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yaklasimlar incelenecek ve Tiirkiye'nin cari iglemler hesabinin belirleyicileri analiz
edilecektir.
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OZET
TURKIYE’DE CARI HESAP DENGESININ BELIRLEYICILERI
Osman DEMIREL
Yiiksek Lisans, Inonii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dali
Danisman: Prof. Dr. Ali Yilmaz GUNDUZ
Malatya, 2015

Odemeler bilangosu, belli bir donemde yerlesiklerle yerlesik olmayanlar
arasindaki islemleri dzetleyen istatistiki rapor olarak tanimlanabilir. Odemeler Dengesi;
cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesaplari, rezerv varliklar ve net hata noksan
kalemlerinden olusur. Cari islemler hesab1 6demeler bilangosu igerisindeki en 6nemli
hesaptir.

Cari islemler bilangcosunun belirleyicilerine yonelik teorik yaklasimlardan ilk
ortaya c¢ikan toplam harcama, yatirim tasarruf dengesi ve esneklikler yaklagimi teorileri
cok basit ve makroekonomik teorilerdir. Sermaye akimlarinin serbestlestigi ve dneminin
arttigit donemde ortaya c¢ikan Mundell-Fleming modeli, monetarist yaklagim, portfoy
dengesi ve donemler arasi optimizasyon yaklagimi genellikle para dengesinin ve
ekonomideki kisi ve kurumlarin, beklentilerine ve kararlarina 6nem veren mikro
ekonomik temelli teorilerdir.

Tiirkiye’de son yillarda giderek artan cari agifa; ekonomik biiylime, tasarruf
acigmin, biitce agiklarin, reel doviz kurundaki ylikselmenin, yatirimlardaki artisin,
enerjide disa bagimliligin ve dis bor¢clanmanin neden oldugu iddia edilmektedir. Buna
karsilik, cari agigi diisirmek i¢in uygulanan para ve maliye politikalar1 yetersiz

kalmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Odemeler Bilancosu Dengesi, Cari Islemler Bilangosu Agiklari,

Donemler Aras1 Optimizasyon Yaklagimi



ABSTRACT
DETERMINANTS OF CURRENT ACCOUNT BALANCE IN TURKEY
Osman DEMIREL
Master Thesis, Inonu University, Institute of Social Sciences
Department of Economics
Advisor: Prof. Dr. Ali Yilmaz GUNDUZ
Malatya, 2015

Balance of payment defined as a statistical reports summarizing the transaction
between non-residents with residents in a certain period of time. Balance of Payments
consist of current account, capital and financial accounts, reserve assets, net errors and
omissions. Current account is the most important account in the balance of payments.

Total expenditure, investment saving balance and flexibility which from arising
the first theoretical approaches to determinants of current account balance are very
simple and macroeconomic theory. Mundell Fleming model, Monetarist approach, the
portfolio balance and intertemporal optimization approach which emerged in the period
of the time while the liberalization and increased of importance capital flow are based
on microeconomic theory that notice expectations and decisions of person and
institution.

In recent years, increasing current account deficit in Turkey is allegedly caused by
economic growth, savings deficit, budget deficit, the rise in the real exchange rate, the
increase in investment, the dependence on foreign energy and foreign borrowing. On
the other hand, monetary and fiscal policies applied are insufficient to reduce the

current account deficit.

Key Words: Balance of Payments, Current Account Deficit, Intertemporal

Optimization Approach
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GIRIS
Odemeler bilangosu, bir ekonomideki yerlesik kisilerin, diger ekonomilerdeki
yerlesik kisilerle yaptig1 ekonomik islemleri gostermesi bakimindan tilkelerin en 6nemli

gostergelerinden biridir. Odemeler dengesinin saglanmasi ve siirdiiriilebilirligi iilkeler

i¢cin hayati 6neme sahiptir.

Odemeler dengesi igerisindeki en onemli hesap cari islemler hesabidir. Bir
ilkenin ithal ve ihrag¢ ettigi mal ve hizmetler yaninda gelir dengesi ve cari transferlerde
bu hesapta gosterilmektedir. Cari islemler hesabindaki bir agik veya fazla o iilkenin
urettigiyle tiikettigi arasindaki farki gostermektedir. Bu ayn1 zamanda iilkenin tasarruf-
yatinm dengesini de gostermektedir. Tiirkiye kriz donemleri hari¢ siirekli cari agik
veren bir iilkedir. Bundan dolay1 6demeler dengesi icerisinde en 6nemli hesap olan cari
hesap dengesinin belirleyicilerini Tiirkiye i¢in bulmak ¢ok onemlidir. Bu degiskenlerin
cari islemler dengesi iizerinde nasil ve ne kadar etkili oldugunu bilmek ekonomistlerin
ve politikacilarin Tiirkiye’nin bu en biiylik ekonomik sorununu ¢dzmek i¢in yeni ¢dziim

Onerileri bulmalarina yardim edecektir.

Calismanin birinci boliimiinde o6demeler bilangosunun tanimi ve ilkeleri
anlatilmaktadir. Bu bolimde Tiirkiye’de odemeler dengesi istatistiklerini derleyen
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin siniflandirmasina gore odemeler bilangosu

hesaplar1 agiklanmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde cari islemler bilangosunun belirleyicilerine yonelik
teorik yaklasimlar anlatilmaktadir. Bu yaklagimlarin, cari islemler bilancosunun veya
genel olarak 6demeler dengesinin nasil belirlendigi hakkindaki gortisleri teorik olarak

acgiklanmaktadir.

Calismanin ti¢lincii boliimiinde ise Tiirkiye’de cari hesap dengesinin belirleyicileri
incelenmektedir. Burada bu degiskenlere gore bir smiflandirma yapilarak bu
degiskenlerin Tiirkiye’nin cari islemler hesabi iizerinde nasil ve ne kadar etkili oldugu
analiz edilmekte ve bu degiskenlerle cari agik arasindaki iliskiyi inceleyen ekonometrik
caligmalara yer verilmektedir. Bunun yaninda son yillarda cari agig1 diisiirmek i¢in

uygulanan para ve maliye politikalarinin etkinligi analiz edilmektedir.



1. ODEMELER BiLANCOSUNA ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR

Odemeler bilangosu, bir iilkenin diger iilkelerle yaptig1 tiim islemleri gdstermesi
bakimindan iilkelerin en O6nemli ekonomik gostergelerinden biridir. Bu boliimde
O0demeler bilangosunun ¢esitli tanimlaria yer verilmekte ayrica ilkeleri ve TCMB’nin
(Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) smiflandirmasina goére hesap kalemleri
acgiklanmaktadir.

1.1. Odemeler Bilangcosunun Tanim ve Ilkeleri

Bugiine kadar ddemeler bilancgosu ile ilgili olarak ¢ok degisik tanimlar yapila
gelmistir. Bu tanimlarin bazilarina burada yer verilmektedir. Burada ayrica ddemeler
bilangosunun ilkeleri agiklanmaktadir.
1.1.1.Tamm

Odemeler dengesi, bir iilkenin diinyanin geri kalaniyla yaptig1 mal, hizmet, gelir
ve transfer islemlerinin degerinin, bununla birlikte o {ilkedeki varliklar konusundaki
finansal alacak ve yiikiimliiliiklerin degisimlerini kaydeden istatistiki bir rapordur
denilmektedir (Central Bank of New Zealand, 2004: 11).

Odemeler dengesi, bir ekonomide yerlesik kisilerin, diger ekonomilerde yerlesik
kisiler ile belli bir donem iginde yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik
kayitlarini elde etmek iizere hazirlanan istatistiki bir rapordur (TCMB, 2013:4).

Odemeler dengesi, belli bir dénemde yerlesiklerle yerlesik olmayanlar arasindaki
islemleri 6zetleyen; mal ve hizmet hesabu, ilk gelir hesabu, ikinci gelir hesabi, sermaye
hesab1 ve finansal hesaplardan olusan istatistiki bir rapor olarak tanimlanabilir (IMF,
2009: 9).

Odemeler dengesi taniminda “ekonomi” ve “yerlesiklik” olmak {izere iki temel
kavram bulunmaktadir. "Ekonomi" sozciigii ile bir hiikiimet tarafindan idare edilen
cografi bolge anlatilirken, "yerlesik" deyimi ile bir ekonomide bir yildan fazla siire ile
devamli olarak ikamet eden, o ekonomi icinde faaliyette bulunan kurum ve kisiler
anlatilmaktadir (TCMB, 2013: 4). Bir ekonomideki yerlesikler kapsamina dort 6nemli
grup girer: Bunlar;

- Kisiler: O iilkede yasayan insanlar1 igermektedir.

- Merkezi ve Mahalli Hiikiimetler, Bakanliklar ve Bunlara Bagli Birimler: Bir

tilkenin yurt digindaki sivil ve askeri diplomatik temsilcileri, o ekonominin topraklar


http://www.stats.govt.nz/publications/govt-international-accounts/bop-sources-and-methods-2004.aspx

disindaki yerlesikleri olarak kabul edilir. Bundan dolay1 buralarda calisan personeller
asil lilkenin yerlesigi sayilir.

- Kar Dis1 Kuruluslar: Universite, hastane, vakif gibi sosyal, saglik, egitim, kiiltiir
ve diger faaliyetlerle ugrasan kuruluslardir.

- Isletmeler: Bir iilkenin smirlar1 igerisinde kurulmus, mal ve hizmet iiretimi
yapan, kira, patent hakki gibi veya hiikiimet tarafindan basilan kiymetli evrak benzeri
islemlerle ugrasan gercek ya da tiizel kisilerdir. Kamu, 6zel veya karma nitelikte
olabilirler (Karluk, 2003: 440).

Bunlarin disinda kalan ve ticari nitelik tasiyan havayollar1 gibi hiikiimetler arasi
kuruluglarin 6demeler bilangosu agisindan 6zel bir durumu yoktur. Bazen yerli bazen de
yabanci kabul edilir. OECD, IMF, IBRD ve Birlesmis Milletler gibi uluslararasi
kuruluslar, bulunduklar1 iilkenin degil, uluslararast ekonominin yerlisi sayilirlar. Bu
durumda bir iilkede faaliyet gosteren bir uluslararasit kurulus ile o {iilke arasindaki
ekonomik islemler ad1 gecen iilkenin 6demeler bilangosunda gosterilir (Karluk, 2003:
440).

