36e+14 40.01274 41.06912 40.42511
8 -1147.321 4.350015 8.73e+14 40.04477 41.24199 40.51211
* Kriterler tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
CAile UGI
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1210.671 NA 9.84e+13 37.89598 37.96345* 37.92256
1 -1205.385 10.07799 9.46e+13 37.85577 38.05816 37.93550
2 -1196.678 16.05326 8.17e+13 37.70868 38.04601 37.84157
3 -1188.665 14.27276* 7.21e+13* 37.58328* 38.05554 37.76933*

* Kriterler tarafindan segilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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