1.1.2. ilkeler

Odemeler bilangosu ii¢ temel ilkeye sahiptir. Bunlar ¢ift kayit sistemi, miilkiyet
degisimi ve piyasa degeridir.
1.1.2.1. Cift Kayit Sistemi

Odemeler dengesinde ana ilke, her bir islemin esit degerde iki ayr1 kaleme iki
kayit ile ¢ift kayit muhasebe sistemine uygun olarak kaydedilmesidir. Bu kalemlerin biri
pozitif (+) isaretle gosterilen alacak kaydi, digeri ise negatif (-) isaretle gosterilen borg
istatistik kaydidir. Kisaca ¢ift kayit muhasebe sisteminde her ekonomik islemin, bir
“Alacak” bir de “Bor¢” olmak tizere iki kaydi yapilmaktadir (TCMB, 2013: 4). Bir
ekonomik deger karsilandig1 (mal veya hizmetler satildig1) zaman alacak girisi yapilir
ve bir ekonomik deger alindig1 (mal ve hizmet karsiligi 6deme yapildigl) zaman borg
girisi yapilir. Ornegin bir ihracatc bir yerlesik olmayana mal sattigi zaman, nakit (bir
finansal varlik) olarak malin karsiligin1 alabilir veya karsilik olarak baska bir finansal
varlik (bir ticari alacak hakki) alabilir. Burada ihracat bir alacak girisiyle gosterilir ve
finansal varlik kazanimi buna denk bir bor¢ girisiyle gosterilir. Cift kayit sistemi,
O0demeler bilancosu istatistiklerini tamamlamak icin gereklidir (Central Bank of New

Zealand, 2004: 12).


http://www.stats.govt.nz/publications/govt-international-accounts/bop-sources-and-methods-2004.aspx
http://www.stats.govt.nz/publications/govt-international-accounts/bop-sources-and-methods-2004.aspx

Tablo 1-1: Cift Kayit Sisteminin Diizeni

Alacak Girisleri: Borg¢ Girisleri:

Mal ve hizmet ihracati Mal ve hizmet ithalati

Yerlesik  olmayanlardan  yerlesiklere | Yerlesiklerden  yerlesik  olmayanlara
tahakkuk eden gelirler tahakkuk eden gelirler

Transferler, denklestirici borg girigleri Transferler, denklestirici alacak girisleri
Ekonominin dis varliklarindaki azalma | Ekonominin dis varliklarindaki artis veya

veya dis yukiimliliiklerdeki bir artis dis yiikiimliiliiklerdeki bir azalma

Kaynak: Central Bank of New Zealand (2004)

Cift kayit sisteminde alacak girisleri bor¢ girislerine esit olmalidir. Alacak
girigleri; mal ve hizmetlerin ihracatini, gelirin alina bilirligini ve yiikiimliiliiklerdeki
artiglar1 veya varliklardaki azalmayir gdstermek igin gereklidir. Buna karsilik borg
girisleri; mal ve hizmet ithalatini, gelirin ddenebilirligini ve varliklardaki artis1 veya
yiikiimliiliiklerdeki azalmay1 gostermek icin gereklidir. Ekonomik degerde olan seyler
bir ekonomik karsilik olmadan temin edildigi zaman cift kayit sisteminin denkligi i¢in
bir denk transfer girisi gereklidir. Ornegin yardim olarak gida ihracat1 yapildigi zaman
mal ihracatin1 gostermek i¢in alacak girisi ve yardima karsilik bir bor¢ transfer girisi
gereklidir (Central Bank of New Zealand, 2004: 13).
1.1.2.2. Miilkiyet Degisimi

Cift kayit prensibi cercevesinde ekonomik islemlerin alacak ve bor¢ kayitlari
miilkiyet degisiminin gerceklestigi anda yapilir (TCMB, 2013: 4).

Cift kayit sistemi altinda bir islemin her iki tarafi ayn1 donemde kaydedilmelidir.
Bir ekonomik deger yaratildigi, donustiiriildiigii, degistirildigi, transfer edildigi veya
tiiketildigi zaman islemin kaydedilmesini gerektiren muhasebenin tahakkuk prensibiyle
tutarlt olmasi gerekir (Central Bank of New Zealand, 2004: 16).

Mallarin yasal miilkiyeti degistigi, hizmetler sunuldugu ve gelir tahakkuk
ettirildigi zaman miilkiyet degisimi meydana geldigi kabul edilir. Vergiler ve cezalar
gibi, bir tarafin diger tarafa yiikledigi transferler durumunda ideal olan borcun
O0denmesine neden olan esas islemler veya diger akimlar meydana geldigi anda
kaydedilmelidir. Diger transferler ise mallarin hizmetlerin vb. miilkiyeti degistigi zaman

kaydedilmelidir (Central Bank of New Zealand, 2004: 16).
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Finansal islemlerde islemler, islemcilerin defterlerine kaydedildigi zaman,
miilkiyet degisim zamani olarak alinir. Bir yurt disi1 varlik veya yikiimliliikk elde
edildigi, anlasmayla baskasina birakildig, satildig1 veya geri 6dendigi zaman miilkiyet
degisimi gerceklesir. Bir varligin taahhiidii veya teminati ekonomik bir islem
olusturmaz. Dogrusu miilkiyet degisimi kapali bir donemde meydana gelmedikce higbir
kayitta gosterilmemelidir. Ayrica kredi cekimleri i¢in kayitlar taahhiitlere veya
yetkilendirmeler lizerine degil ger¢cek 6deme miktarlari tizerine dayandirilmalidir. Kredi
geri 0demeleri ise gercek 0deme tarihinde degil vadesi doldugunda kaydedilmelidir
(Central Bank of New Zealand, 2004: 16).

Bir iglemin her iki tarafi ayn1 donemde kaydedilmeleri gerekirken, uygulamada
O0demeler bilangosundaki islemlerin kayitlarinin zamani, veri kaynaklarindaki
uygulamalar1  yansitmayacak ve miilkiyet degisiminin zaman prensibinden
uzaklasabilecektir. Ornegin, ihrag edilen mallarin (alacak) kayit islemleri mallar gemiye
bindirildigi zaman yapilir. Bu, genel olarak miilkiyet degisimi icin iyi bir pratik zaman
yaklasimi olarak degerlendirilir. Sinir boyunca mallarin hareketi giimriik kayitlarma
islendigi zaman ithal mallar (bor¢) kaydedilir. Bu yeniden beklentide miilkiyet degisimi
icin en iyi pratik yaklagim olarak alinabilir. Ancak her iki durumda da miilkiyet
degisiminin meydana geldigi donemde bazi ¢ok yiiksek degerdeki mallarin (mandira
iirtinleri gibi konsinye mallarin') kayitlari i¢in zamanlama ayarlamalar1 yapilir. Cari
islemler hesab1 bakiyesi i¢in islemlerin kayit siiresi genellikle miilkiyet degisim
zamantyla uyumludur. Baz1 veri saglayicilarin kayit tutma uygulamalarinin bu temelde
olmamas1 istisnalara sebep olabilir. Finans hesabi islemleri genellikle taraflar
defterlerine islemleri kaydettikleri zamana uygun olarak kaydedilir. Ancak bazi islemler,
miilkiyet degisiminin farkinda olmayan ve isleme taraf olmayan aracilar tarafindan
saglanan bilgilerden elde edilebilir. Ayrica baz1 isletmeler, kayit zamaniyla tutarsizliga
yol agan muhasebe uygulamalarini kabul edebilir. Ornegin farkl isletmeler giiniin farkli
zamaninda hesaplarini kapatabilirler (Central Bank of New Zealand, 2004: 16).
1.1.2.3. Piyasa Degeri

Ekonomik iglemlerin degerlendirilmesinde piyasa fiyatlar1 kullanilir. Piyasa fiyati,
islemin gergeklestigi ve alici ile saticinin almaya ve satmaya razi olduklar fiyat olarak

tanimlanabilir (TCMB, 2013: 4).

! Konsinye Mal: Satilmak iizere baska bir satic1, dagitic1 veya komisyoncuya birakilan maldir (Seyidoglu,
2002: 364).
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Analizlerde faydali olmasi ve smir Otesi ekonomik faaliyetlerin anlaml
gostergeler saglamasi i¢in 6demeler bilancosu istatistiklerinin ekonomik anlama sahip
degerler tasimalar1 Onemlidir. Ayrica ¢ift kayit sisteminde kullanilan tek diizen
degerlemenin benimsenmesi de 6nemlidir. Bu manada her islemin alacak ve borg
girisleri (pratikte bagimsiz kaynaklardan elde edilen) ayni fiyattan degerlendirilmelidir.
Ek olarak tek diizen degerleme, tutarli ve karsilastirilabilir bir temel ilizerinde farkli
tipteki islemlerin toplanmasi i¢in gereklidir. Tek diizen degerleme sisteminin
kullanilmasi kullanicilar tarafindan anlasilmasina yardim eder. Bundan baska, ayni
deger prensibini benimsemedikce farkli iilkeler ic¢in istatistikler karsilastirilabilir
olmayacaktir. Ulusal hesap prensipleriyle tutarlt bir prensip kullanmak ayrica énemlidir.
Tiim bu sebepler nedeniyle piyasa fiyati, islemlerin degerlendirilmesinde kullanilir
(Central Bank of New Zealand, 2004: 15).

Cogunlukla islem yapanlarin hesaplarina veya bilgi kaynagi olarak kullanilan
idari kayitlara kaydedilen bir islemdeki fiyat, piyasa fiyati veya onun ¢ok yakin bir
tahmini olacaktir. Bu degerleme, islem fiyati olarak bilinir ve ddemeler bilangosunda
kullanilan pratik degerlemenin temelidir. Ciinkii bu hem alacak ve bor¢ kayitlarinin
tutarli olmasina yardim eder hem de ideal piyasa degerine her zaman yakindir (Central
Bank of New Zealand, 2004: 15).

Bununla birlikte 6demeler bilangosu istatistikleri toplanirken piyasa fiyatini
saptamak igin gerekli sartlarm bir veya daha fazlast mevcut olmayabilir. Ornegin bir
islem icin taraflar bagimsiz olmaya bilir ama bir sekilde iligkili veya baglh olabilirler.
Pratikte, islem fiyat1 genellikle islem yapanlarin hesaplarina kaydedilen bir islemdeki
fiyattir (Central Bank of New Zealand, 2004: 15).

1.1.3. Odemeler Bilan¢osunda Denge Kavrami

Odemeler dengesi; finans hesaplar1 dengesinin rezerv olmayan boliimiiniin, cari
islemler bilangosunun, sermaye bilangcosunun ve net hata noksan kalemlerinin
toplamidir ve bu Odemeler dengesindeki ac¢igin resmi rezervlerdeki azalmayla
kapanmasi gerektigini gosterir (Krugman ve Obstfeld, 2009: 308).

Tablo:1-2’de 6demeler bilangosu hesaplarini analiz etmek i¢in hesaplarin her biri
ana hesaplara ve dengelere boliinmiistiir. Pozitif isareti bir artis1 (fazlayi) temsil ederken,

negatif isareti bir eksilmeyi (agi1g1 borglar alacaklardan daha biiyiik ise) temsil eder. Cari
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islemler bilancosu dengesi; mal-hizmet dengesi, gelir dengesi ve cari transferler
dengesinin toplamina esittir (Central Bank of New Zealand, 2004:33).

Tablo 1-2: Odemeler Bilancosu Analizinde Kullanilan Onemli Dengeler

Cari = Mal ve Hizmet = Mal Dengesi = Mal Ihrac1 (Alacak)
Islemler Dengesi - Mal Ithalat1 (Borglu)
Dengesi + Hizmet Dengesi = Hizmet Ihrac1 (Alacak)

- Hizmet Ithalat1 (Borg)

+ Gelir Dengesi = Gelir Girisleri (Alacak)
- Gelir Cikislar (Borg)
+ Cari Transferler = Cari Transfer Girigleri (Alacak)
Dengesi

- Cari Transfer Cikislar1 (Borg)

Sermaye ve = Sermaye Hesab1 = Gog¢men (Sermaye) = Sermaye Girisleri
Finans Hesab1 Dengesi Transferleri Dengesi - Sermaye Cikislari
Dengesi + Uretilmeyen ve = Satiglar (Alacak)

Finansal Olmayan - Aliglar (Borg)

Varliklarin net Kazanci

+ Finans Hesabi = Dogrudan Yatirimlar = Yurt Digina Yatirim
Dengesi Dengesi - Yurt igine Yatirim
+ Portfoy Yatirim = Portfoy Yat. Varliklar
Dengesi - Portfoy Yat. Yiik.
+ Diger Yatirim = Diger Yat. Varliklar
Dengesi - Diger Yat. Yiik.

+ Rezerv Varliklar

Kaynak: Central Bank of New Zealand (2004)

Odemeler bilangosu dengesinin net sonucu, iilkelerin uluslararasi borgluluk
dengesini etkiler. Odemeler bilancosu acik veriyorsa iilkenin dis borglar1 artar ve
alacaklar1 azalir. Bilango fazla veriyorsa iilkenin dis borglar azalir, alacaklari artar ve dis

yatirim yapist iyilesir (Karluk, 2003: 461).
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1.2. Odemeler Bilancosu Hesap Kalemlerinin Siniflandirilmasi

Tiirkiye'nin 6demeler dengesi istatistikleri, TCMB tarafindan derlenmektedir.
Asagida Tiirkiye’de odemeler bilangosu hesap kalemlerinin nasil smiflandirildigi
acgiklanmustir.
Tablo 1-3: Odemeler Bilangcosu Hesap Kalemlerinin Genel Siniflandiriimasi

Alacak Bor¢

1. Cari islemler Hesab1
1.1. Dis Ticaret Dengesi
1.2. Hizmetler Dengesi
1.3. Gelir Dengesi
1.3.1. Ucret Odemeleri
1.3.2. Yatirim Geliri
1.4. Cari Transferler
1.4.1. Genel Hiikiimet
1.4. 2. Diger Sektorler
2. Sermaye ve Finans Hesaplari
2.1. Sermaye Hesabi
2.1.1. Gocmen Transferleri
2.1.2. Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar
2.2. Finans Hesaplari
2.2.1. Dogrudan Yatirimlar
2.2.2. Portfoy Yatirnmlar:
2.2.3. Diger Yatirimlar
3. Rezerv Varliklar
- Uluslararasi Para Fonu Nezdindeki Varhklar
- Resmi Rezervler
4. Net Hata Noksan
Kaynak: (TCMB) (2014)
1.2.1. Cari islemler Hesabi

Cari islemler hesabi1 ekonomik degerlerle ilintili ve yerlesiklerle yerlesik
olmayanlar arasinda meydana gelen finansal varlik ve ylikiimliiliikkler disindaki biitiin

ekonomik islemleri icerir. Bu ayn1 zamanda, temin edilen cari ekonomik degerlerin



karsiliklarint ya da dolasimdaki ekonomik degeri olmayan kazanimlar igerir (Central

Bank of New Zealand, 2004: 37). Odemeler bilangosu icerisinde en fazla énem verilen

cari islemler hesabidir. Ulkenin ihra¢ ve ithal ettigi mallar ve hizmetler bu hesaba

kaydedilir (Seyidoglu, 2007: 317). Cari islemler bilangosunun alt kalemlerini, Dis

Ticaret Dengesi, Hizmetler Dengesi, Gelir Dengesi ve Cari Transferler olusturmaktadir.

Tablo 1-4: Cari Islemler Bilancosu Hesaplarimin Ayrintih Simiflandirilmasi

Alacak Borg¢

1.D1s Ticaret Dengesi
1.1.Genel Mal Ticareti
1.2.Parasal Olmayan Altin Net
1.3.Limanlarda Saglanan Mallar
2.Hizmetler Dengesi
2.1.Tasimacilik Turizm
2.2. Turizm
2.3.Insaat Hizmetleri
2.4.Sigorta Hizmetleri
2.5.Finansal Hizmetler
2.6.Diger Ticari Hizmetler
2.7.Resmi Hizmetler
2.8.Diger Hizmetler
3.Gelir Dengesi
3.1.Ucret Odemeleri
3.2.Yatirim Geliri
3.2.1.Dogrudan Yatirimlar (Faiz Gelir-Gideri)
3.2.2.Portfoy Yatirimlar1 (Faiz Gelir-Giderti)
3.2.3.Diger Yatirimlar (Faiz Gelir-Gideri)
4.Cari Transferler
4.1.Genel Hiikiimet
4.2.Diger Sektorler
4.2.1 Isci Gelirleri
4.2.2.Diger Transferler

Kaynak: TCMB (2014)
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1.2.1.1. D1s Ticaret Dengesi

Dis Ticaret Dengesi yurticinde yerlesik kisiler ile yurtdisinda yerlesik kisiler
arasinda gergeklestirilen, giimriiklerden gegen mal ihracat ve ithalatin1 igermektedir.
Mal ticareti reel ekonomideki gelismelerin en somut gostergesidir (Seyidoglu, 2007:
317).

Mal ihracati iilkeye doviz kazandiran baglica islemdir. Kayit teknigi agisindan
iilkeye doviz kazandiran bir islem oldugu icin aktife kaydedilir. Bunun tersine mal
ithalat1 {ilkeden doviz ¢ikisina sebep olan bir islem oldugu i¢in pasife kaydedilir
(Seyidoglu, 2007: 317).

Toplam mal ithalati ile toplam mal ihracati arasindaki farka dis ticaret bilangosu
ad1 verilir (Seyidoglu, 2007: 317).
1.2.1.2. Hizmetler Dengesi

Ulkenin hizmet ithali ve ihracindan kaynaklanan 6deme akimlar1 da cari islemler
bilangcosunun hizmetler boéliimiinde yer alir (Seyidoglu, 2007: 317). Mal ticaretinin
fiziki, somut bir niteligi olmasina karsilik hizmet ihraci ve ithali goriinmez bir nitelik
tagir. Bundan dolay1 hizmet ticareti, “goriinmez ticaret” olarak da adlandirilir. Hizmet
ticareti, mal ticareti kadar 6demeler bilancosunda biiyiikk bir yer kapsamamaktadir.
Fakat diinya ekonomisindeki yeni gelismelerle beraber hizmet ticareti de biiyiimektedir
(Karluk, 2003: 447).

Uluslararasi alanda hizmetler kapsamindaki islemler asagidaki gibi yapilmaktadir:

Tasimacilik: Mal ticaretine iligskin tagimacilik verilerini igeren “Navlun” kalemi
ile uluslararas1 yolcu ve bagaj tasimacilik islemlerini igeren “Diger Tasimacilik”
kaleminden olusmaktadir. Kara, deniz ve hava yolu araglariyla yabanc iilkelere yolcu
ve ylk tasimaciligindan kazanilan dovizler veya yabancilara yaptirilan tasimacilik
islemleri sebebiyle yapilan 6demeler bu grupta yer alir (Seyidoglu, 2007: 317).

Turizm: Bir iilkede yerlesik olmayan kisilerin iilkede yaptiklar1 harcamalari
gosterir. Yerlesik olmayanlarin gezi, konaklama, yiyecek, miize ziyaretleri, hediyelik
esya vs. gibi hizmetlerden satin almak i¢in 6demede bulunurlar boylece iilkeye bir doviz
girisi olur (Seyidoglu, 2007: 317).

Insaat Hizmetleri: Ulkede yerlesik olan kisilerin yabanci iilkelerde yaptiklari
ingaat ve danigmanlik hizmetleri ile ana iilkede yabancilar tarafindan yapilan bu tiir

hizmetleri igerir (Seyidoglu, 2007: 318).
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Sigorta Hizmetleri: Navlun sigortast disinda yurtdisinda yerlesik kisilerle
gerceklestirilen diger sigorta ve ikili sigorta islemlerine iliskin islemler bu kapsamdadir
(TCMB, 2013: 15).

Finansal Hizmetler: Bir {ilkede yerlesikler ile yerlesik olmayanlar arasinda
gerceklestirilen, sigortacilik kuruluslart ve emeklilik fonlart hari¢ finansal aracilik ve
yardimci hizmetleri kapsamaktadir. Yurti¢inde yerlesik bankalarin finansal hizmet
islemleri nedeniyle yurtdisinda yerlesik kisilerden aldig1 veya 6dedigi komisyon ve
benzeri gelir ve giderler bu kalemde yer almaktadir (TCMB, 2013: 15).

Diger Ticari Hizmetler: Yurtdisinda yerlesik kisilerle gerceklestirilen mal ticareti
nedeniyle saglanan veya Odenen komisyon ve benzeri gelir ve giderler bu kaleme
kaydedilmektedir (TCMB, 2013: 15).

Resmi Hizmetler: Yurt disinda iilkeyi temsil eden elgilik veya konsolosluk
gorevlilerinin iicret ve maaslari, devlete ait bina ve arazilerin bakim ve onarimi,
disaridaki askeri birlik ve gorevlilerin harcamalari, vs. burada yer alir (Seyidoglu, 2007:
318).

Diger Hizmetler: Yukarida sayilanlar disindaki hizmet gelir ve giderleri bu
kaleme kaydedilmektedir. Bunlar arasinda posta ve kurye, telekomiinikasyon, haber
ajansi hizmetleri, telif hakki ve lisans ticretleri, imtiyaz haklarina iligkin hizmetler yer
almaktadir (TCMB, 2013: 15).
1.2.1.3. Gelir Dengesi

Cari islemler bilangosu icerisindeki Gelir dengesi hesabi, Ucret Odemeleri ve
Yatirim Geliri kalemlerinden olusmaktadir.

Ucret Odemeleri: Tiirkiye’de calisan yabancilarin elde ettikleri {icretler buraya
kaydedilmektedir (TCMB, 2013: 15).

Yatirim Geliri: Yatirim geliri hesabindaki iglemler asagidaki gibidir:

Dogrudan Yatirimlar: Bu kaleme yurtdisinda yapilan dogrudan yatirimlardan elde
edilen karlar “gelir” olarak, yurticinde yapilan dogrudan yatirimlar nedeniyle yurtdisina
yapilan kér transferleri “gider” olarak kaydedilmektedir. “gider” kaleminde dagitilan
karlarin yaninda karin sermayeye katilimi da yer almaktadir (TCMB, 2013: 16).

Portfdy Yatirimlari: Portfdy yatirim geliri, dogrudan yatirim amaci disinda
gerceklestirilen hisse senedi getirileri ile tahvil ve bono seklindeki borg senetlerinin faiz

gelirlerinden olugmaktadir. TCMB, bankalar ve diger sektdrlerin sahip olduklari menkul
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kiymetlere iliskin faiz gelirleri ile Hazine Miistesarligi, bankalar ve diger sektorlerin
yurtdisinda ihra¢ ettikleri menkul kiymetlere iliskin faiz giderleri bu kaleme
kaydedilmektedir (TCMB, 2013: 16).

Diger Yatirimlar: Mevduat, kredi ve ticari kredilere ait faiz gelir ve giderleridir
(TCMB, 2013: 16).
1.2.1.4. Cari Transferler

Cari transferler hesabi, Genel Hiikiimet ve Diger Sektorler kalemlerinden
olusmaktadir.

Genel Hiikiimet: Ulkelerarasi hibeler, yabanci ve Tiirk elcilik ve konsolosluklarin
yaptiklar1 islemler nedeniyle sagladiklar1 gelirler, yurtdisinda yerlesik Tiirk
vatandaslarinin bedelli askerlik i¢in 6dedigi tutarlar bu hesapta izlenmektedir (TCMB,
2013: 16).

Diger Sektorler: Isci Gelirleri ve Diger Transferler hesabindan olusmaktadir.

Isci Gelirleri: Yurtdisinda calisan vatandaslar tarafindan Tiirkiye’deki bankalar
araciligiyla yakinlarina havale olarak gonderilen Tirk lirast karsiligi alist yapilan
tutarlardan olusmaktadir. Yurt disina is¢i gonderen iilke sanki hizmet ihra¢ etmis gibi
degerlendirilir ve 6demeler bilangosunun alacak tarafina kaydedilir. Tersi durumda ise
borglu tarafina kaydedilir (Karluk, 2003: 448).

Diger Transferler: Sigorta hizmetlerine kaydedilen sigorta islemlerinden elde
edilen prim ve tazminatlar ile 6denen prim ve tazminatlarin netlestirilmesinden olusan
veriler bu kaleme kaydedilmektedir (TCMB, 2013: 16).

1.2.2. Sermaye ve Finans Hesaplar

Sermaye islemleri hesabi, genel olarak bir {ilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin
baska iilkede yaptiklari ve yabancilarin o iilkeye yaptiklar1 dogrudan yatirimlarla
(iiretim tesisleri, bina, arazi, vs.), diger lilkelere aktardiklar1 mali yatirimlardan (yabanci
tahvil, hisse senedi, hazine bonosu, vs.) olusur (Seyidoglu, 2007: 320).

Ulkelerin kendisine ait olmayan sermayeyi kullanmasi, sermaye ithali olup
alacakli bir islemdir. Bir {ilkeden diger iilkelere sermaye gitmesi durumunda ise
sermaye ihraci s6z konusudur ve borglu bir islemdir (Karluk, 2003: 449).

Sermaye ihrac1 oldugu durumda faiz ve kar gibi bir bedel hemen alinmaz. Faiz ve
kar uzun vadede kazanilir. Bundan dolay1 sermaye ihraci borglu bir hesaptir ve artisi

bilanco {izerinde olumsuz, azalist olumlu sonug yaratir. Bu niteligiyle hesap, mal ve
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hizmetler hesabindaki akimlarin tersidir. Ulkeden diger iilkelere mal ihraci ile diger
tilkelerden konu iilkeye sermaye girisi iilkeye doviz kazandirir ve iilke sakinleri lehine
disarida bir alacak hakki dogurur. Mal ithali ve sermaye ihraci ise konu iilkede doviz
cikisina ve iilke sakinlerinin yabancilara bor¢lanmasina neden olur (Karluk, 2003: 450).

Sermaye islemlerinin doniisim hizi ¢ok yiiksektir. Yani sermaye ¢ok kisa
zamanda tilkeye girebilir ve iilkeden c¢ikabilir. Bundan dolay1r her giren ve ¢ikan
sermaye, 0demeler bilangosunda ayr1 ayr1 degil, bunlarin net bakiyesi tek bir kalem
olarak gosterilir (Seyidoglu, 2007: 322).

Tiirkiye’de 6demeler bilangosunun hesap kalemleri siniflandirilirken sermaye
hesab1; Sermaye ve Finans Hesaplar1 olarak ayr1 gosterilir.

Tablo 1-5: Sermaye ve Finans Hesaplarinin Ayrintih Simflandirilmasi

Alacak Borg¢

1.Sermaye Hesab1
1.1.Go¢men Transferleri
1.2.Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar

2.Finans Hesaplari
2.1.Dogrudan Yatirimlar
2.1.1.Yurt Disinda Dogrudan Yatirimlar
2.1.2.Yurt i¢inde Dogrudan Yatirimlar
2.2.Portfoy Yatirimlari
2.2.1.Varliklar
2.2.1.1.Genel Hiikiimet
2.2.1.2.Bankalar
2.2.1.3. Diger Sektor
2.2.2. Yukiimlilikler
2.2.2.1.Hisse Senetleri
2.2.2.2.Borg Senetleri
2.3.Diger Yatirimlar
2.3.1.Varliklar
2.3.1.1.Ticari Krediler
2.3.1.2.Krediler
2.3.1.3.Efektif ve Mevduat
2.3.1.4.Diger Varliklar
2.3.2. Yiukiimliiliikler
2.3.2.1.Ticari Krediler
2.3.2.2 Krediler
2.3.2.3.Mevduatlar
2.3.2.4.Diger Yiikiimliilikler

Kaynak: TCMB (2014)
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1.2.2.1. Sermaye Hesab1

Sermaye Hesabi; Gogmen Transferleri ve Uretilmeyen ve Finansal Olmayan
Varliklar kalemlerinden olugsmaktadir.

Gogmen Transferleri: Diger iilkelerden iilkemize go¢ eden kisilerin yurtdisindaki
varliklarindan iilkemize aktardiklar1 tutarlardan olusmaktadir (TCMB, 2013: 17).

Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar: Kara pargasi1 gibi maddi varliklar ile
imtiyaz, telif, ticari marka ve kira, lisans gibi transfer edilebilir s6zlesmeler gibi maddi
olmayan varliklar bu hesaba kaydedilmektedir (TCMB, 2013: 17).
1.2.2.2. Finans Hesaplar

Finans hesaplari; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar
kalemlerinden olusur (TCMB, 2013: 17).

Dogrudan Yatirimlar: Bir ekonomide yerlesik bir kurulusun bir baska ekonomide
yerlesik bir sirkette uzun vadeli ve kalici yatirim yapmak, yonetiminde s6z sahibi olmak
amaciyla, sirket hisselerinin yiizde 10’unu asan miktarda yaptig1 yatirnmlardir (TCMB,
2013: 17).

Yurt Disinda Dogrudan Yatirimlar; yurticinde yerlesik kisilerin, yurtdisinda
yerlesik bir sirket kurmak, kurulmus bir sirkete ortak olmak, sube agmak yoluyla
dogrudan yatirim amaciyla yaptiklar1 yatirnmlar ile bu yatirnmlarin tasfiyesi ve
yurtdisinda gayrimenkul alimlar1 bu kalemde yer almaktadir (TCMB, 2013: 17).

Yurt Iginde Dogrudan Yatirrmlar: Yurtiginde Dogrudan Yatirimlar; Sermaye,
Diger Sermaye ve Gayrimenkul olmak tizere lige ayrilir.

Sermaye: Yurtdisinda yerlesik kisilerin, Tirkiye’de yerlesik bir sirket kurmak,
kurulmus bir sirkete ortak olmak, sube agmak yoluyla dogrudan yatirnm amaciyla
Tiirkiye’ye getirdikleri sermaye tutarlar1 ile karlarin sermayeye katilimindan
olusmaktadir (TCMB, 2013: 17).

Diger Sermaye: Tiirkiye’de dogrudan yatirinm yapan kurulusun yatirim yaptigi
kurulusa sagladigi kredilerin kullanimlar ile geri 6demeleri burada gosterilmektedir
(TCMB, 2013: 17).

Gayrimenkul: Yurtdisinda yerlesik kisilerin Tiirkiye’de alim satimini yaptiklar
gayrimenkul bedellerini gostermektedir (TCMB, 2013: 18).

Portfoy Yatirimlart:
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Portfoy yatirimlar1 bilesenleri, yabanci sermaye yatirimlart ve rezerv varliklar
kapsami1 disindaki hisse senetleri ve borg senetleridir (TCMB, 2013: 18).

Varliklar: Yerlesik kisilerin yurtdisi piyasalarda alim satimini yaptiklart menkul
kiymetleri kapsamaktadir (TCMB, 2013: 18).

Yiikiimliliikler: Yurtdisinda yerlesik kisilerin borsada alim satimini yaptiklar
hisse senetleri ile yurti¢inde yerlesik kisilerce yurti¢i ve yurtdigi piyasalarda yapilan
tahvil ihraglan ile ilgili menkul kiymet islemleri bu kalemde izlenmektedir (TCMB,
2013: 18).

Diger Yatirimlar: Diger yatirimlar; dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari ve rezerv
varliklar disinda kalan tiim finansal igslemleri icermektedir (TCMB, 2013: 18). Bunlar
sunlardir:

Varliklar: Yurticinde yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik kisilere acgtigi ticari ve
nakit krediler, bankalarin yurtdisi muhabirleri nezdindeki doviz ve Tiirk Liras1 varliklar
bu kalemde izlenmektedir (TCMB, 2013: 18).

Ticari Krediler: Yurticinde yerlesik ihracatgilarin  yurtdisinda  yerlesik
ithalatcilara yaptiklar1 vadeli mal satiglar1 (verilen krediler) ile bu satislarin vadelerinde
tahsil edilen bedellerinden olusmaktadir (TCMB, 2013: 18).

Krediler: TCMB, Genel Hiikiimet ve bankalarin yurtdisina actiklart krediler
ile bankalarin muhabir iliskileri olmayan bankalara yaptiklar1 yatirimlardan
olusmaktadir (TCMB, 2013: 19).

Efektif ve Mevduatlar: TCMB haricindeki bankalarin yurtdist muhabirleri
nezdindeki doviz ve Tirk liras1 hesaplarindaki degisimlerini gostermektedir. Dviz
hesaplarindaki degisim, gerek yurtdisinda yerlesik gerek yurticinde yerlesik kisilerle
doviz lizerinden gerceklestirilen islemlerin tiimiinii yansitmaktadir. Ayrica, yurtiginde
yerlesik kisilerin yurtdisindaki mevduat varliklar1 da bu kalem altinda gosterilmektedir
(TCMB, 2013: 19).

Diger Varliklar: Yabanci para iizerinden nakit aligverisin yogun olarak yapildig:
bavul ticareti nedeniyle, yurti¢inde yerlesik kisilerin kasalarinda bulundurduklar
bankacilik sistemi kayitlarina girmeyen tutarlardir (TCMB, 2013: 19).

Yiikiimliliikler: Yurti¢cinde yerlesik kisilerin  yurtdisinda yerlesik kisilerden
sagladiklar1 ticari ve nakit krediler ile TCMB ve bankalar nezdinde yurtdis1 yerlesik
kisiler adina agilan doviz hesaplari bu kalemde izlenmektedir (TCMB, 2013: 19).
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Ticari Krediler: Yurtdisinda yerlesik  ihracatgilarin  yurtiginde  yerlesik
ithalatgilara yaptiklart mal satiglar1 (kullanilan krediler) ile bu satislarin vadelerinde
yapilan 6demelerini (kredi 6demesini) igermektedir (TCMB, 2013: 19).

Krediler: Yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik kisilerden sagladigi
nakit kredilerin (IMF tarafindan saglananlar dahil) borglu sektdrlere ve vadelerine gore
dagilimini gostermektedir (TCMB, 2013: 19).

Mevduatlar: Yurtdisinda yerlesik kisilerin merkez bankasi ve bankalar nezdindeki
mevduatlar1 bu kalemde yer almaktadir (TCMB, 2013: 20).

1.2.3. Rezerv Varhklar

Rezervler varliklar hesabi, 6demeler bilangosundaki otonom kalemlerin ortaya
cikardigr dengesizlikleri gidermek i¢in merkez bankalarinin dis rezervlerindeki
degismeleri gosterir. Otonom kalemler, cari islemler veya sermaye ve finans bilangosu
islemlerinden olusur. Cari islemler ve sermaye-finans bilancosu hesaplarinin net
alacakli bakiyesinin bulunmasi, rezerv varliklar hesabinin ayni miktar bor¢ bakiye
vermesine neden olur. Tersi durumda rezerv varliklar hesabinin alacak bakiyesi olur.
Resmi varliklardaki bir azalma iilkeden doviz ¢ikist anlamina gelirken bir artis ise
tilkeye doviz girisi oldugu anlamina gelir (Karluk, 2003: 451).

Rezerv Varliklar, Uluslararas1 Para Fonu nezdindeki varliklar ve Resmi
Rezervlerden olusmaktadir.

Uluslararas1 Para Fonu Nezdindeki Varliklar: IMF nezdindeki rezerv varliklardaki
degisimi yansitmaktadir. Bunlar net alacakl rezerv pozisyonlar1 ve Ozel Cekme Haklar
(SDR)’den olusur (Seyidoglu, 2007: 323).

Resmi Rezervler: TCMB yurtdisi muhabir mevcutlarindaki degisim ile portfoy yonetimi
amaciyla alim satimini yaptig1 menkul kiymetlerden olusmaktadir (TCMB, 2013: 20).
Cogu tlilke resmi rezerv olarak Amerikan dolar1 tutmaktadir. Bunun yaninda siirh
olgiide de olsa Ingiliz sterlini rezerv para olarak kullanilmistir. Merkez bankalar1 déviz
piyasasina miidahaleyi genel olarak Amerikan dolar: tizerinden yaparlar. Bunun yaninda
Avrupa para birimi Euro’da sinirli 6l¢iide kullanilmaya baslanmistir (Seyidoglu, 2007:
323).

Merkez bankalarinin resmi rezerv olarak tuttugu diger 6nemli bir varlikta altindir.
Altin ayrica bir sanayi hammaddesi oldugu icinde 6nemlidir. Eger altin ticari amacla

kullaniliyorsa cari islemler hesabina, uluslararast1 6deme araci olarak kullaniliyorsa
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resmi rezervler hesabina kaydedilir. Altin rezervlerindeki azalma (altin ¢ikist), resmi
rezervler hesabinin alacakli kisminda gosterilir (Karluk, 2003: 451-452).
1.2.4. Net Hata Noksan

Bu hesap, 6demeler bilangosu istatistiklerini muhasebe kayitlar1 anlaminda
denklestirmek amaciyla kullanilir. Net Hata Noksan hesabi, cari islemler bilangosu ve
sermaye bilancosu hesap kalemlerinin kaydedilisinde olusan hata, eksik, gecikme ve
unutma gibi nedenler dolayisiyla olusan dengesizligi gidermek amaciyla kullanilir
(Seyidoglu, 2007: 326).

Odemeler bilancosu ¢ift kayit sistemine gore tutuldugu icin alacak ve borg
toplamlarinin mutlaka bir birine esit olmasi gerekir. Ancak yukarda sayilan nedenlerden
biri veya bir ka¢1 ddemeler bilangosunun bor¢ ve alacak toplamlarinin esit olmasini
engelleyebilir. Odemeler bilangosuna kayit diisiiliirken ikamet, kapsam, degerleme ve
zamanlama konularinda sorunlar ¢ikar. Bu konularin tanimlarinin tam ve agik olmamasi
O0demeler bilangosuna islemlerin kaydedilisinde eksiklik, hata ve gecikmelere neden

olarak alacak ve borg¢ toplamlarinin esit olmamasina neden olur (Karluk, 2003:452-453).
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2. CARI ISLEMLER BILANCOSUNUN BELIRLEYICILERINE YONELIK
TEORIK YAKLASIMLAR

Tarihsel siire¢ igerisinde cari islemler bilancosunun belirleyicilerine yonelik
bircok yaklagim gelistirilmistir. Bu boélimde bu yaklasimlar gelistirildikleri tarih
sirasina gore aciklanmakta ve bu yaklasimlardan donemler arasi optimizasyon yaklagimi

ayrintili olarak incelenmektedir.

2.1. Esneklikler Yaklasim

Cari islemler bilangosunu analiz eden ilk modeller, agik bir ekonomide kismi
denge ve nispeten statik ¢ercevede cari islemler hesabinin davraniglarini aragtirmislardir.
Bu modellerden ilki esneklikler yaklagimidir (Stojkov, 2006: 20). Esneklikler yaklasimi,
bir kismi denge analizi bize sunar. Bu yaklasim sadece ticarete konu olan mallar
incelerken tiim ekonomide bir birini etkileyen piyasalari incelemez (Ohno, 2006:6).
Esneklikler yaklasiminda arz ve talebin duragan fiyat esneklikleri uluslararasi sermaye
akimlarini belirlerken, uluslararast harcama ve gelir diizeylerinin sabit kaldig:
varsayllmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1995:1733). Esneklikler yaklagimima gore
devaliiasyonun cari islemler bilangosu tizerinde etkili olabilmesi ihracat ve ithalat talep
esnekliklerine baglidir. Bunun teknik agiklamasi1 Marshall-Lerner kosulu olarak ifade
edilir. Marshall-Lerner kosuluna gore devaliiasyonun cari islemler bilangosu iizerinde
beklenen etkiyi yapabilmesi icin ithalat ve ihracat talep esnekliklerinin toplami birden
bliylik olmak zorundadir (Stojkov, 2006: 21). Bu soyle agiklanabilir: Diinyada iki
tilkenin ve iki malin oldugunu varsayalim. Mallarin talep esnekliklerini “e” ile arz
esnekliklerini “n” ile gosterirsek devalliasyonun birinci iilkenin ticaret bilangosunu
diizeltebilmesi asagidaki formiile bagh olur:

n.ny,(1+e +e) +e.eo(ng+n,—1)

K = >0
(ny +ey)(n, +eq)

Burada “K” 0Odemeler bilancosunun elastikiyeti olarak adlandirilir. Bu

denklemden asagidaki sonuclara ulasilir:
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Lim(sgn K) = Lim (sgn (n; + n, — 1))

81 —00 el —00
82 —>00 6’2 —00

Buradan da goriilebilecegi gibi devaliiasyondan, Keynesyen modelde birinci
ilkenin ticaret bilancosunu diizelebilmesi, arz esnekliklerinin sonsuz oldugu varsayimi
altinda ithalat ve ihracat mallarinin talep esneklikleri toplaminin birden biiyiik olmasiyla
miimkiindiir (Taylor, 1990: 16-17).

(ny+ny) >1
Esneklikler yaklagimi, sdyle agiklanabilir:
Ithalat (Qm) ve ihracat (Qx) miktarlar1 asagidaki sekilde belirlenir:
Qm =f (Y, EP*/P),  f1>0, f,<0
Qx=g (Y*, EP*/P),  g,>0, 8,>0

Burada E nominal déviz kurunu, P yurt i¢i fiyatlari, P* yurt dis1 fiyatlari, Y yurt
ici geliri, Y* yurt dis1 geliri ifade etmektedir. ithalat, yurt ici gelirin ve reel ddviz
kurunun fonksiyonudur. Eger yurt i¢i gelir yiikselirse (f;>0) veya reel doviz kuru
diiserse (f,<0) ithalat artar. ihracat ise diger iilkelerin gelirine ve reel doviz kuruna
baglidir. Eger yabancilarin geliri (g;>0) veya reel doviz kuru yiikselirse (g,>0) ihracat
artar.

Eger biz P’yi ihracat fiyatlari, P*’1 ithalat fiyatlar1 olarak kabul edersek cari
islemler dengesini asagidaki gibi ifade edebiliriz:

CA =P.Qx — (EP*).Qm

Cari islemler hesabi ihracat ve ithalat arasindaki farka esittir.

Bu modele gore bir iilke cari islemler bilangosu agigini azaltmak isterse yurt ici
para biriminin degerini diisiirmeli (devalliasyon) baska bir degisle reel doviz kurunu
yiikseltmelidir. Ancak reel doviz kurundaki yiikselme baslangicta cari islemler
bilangosu a¢igmin artmasina neden olur. Fakat daha sonra ithalat ve ihracat miktarlari
fiyatlardaki degisime yavas bir sekilde cevap vermeye baslar. Ithalat azalirken ihracat
artar ve cari islemler bilangosu acig1 azalir. Cari islemler bilancosu agiginin
devaliiasyonun ardindan 6nce artmasi sonrasinda azalmasi J egrisi olarak adlandirilir.
Ancak burada devaliiasyonun basarili olmas1 Marshall-Lerner kosuluna baglidir (Ohno,

2006: 6).
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2.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasim

Toplam harcama yaklasimi 1950’lerin basinda Sidney Alexander’in ¢aligmalarina
dayanmaktadir. Bu yaklasim devaliiasyonun dis ticaret bilangosunu diizeltme siirecinde
doviz kuru ve gelir arasindaki etkilesimleri birlestirerek elastikiyetler yaklagimini
tamamlamak i¢in gelistirilmistir. Bu yaklasima gore devaliiasyonun cari iglemler
bilangosu tizerindeki etkisi devaliiasyonun reel geliri yurt i¢i harcamaya gore nasil
etkiledigine baghdir. Cari islemler bilancosu iizerindeki devaliiasyonun net etkisi bu
yaklagima gore belirsizdir. Cilinkii ekonomi tam istthdamda olmayabilir ve ¢alismada
cesitli ve ¢eliskili baglantilar vardir (Stojkov, 2006: 20).

Toplam harcama yaklasimi, makroekonomik bir yaklagimdir. Bu model, dogrudan
ekonomik karar birimlerinin optimizasyon davranislarini incelemeye gerek kalmadan
formiile edile bilir ve birka¢ basit makro ekonomik degiskene dayanir. Bu modelin
giicli yanm1 basitligi ve kullanighligidir. Zayif yani ise teorik temellerinin derin
olmamasidir. Fakat bu yaklagim bir {ilkenin cari islemler dengesini incelemede daha
yararlidir (Ohno, 2006: 4).

Massetme yaklasimi, 6demeler dengesi ve doviz kurunun belirleyicisinin reel yurt
i¢i gelirdeki degisimler oldugunu iddia eder. Ornegin eger reel gelir toplam harcamaya
gore daha fazla artarsa ihracat artacaktir. Bundan dolay1 ulusal para biriminin degeri
artacaktir (Daniels, 2004: 19-27).

Toplam harcama yaklasimi GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) 6zdesligiyle
agiklanabilir.

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

Bu o0zdeslikte Y, GSMH’yi C 06zel tiikketim harcamalarini, I 6zel yatirim
harcamalarini, G devletin harcamalarini, X ihracat1 ve M ithalat1 ifade etmektedir.

Bu 6zdeslikte (C+1+G) toplam i¢ talep olarak adlandirilmaktadir. Fakat burada bu
daha teknik bir terim olan “massetme” veya “A” olarak adlandirilmaktadir. Boylece bir
ekonominin massetme kapasitesi (A) asagidaki gibi ifade edilebilir.

A=C+I+G

Cari islemler dengesi sadece ithalat ve ihracat olarak ele alindiginda soyle ifade
edilebilir:

CA=X-M
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Bu denklemlerden yola ¢ikarak CA=Y-A denklemine ulasilir. Bu denklemde Y
bir iilke ekonomisinin ne kadar iirettigini yani reel geliri, A ne kadar harcadigini
(massetme) ve CA ise iilke ekonomisinin {irettigi ile tiikettigi arasindaki farki ifade
etmektedir. Yani massetme yaklagimina gore cari islemler bilangosu dengesi reel gelir
ile harcama (massetme) arasindaki fark tarafindan belirlenir. Eger reel gelir,
harcamalardan daha fazla artarsa cari islemler bilangosu dengesi iyilesir. Tersi durumda
cari islemler bilangosu dengesi kotiilesir (Daniels, 2004: 19-26). Cari islemler bilangosu
ac1g1 llke ekonomisinin trettiginden daha fazlasin1 harcadigini, cari islem bilangosu
fazlas1 ise iilke ekonomisinin irettiginden daha az harcama yaptigim1 gosterir (Ohno,

2006:4).

2.3. Tasarruf Yatiriom Dengesi Yaklasim

Tasarruf yatinm dengesi yaklasimi massetme yaklasimma ¢ok benzer
makroekonomik bir yaklagimdir. Tasarruf yatinm dengesi yaklasimia gore cari
islemler bilangosu dengesi donem sonu milli gelir hesaplarinin degistirilmesiyle
alternatif bir sekilde bulunabilir (Genberg, 1992: 348). Tasarruf-yatirrm dengesi
yaklagimi cebirsel olarak milli gelirin olusumunu harcama yontemi ile ifade eden
denkleme 06zel tasarruflarin (S) ve vergilerin (T) eklenmesiyle agiklanabilir. Mili gelir
(Y), tiiketim (C) ve tasarruflarin (S+T) toplamina da esittir (Ohno, 2006: 5).

Boylece milli geliri agagidaki gibi iki sekilde ifade edebiliriz:

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

Bu 6zdesliklerden (S-D+(T-G)=(X-M) 6zdesligini bulabiliriz. Burada (S-I) 6zel
tasarruflar ile 6zel yatirimlar arasindaki farki veya net 6zel tasarruf agigini, (X-M)
tilkenin dis ticaret agigimi veya dis ekonomik dengesini, (T-G) vergiler ile kamu
harcamalar1 arasindaki farki yani net kamu tasarruflarin1 gosterir.

CA=(S-D+(T-G)

Yukaridaki 6zdeslik cari islemler bilangosu dengesini veya dengesizligini gosterir.

Bu yaklagima gore cari islemler bilangosu acig1 6zel sektér ve/veya kamu sektoriiniin

tasarruf agiginin toplamina esittir. Boylece cari islemler bilangosu a¢igini1 gidermenin
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yalnizca iki yolu vardir; ya net Ozel tasarruflari (S-I) artirmak ya da net kamu

tasarruflarini (T-G) artirmak (Ohno, 2006: 5).

2.4. Mundell-Fleming Modeli

Geleneksel ve modern cari islemler bilangosu teorileri arasindaki temel fark
Keynesyenci tipteki agik ekonominin analizine uluslararasi sermaye akimlarinin da
eklenmis olmasidir. Geleneksel yaklasimlar devaliiasyonun etkileri iizerinde dururken
modern yaklasimlar para ve maliye politikalarinin 6demeler dengesi {iizerindeki
etkilerine daha ¢ok dnem veren analitik bir ¢erceve gelistirmiglerdir. Bu konuda doniim
noktas1 calisma Mundell (1962, 1963) ve Fleming (1962) tarafindan yapilmistir.
Uluslararas1 arenada Keynesyen uygulama olarak insa edilen Mundell-Fleming modeli
tiretimin talep ile belirlendigi ve fiyatlarin yapiskan kabul edildigi karsilastirmali statik
bir modeldir. Bu modelin 6nceki modellerle karsilastirildiginda teorik olarak daha ileri
olmasii saglayan IS-LM modeline uluslararasi sermaye akimlarinin eklenmesi ve cari
islemler hesab1 ve sermaye hesab1 ayirimi yapilmasidir. Bu model kisa vadede calisir ve
Marshal-Lerner kosulunun gergek oldugunu kabul eder (Stojkov, 2006: 22).

Modelin basglica konular1 déviz kuru, iiretim ve istihdam olmasina ragmen; model
cari islemler hesabiyla ilgili politika receteleri sunmaktadir. Ornegin esnek doviz kuru
varsayimi altinda genisletici maliye politikast yurt i¢i geliri artiracak ve cari iglemler
bilangosunda bozulmaya neden olacaktir. Faiz oranlarindaki degisime sermaye
akimlarinin cevabina bagl olarak doviz kuru yiikselebilir veya diisebilir. Fakat bu
modelin en 6nemli 6zelligi hem i¢ hem dis dengenin saglanabilmesi i¢in bir para ve
maliye politikasi birlesimi dnermesidir (Stojkov, 2006: 22). Ornegin Mundell (1962)
sabit doviz kuru rejimi altinda hem i¢ dengenin hem de dis dengenin birlikte saglandigi
dinamik bir model ortaya koydu. O sabit doviz kuru rejimi altinda sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide i¢ dengeyi saglamak icin maliye
politikalar1 ve dis dengeyi saglamak i¢in de para politikalarinin uygulana bilecegini
bdylece hiikiimetlerin kisa donemde dis denge ve i¢ denge arasinda bir degis tokus
yapmaktan kurtulabilecegini iddia etti. Onun en 6nemli iddias1 parasal genisleme veya
mali genislemenin {iretimi artirabilecegi ancak bunlarin faiz oranlar {lizerinde ters etki

olusturacagidir. Bundan dolay1 6rnegin bir {ilke 6demeler bilangosu agigimi kapatmak
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icin uluslararasi sermayenin iilkeye girisini artirirken toplam talebi artiracak sekilde
genisletici maliye politikas1 ve daraltict para politikasini birlikte uygulayabilir. Boylece
iilke hem dis acik problemini hem de issizlik problemini birlikte ¢ozebilir. Fakat bu
yaklasim sermaye hareketlerinin olmadigi durumda basarisizdir. Sinirsiz sermaye
hareketliligi ve sabit doviz kuru altinda maliye politikas: iiretimi etkilerken, para
politikas1 uluslararasi rezervleri degistirir. Tersi durumda maliye politikas1 ¢ok giicsiiz
olacaktir. Bu analizde hemen goriilemeyen 6nemli bir noktada merkez bankalarinin
diinya sermaye piyasalarinda borglanabildigi bir diinyada 6demeler dengesi dissal
dengenin yaniltic1 bir gostergesi olabilir. Digsal dengeyle daha ilintili bir kavram olarak,
hesap agiklariin bir {ilkeyi likidite krizine maruz birakabilecegini dikkate alarak kamu
ve 6zel sektoriin uzun dénemli 6deme giicii lizerine odaklanilmalidir (Obstfeld, 2001: 6).

Model bazi eksikliklere sahiptir. Ornegin model, sermaye akimlarmin iilkeye
gelmesini caydirabilen borgluluk diizeyi ve mevcut iiretken sermaye stokunu dikkate
almamasinin yaninda stok ve akim degiskenler arasindaki farki da ihmal etmektedir.
Model tamamen kisa donem sorunlara odaklanmistir. Bundan dolayr hem kamu
sektorliinli hem de Ozel sektdrii etkileyen uzun donem biitce kisitlarint da ihmal
etmektedir. Ornegin kamu harcamalarinin artirilis1 karsisinda 6zel sektor tasarruflarini
artirabilir. Bundan baska model, politik gecikmeleri géz arda etmesinin yaninda
yapigkan fiyatlar varsayimi altinda toplam talep ve iiretim arasindaki yeni baglayan
ucurumun nasil c¢oziilecegi sorusunu cevaplamaktan acizdir (Stojkov, 2006: 22).
Model’de mikro temeller ve zamanlar arasi biit¢e kisitlart eksik oldugu i¢in, Mundell-
Fleming modeli uluslararas1 makroekonomik politikalar ve cari islemler hesab1 lizerine

higbir yargi icermez (Obstfeld ve Rogoff, 1995:1794).

2.5. Monetarist Yaklasim

1960’11 yillarin ortasinda Mundell’in parasal dinamikler hakkindaki erken hiikmii;
onun, 6demeler bilangosu i¢in Monetarist yaklasimi izlemesine yol acti. Bu yaklasima
ayrica Harry G. Johnson, Jacob Frankel, Jacques J. Polak’in da katkilar1 vardir
(Obstfeld, 2001:7). Bu yaklasima gore para uzun dénemde diizeltici oldugu kadar
dengesizlige de sebep olacak bicimde c¢ok Onemli rol oynar. Ancak yaklasim reel

faktorlerin 6nemini de inkar etmez. Monetarist yaklasimin arkasindaki temel mantik
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para piyasast iriinlerindeki her hangi bir stok dengesizligin toplam harcamalar
etkileyecegidir. Monetarist yaklasim Odemeler bilancosundaki bir fazlaligin para
otoritesi tarafindan karsilanmayan asir1 para talebinin sonucu oldugunu aym sekilde
O0demeler bilangosu aciginin da para otoritesi tarafindan diizeltilmeyen para arz
fazlasinin sonucu oldugunu iddia eder. Monetarist yaklagim cari islemler hesabiyla
sermaye hesabini birlikte analiz eder (Stojkov, 2006: 23).

Esas itibariyle monetarist yaklasim agik bir ekonomide para piyasasinin arz ve
talebinin analizidir. Para arzi, uluslararasi rezervler ve yurt i¢i bileseninden olusan para
tabanin bir kat1 olarak goriilebilir. Para tabaninin sadece yurt i¢i 6gesi sabit doviz kuru
rejimi altinda para otoritesi tarafindan belirlenir. Ornegin eger para talebi piyasadaki
para miktarindan daha fazla ve para otoritesi para tabaninin uygun bi¢imde yurt ici
Ogesinin artmasina izin vermiyorsa para ekonomik birimlerin reel para dengesini
saglamak i¢in dissal hesaplarindan emilecek ve bir 6demeler dengesi fazlasi ortaya
cikacaktir (Taylor, 1990: 32).

Bu yaklasima gore faiz oranlar1 ve fiyatlar diinya piyasalarinda belirlenmektedir.
Dogal olarak bu yaklasim para talebini az sayidaki degiskenin fonksiyonu olarak sabit

varsaymaktadir. Para talebi fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir:

Mg = L(p.y.i)

ITEKT) 3L
1

Burada “p” fiyat diizeyini, “y” reel geliri ve “i” faiz diizeyini gostermektedir.

Eger “m” para ¢arpani (digsal olarak belirlendigi veya sabit oldugu varsayiliyor)
“R” para tabanin uluslararas1 6gesi ve “D” de para tabaninin yurt i¢i 6gesi oldugunu
kabul edersek para arzin1 asagidaki gibi ifade edebiliriz:

Mg=m (R+D)
Bu denklemleri birbirine esitledigimizde para piyasasinda dengeyi bulmus oluruz:
L(p,y,i)= m (R+D)

Monetarist yaklasimin ddemeler bilangosu dengesi hakkindaki temel mesaji; yurt
ici kredi diizeyinin yurt i¢i para talebini karsilayacak kadar yiliksek olmadig: siirece,
O0demeler dengesinde uluslararasi rezervlerdeki artis veya azalis trendinin yansittigi
kadar dengesizlik olacaktir. Para otoritesi para piyasasina miidahale edebilir ancak sabit
doviz kuru rejimi altinda yurt i¢i para stokunu degistiremez (Taylor, 1990: 33).

Diger taraftan monetarist yaklasim doviz kurunun her iilkedeki para piyasasi

dengesi tarafindan belirlenen satin alma giicii paritesi (PPP) tarafindan belirlendigini
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sOyler. Bundan dolay1 doviz kuru her iki iilkenin para miktarlarina (M), gelirlerine (Y)
ve faiz (i) oranlaria baglidir (Ohno, 2006: 8).

Monetarist yaklasimin ekonomi alanina ii¢ 6nemli katkis1 olmustur. Bunlardan
birincisi 1960’I1 yillarin sonunda kapali ekonomideki para ve biiylime modeli
aragtirmalar1 boyunca, dinamik uluslararas1 makroekonomik analizler icerisinde stok ve
akim degiskenler arasindaki cok ©nemli ayrimi aciklamaya yardim etmistir. ikinci
olarak, asli teorik 6neminden bagka daha gercekei analizler i¢in kriter olarak hizmet
edebilen bir dizi tutarli uzun dénem modeller saglamistir. Son olarak iddialarindaki
bicimsel zarafet ve asirilikla monetarist yaklagim, birazcik yorulmus bir alana yeni bir

yasam ve kan getirmistir (Obstfeld, 2001: 7).

2.6. Portfoy Dengesi Yaklasim

Bu yaklagim Harry Markowitz ve James Tobin’in yatirimcilarin portfoylerini
riskli ve risksiz varliklarin en optimal kombinasyonunu tutarak olusturduklarini
varsayan ortalama varyans teorisine dayanmaktadir. Portfoydeki varliklarin bilesimi,
varliklarin getirilerinin dagilimina ve yatirimcilarin riskten kaginma derecesine baglidir
(Stojkov, 2006:23). Bu yaklagim biitiin karar birimlerinin benzer beklentilere sahip
olsalar bile, yurti¢i ve yurt digindaki kisilerin ne miktarda ve neden yerli ve yabanci
varliklari ellerinde bulundurduklarini agiklamaya calismaktadir (Oztiirk, 2010: 172).

Portfoy dengesi yaklasimi, doviz piyasasinda bir kur riski oldugunu, yerli ve
yabanci varliklarin degistirilmesinin bir islem maliyeti gerektirdigini kabul etmektedir.
Bundan dolay1 yerli ve yabanci varliklar arasinda tam ikamenin olamayacagini
savunmaktadir. Bu yaklasim para ve finans piyasalarini bir biitiin olarak ele almakta ve
piyasada igslem yapan bireylerin varlik portfoylerinden sagladiklar1 faydayr maksimize
etmek icin islem yaptiklarim varsaymaktadir (Oztiirk, 2010: 172).

Geleneksel portfoy teorisine gore yatirim riskinin diisiik ve azalan verimlerin daha
yiiksek oldugu varsayimlar altinda, iilkeler yabanci varliklara tasarruflarin marjinal
birimini yatirim yapmaktadirlar. Yatirim riskinin diigiik oldugu varsayimi {ilkelerin
tasarruflarin1 en yiiksek getiri vermesi beklenen varliklara yatirmasini saglar. Ikinci
varsayim ise tasarruflarin marjinal biriminin yurt i¢i varliklara yatirilmasit durumunda

elde edilecek getirinin, yabanci varliklara yatirilmasi: durumunda elde edilecek getiriden
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daha diisiik olacagini ima etmektedir. Bundan dolay1 tasarruflardaki degisim yaklasik
olarak aym biiyiikliikte cari islemler bilangosunda degisime neden olur. Tersi durumda
yani yatirim riskinin yiiksek ve azalan verimlerin diisiik oldugu durumda ise tlkeler,
varlik getirilerinin dagilimin1 etkileyecek soklar olmadik¢a portfoylerinin bilesimini
degistirmeye isteksiz olacaklar ve varlik getirilerinin dagilimi, tasarruflarin marjinal
birimini yatirma yoluyla degistirilemeyecektir. Bundan dolay1 tasarruflardaki degisimler,
iilkenin portfoylinde yabanci varliklarin pay1 tasarruflara esit oluncaya kadar cari
islemler bilangosunda degisime neden olacaktir (Kraay, 2002: 3-4).

Son zamanlardaki teorik caligmalar geleneksel portfoy dengesi yaklasiminin dissal
dengenin uzun doénemli durumuyla tutarsiz oldugunu bulmustur. Bundan dolay1 yeni
portfoy teorisi, lilkenin portfdy bilesimi ve biiyiikliiglindeki degisimlerin bir yansiticisi
olan cari iglemler hesabini analiz ederek acik tutarsizliklart uzlagtirmistir. Yeni portfoy
teorisi cari islemler hesabini, iilkenin net yabanci varliklarimin ve tiim iiretken
varliklariin (sermaye stokunun) toplami olarak tanimlamistir. Yeni portfoy teorisine
gore cari islemler bilancosu, portfdy biiyiikliigiindeki degisimlere veya iilkenin portfoy
bilesimindeki degisimlere bagli olarak degisir. Yeni portfoy teorisini savunanlara gore
geleneksel goriis kisa donemde gecerlidir. Ancak gecici gelir soku oldugu zaman, artan
tasarruflar hemen yatirimlara yansimayacaktir. Ciinkii ayarlama maliyetleri yiiksek ve
yurt i¢i sermaye i¢in beklenen getiri azdir. Bundan dolayr kisa donemde cari islemler
bilancosundaki degisimler yabanci varliklara dogru portfoylin yeniden dengeye
gelmesiyle belirlenecektir (Stojkov, 2006: 23-24).

Yeni portfoy teorisi, tlilkenin portfoylerinin uzun dénemde istikrarli kalacagini
varsaymaktadir. Yeni portfoy teorisine gore baslangictaki soktan sonra iilkeler
portfoylerini baslangictaki bilesiminde yavas bir sekilde dengeye getirirler. Bundan
dolayr uzun donemde cari islemler bilancosunun durumu portfdyiin biiyiikligi

tarafindan belirlenir (Stojkov, 2006: 24).

2.7. Donemler Arasi Optimizasyon Yaklasim

Donemler arasi1 optimizasyon yaklagimi, 6zel tasarruf ve yatirimlar ileriye doniik

kararlarin sonucu olarak tanimlayarak geleneksel yaklasimlara gore etkileyici bir

kavramsal ilerleme yapmistir. Bu yaklagimin temel varsayimi donemler arasi ticaretin
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sermaye hareketleriyle var olacagidir. Bir iilke, uluslararasi borg alip verme olmaksizin
zamanlar arasi ikame yoluyla tiikketimini diizlestiremez. Bundan dolayr dénemler arasi
yaklasim, kredi kisitlariyla karsilasan gelismekte olan tilkelerden daha c¢ok gelismis
iilkeler i¢in uygun bir ¢er¢eve sunar (Stojkov, 2006: 25).

Donemler arasi yaklasimi diger yaklagimlardan ayiran temel 6zellik, giiclii mikro
ekonomik temellere sahip olmasidir. Bu, diger yaklagimlarla karsilagtirildiginda
donemler aras1 yaklasimi daha gercekei yaparken karmasik hale de getirmistir (Stojkov,
2006: 25). Obstfeld ve Rogoff (2002) donemler arasi yaklasimi asagidaki gibi
siniflandirmislardir:

a. Deterministik ve stokastik cari islemler hesab1 modelleri.

b. Siirli ve sinirsiz anlayislt donemler aras1 modeller.

c. Kismen tamamlanmis piyasalar ve tamamlanmis piyasalar modelleri.

d. Temsili tiiketici (homojen bireyler) ve cakisan nesiller (heterojen bireyler)
modelleri.

Bu ¢alismada sadece deterministik cari islemler hesab1 modelleri incelenecektir.
2.7.1. Cari Islemler Bilancosuna Yonelik Deterministik Modeller

Bu modeller genis olarak siniflandirilirken bireysel karar alicilarin ekonomik
cevreleri hakkinda tam bilgiye ve milkemmel 6ngoriiye sahip olduklar1 varsayilmaktadir.
Bu modeller bazi agilardan gergeklikten uzak olmasina ragmen, iki 6nemli maksada
hizmet etmektedirler. Ilk olarak bu modeller, ikincil dSneme sahip bir dizi belirsiz soruyu
aydinlatir ve ikinci olarak da zengin stokastik modellerin tahminlerini 6l¢gmek igin kriter
saglarlar (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 1743).
2.7.1.1. Tek Malin Ticaretinin Yapildig1 Bir Model

Tek bir malin iretilip tiiketildigi ve diinyanin geri kalaniyla serbest bir sekilde
ticaret yapildig: kiiclik ve acik bir ekonomi diisiinelim. Bu serbest ticarete uluslararasi
doviz varliklar1 da dahildir. Bu varliklar t-1 ve t donemleri arasinda nominal degeriyle
birlikte sabit faiz getirisi (1;) saglayan tahviller oldugunu varsayiyoruz. Burada 6nemli
bir nokta da is giiciiniin uluslararas1 dolasima sahip olmadigidir. Bundan dolay1 cari
transferlerin olmadig1 varsayilmistir. Burada A;,; t donemi sonundaki ekonominin
yabanci hisse senedi talebini veya net dis varliklarini, Y; t donemindeki net yurt ici

Uretimi veya ¢iktiyl, C; 0zel harcamalar, R, ilerideki bir s aminda gergeklesecek
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tikketim ic¢in gecerli yurt dis1 piyasa iskonto oranini, G; kamu harcamalarini ve I; net
yatirimlart (sermayenin degerinin diigmedigi veya amortismanlar sifir varsayilmaistir)
gostermektedir. Buradan cari islemler dengesinin yatirim tasarruf dengesine esit
oldugunu gosteren asagidaki 6zdeslik yazilabilir:

CA =Aiy1 — A =1 A+ Y, — C— Gy — [ (7.1)
s tiiketim donemi i¢in piyasa iskonto faktorii (R, ;) asagidaki sekilde belirlenir:

_ 1
H§=t+1(1+rv)

R s (7.2)

(R¢¢ = 1 oldugu yerde) cari islemler dengesi (CA;) denklemi tekrar yazilirsa
(1 +7)A¢ = £2Res(Cs + Gy + I — Yy) + 1m0 Ry g Agsy olur.

Dis bor¢ verenler ekonominin smirsiz bir bor¢glanmayla siiresiz olarak borcu
cevirmesine izin vermeyeceklerdir bagka bir degisle bu modelde ponzi oyunu yoktur.
Bu, ekonomide tiiketim ve yatirim icin olan kaynaklarin su anki degerinin,
baslangictaki net yabanci varliklarin ve ¢iktinin su anki degerini gecemeyecegini ima
eder. Bu aymi zamanda 6denmemis net dis borglarin, gelecekteki ticaret fazlalariin
toplamina esit olmasi gerektigi anlamindadir (Stojkov, 2006: 26). limg_,e Ry s Ag4q = 0
sart1 (transversalite sart1) bunu yukarida ima eder. Sonug olarak, bu kii¢iik ekonominin
donemler aras1 biitce kisit1 asagidaki gibi ifade edilir:

szt Res(Cs + Gs + 1) < (L + 1) A + Lo ResYs (7.3)

Bu modelde herhangi bir parasal kaynagin dolayli bir maliyete neden olmadig:
varsayllmistir. Bundan dolay1 en son denklem her zaman esit olmaktadir. Ozetle en son
denklem, ekonomideki harcamalarin su anki degerinin, yurt i¢i iiretimin su anki
degerine ve yabanci varliklarin baslangigtaki net degerine esit olmasi gerektigini ifade
eder (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 1744).

Donemler arasi biitge kisitlar1 ekonominin uygulanabilir segeneklerini kisitlar.
Cari islemler bilangosu dengesizligini doguracak sartlar1 anlamak i¢in, harcamalarin ve
ciktinin bilesiminin nasil saptandigini belirlemek gerekir. Modelde temsili tiiketicinin
donemler aras1 ayrilabilir fayda fonksiyonunu maksimize ettigi varsayilmistir (Obstfeld
ve Rogoff, 1995: 1744).

Uy = 25Ze B5F u(Cy) (7.4)

Burada f bireylerin tiiketim igin sabirsizligini dlgen Oznel iskonto faktoriinii

(zaman tercihi faktoriinii) gostermektedir (Stojkov, 2006: 26). [ sifir ile bir arasinda bir
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deger (B € (0,1)) alir. Fayda fonksiyonunun maksimum olmasi i¢in C’ye gore birinci
tirevi pozitif (u'(C)> 0), ikinci tiirevi negatif (u*(C)< 0) olmalidir (Obstfeld ve
Rogoff, 1995:1744).

Bu denklemde kabul edilen faydanin giiclii donemler arasi ayirila bilirligi bu
modelin bel kemigini olugturmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 1744).

Buradan hareketle donemler arasi fayda fonksiyonunun etkilerini izlemeye
baslayabiliriz. Burada V, yurt i¢indeki firmalarin t-1 donemi sonundaki reel degerini(t-1
donemi kar payr 6dendikten sonra), B; t-1 donemi sonundaki yurt i¢i 6zel sektoriin
borsada sahip oldugu faiz getirisi talebini, w, t donemindeki reel iicreti, L, kisi basina
emek arzini, Ty hiikiimet tarafindan toplanan vergiyi gostermektedir. O zaman temsili
tilkketicinin biitce kisit1 sdyledir:

2sieResCs = (L + 1) (Ve + By) + XZe Res (WsLs — T5) (7.5)

Donemler arast fayda fonksiyonu (7.4) , tiiketicinin biitce kisitim1 gosteren
denkleme (7.5) bagl olarak maksimum oldugu zaman, tiilketim mutlaka asagidaki Euler
denkleminin sonucu olur:

u'(Ce) = (1 + 1e)u' (Cegr) (7.6)

Bu optimum olma sarti uzun zaman once Irving Fisher tarafindan vurgulandi:
Mevcut tiiketim agisindan su anki tiiketimin fiyat1 1/(1 + rp,4) gelecekteki tiiketim i¢in
su anki marjinal ikame oranmna Lu'(Cyy1)/u*(Cy) esittir. Bunun bagka bir anlami da
optimize edilmis tiiketim, § ve 1/(1 + 1, 1) arasindaki farkliliklar bir kenara birakilirsa
diizglin ve sabit bir yol izleyecektir. Cari islemler hesabinin uygun kapali bir tanimi,
u(C) esnek olmayan (isoelastic) sekil aldigi durumda daha fazla uzmanlasarak elde
edilir. Bu asagidaki sekilde gosterilir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 1745).

o -1
1-1/4

Burada donemler arasi ikame elastikiyeti sifirdan biiyiik (¢ > 0) olmalidir. Bu

u(C) =

durumda (7.6)’da ki esitlik sunu ifade eder: Optimal tiiketim biiyiimesi,
Civ1 = B°(A + 1:41)?C; ne uyar. (7.7)
Yukarida tanimlanan tiikketim yolunun ekonominin doénemler arasi kisitlarini
karsilamas1 gerekir. Ekonominin biitge kisit1 denklemi (7.3)’den tiikketim C; (s > t)
denklemini tiiretmek i¢in tiiketim yolu denklemi (7.7) kullanilir. Bu durumda

ekonominin t donemindeki tiiketimi asagidaki gibi olur:

29



C. = (1471 Ag+Y52¢ Re s (Ys—Gs—Is)
t Y2 Res(BS7t/Res)®

(7.8)

Bu esitlik (7.8), cari islemler hesabinin genel agiklayici bir tanimina dnciiliik eder.
t donemindeki X degiskeninin kalic1 degeri X, asagidaki sekilde tanimlanir:

00
> ZS=th,S XS
t = 00
S=th,S

Piyasa iskonto faktorleri donemler arasi ikame elastikiyeti (o ) gliclinli yiikseltir

ve (s-t) subjektif doneminin agirlikl ortalamasi (8 /R)° asagidaki sekilde tanimlanir:

Y52t Res (B5 Ry s)?

Zgith,s

(B/R)’ =

Bir ¢ok adimdan sonra (7.1) ve (7.8) esitlikleri t doneminde cari islemler fazlasini
asagidaki sekilde gosterirler:

CAr = (e —f)A: + (Y = V) = (Ge = G- (I, = I) + [1_$](ﬁ:‘4t +¥ — G —1Ip)
R
(7.9)

Bu esitlik 6nemli tahminler (her tahmin bir ceteris paribus icerir) {iretmemizi
saglar:

(1) Eger ekonomi net olarak yabancilardan alacakliysa ve diinya faiz oranlar1 bu
ekonomin stirekli ortalamasindan daha yiiksekse, o zaman cari islemler hesabi, gegici
olarak yiiksek dis faiz geliri karsisinda insanlarin tiikketimlerini diizlestirdikleri kadar
fazlaya sahip olacaktir. Eger ekonomi net olarak yurt disina borgluysa gecici yiiksek
faiz oranlar1 nedeniyle cari islemler bilangosu agig1 olacaktir (Obstfeld ve Rogoff, 1995:
1746).

(2) Uretim diizeyinin siirekli diizeyinden daha fazla olmasi yine tiiketim
diizlestirmesi nedeniyle daha yiiksek bir cari islemler bilangosu fazlasmma katkida
bulunacaktir. Benzer bir sekilde, 6zel sektor, olagandist yliksek kamu harcamalarinin ve
yatirnm ihtiyaglarinin tiiketimi tizerindeki etkisini azaltmak icin dis bor¢lanmayi
kullanacaktir. Bundan dolayi cari iglemler bilangosu agi81 artacaktir (Obstfeld ve Rogoff,
1995: 1746).

(3) Esitlik (7.9) da ki en son terim [1 — =—| (%A, + ¥, — G; — I,), diinya reel faiz
&y

R

orani ile yurt i¢i zaman tercihi oran1 (1 — )/ arasinda, cari ve gelecek donemlerdeki

farkliliklar sebebiyle tiiketim egilimini yansitir. Burada [ iilkenin tiiketim igin
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sabirsizligimi dlgen bir parametredir. Ulke, diinyanin geri kalanindan ortalama olarak
daha fazla sabirsiz oldugu zaman, S gelecekteki diinya faiz oranlarmin egiliminde
olacaklarindan daha disiiktiir. Sonu¢ olarak (f/R)° < 1 ‘dir. O zaman cari islemler
aciklarma dogru siirekli bir egilim olacak ve boylece siirekli bir sekilde dig borg artacak
ve tiiketim azalacaktir. Diger yandan yabancilar ortalamanin {izerinde sabirsiz oldugu
zaman, (f/R)° > 1 olur ve tiiketimin zaman yolu yukari yonlii bir egime sahip
olacaktir. Bu egim etkisi ekonominin siirekli kaynaklariyla orantilidir. Ayrica egim
etkisi donemler arasi ikame elastikiyeti (o) tarafindan belirlenen tiiketimdeki donemler
arasi ikame oldugu zaman daha giiclii ve yiiksektir (Obstfeld ve Rogoff, 1995: 1746).
(4) Eger tiiketim diizlestirmesi varsayimi terkedilirse model, tiiketim egilimi
faktorli olarak adlandirilan ek tahminler sunar: Denklem (7.9)’da ki (r; — 77) tiiketim

egilim faktoriidiir. Burada artik diinya faiz orani (r) sabit degildir ve (77) onun kalici

degerini gostermektedir. Ayni denklemdeki en son terim [1 — '/?L] (FA + Y. — G, —T)
®@°

ise temel etkileri degismeyen tiiketim ayarlama faktoriidiir. Tiiketim egilim faktoriiniin
gorevi eger lilke net bor¢ verense ve suan ki diinya faiz orani kalic1 degerini gegiyorsa
cari islemler hesabinin iyilesecegini gostermektir. Cari islemler hesabi, tiikketim
birimleri yiiksek faiz oranlarindan yararlanmak i¢in tasarruf yaptiklarindan iyilesir
(Stojkov, 2006: 27).

Esitlik (7.9)’un kisa donem etkilerini arastirmadan once biiyliyen bir ekonominin
cari islemler hesabinin istikrarli durumu i¢in modelin tahminlerinin bazilarini diisiinmek
yararlidir. Biiyiiyen bir ekonomi siiresiz olarak cari islemler bilangosu agig1 verecektir.

Biiylimenin yatirim etkilerini modele koymak acikc¢a sermaye birikimi ve liretim
arasindaki baga baglidir. Eger kii¢iik bir ekonominin tiretim fonksiyonu Cobb-Douglas
ise:

Y, = 0. K&

(a <1)K;, t-1 donemi sonunda sermaye stokunu (t donemindeki iiretim igin
uygun) L sabit is giiciinii (kolaylik i¢in 1 kabul edilecek) ve verimlik katsayisini da 0
alirsak biiylime:

Ori1 = (1 +)1%0, (2> 0)olur.
Burada ayrica sermaye stokunun kurma maliyetleri olmaksizin ayarlanabilecegi

varsayllmaktadir. Beklenmedik soklar olmadiginda sermayenin marjinal {iriini
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(aB.K&™ 1) sabit diinya faiz oranina (r) esit olmalidir. O zaman sabit denge durumunda
yatirim kolay bir sekilde asagidaki gibi gosterilebilir:
ab, 1 ag
Iy = Ky — K = g(T)l‘“ = (T)Yt

Bu yiizden c¢ikti ve yatimmin her ikisinin biiylime oran1 g’dir. Eger kamu
harcamalar sifirsa optimal cari islemler hesabi (7.9)’da ki esitlik kullanilarak agsagidaki
gibi gosterilebilir:

CAy = Ay — A =—[1- (1 +7)B°]A, — ~te _r(i ;; Do (1- ?)Yt

A/Y igerisinde bu esitlik Y;’ye boliinerek farkl bir esitlik tiretilir:
Aryq (1+7r)7B°\A, 1+g—(1+1)B7

- 1+g )Z_ 1+t —9
(14+7r)?B°% <1+ g kosulu saglandiginda bu sabit durum istikrarlidir ve bu

ag
1——
Yis ( r )

negatif bir sayidir:
a
. 1-%B
AlY =1——— (7.10)
r—g
Buna dikkat edilmelidir ¢linkii ag/r = 1/Y, dis borglarin ¢iktiya uzun dénemdeki
orani, yatirimlarin gelecekteki net ¢iktisinin tam bugiinkii degerinin cari ¢iktrya oranina
esittir (Obstfeld ve Rogoft, 1995: 1747).
Borg ¢ikt1 oraninin biiyiikliigli hangi anlama gelir? Diinya reel faiz oranini r’nin

her yil yiizde 8, g’nin her yil yiizde 4 ve a’nin ise 0,4 oldugunu varsayalim. O zaman

A/Y=-20 ve ekonominin ticaret dengesi her donem Gayrisafi Yurt i¢i Hasilanin —

(r—2g) % = %80’1 kadar fazla vermelidir (Obstfeld ve Rogoft, 1995:1748).

Boyle biiylik bor¢ diizeyi ve borg yiikii pratikte asla gozlenmez. Piyasa faiz
oranlarinda borglanan ekonomiler nadir bir sekilde tek bir yilin Gayrisafi Yurt Ici
Hasilas1 kadar biiyiik borglara sahiptirler. Siirli dmiirleriyle suanda yasayan bireyler
ekonominin ¢iktisinin tam bugilinkii degeri kadar bor¢clanamazlar. Modelde kredi riski
icin yer yoktur. Son olarak diinya faiz orani r, diinyanin geri kalaninin biiylime orani
tarafindan belirlenmektedir. Fakat bu drnekte diinya biiylime orani varsayimsal olarak
1+g’den daha az olan (1+r)?B?’ye esit olmalidir. Eger kiiciik bir ekonomi yeterince
uzun bir donem boyunca diinyadan daha fazla biiylimiigse, bu kiiciik olmaya son verir

ve sabit faiz varsayimi ithmal edilebilir (Obstfeld ve Rogoft, 1995: 1748).
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2.7.2. Dénemler Aras1 Optimizasyon Yaklasiminin Onemi

Donemler arasi yaklasim, en basit formlarinda bile cari islemler bilangosunun
bircok problemini analiz etmekteki degeri kanitlanmistir. Donemler arasi yaklasim
olmadan 1970’lerdeki petrol krizlerini izleyen cari islemler bilangosu modellerini analiz
etmek ve degerlendirmek zor olabilirdi. Gergekte, standart donemler arasi
modeller, borcun geri 6denmeme riskini dikkate alarak genisletilmelidir. Daha genel
olarak; yatirimi, tasarrufu ve biiylimeyi birlestirmede basarisiz modellerin nigin bazi
iilkelerin siirekli cari islemler bilangosu dengesizligine sahip oldugunu anlamasi
gercekte imkansizdir. Ornegin para birimlerinin reel doviz kuru genis bir bantta
dalgalanmasina ragmen ni¢in Kanada ve Avusturalya kalic1 olarak cari islemler agigina
ve Japonya siirekli cari islemler fazlasina sahiptir? Donemler aras1 modelin ¢akisan
nesiller versiyonlari, Japonya niifusunun yaslanmasmin sonunda Japonya’nin cari
islemler fazlalarinda azalmaya neden olacagini anlamak icin gereklidir (Obstfeld ve
Rogoff, 1995: 1792-1793).

Donemler arasi yaklasim; Keynesyen ve monetarist yaklasimlarin aksine digsal
denge, digsal dengenin siirdiiriilebilirligi ve reel doviz kuru dengesi ile iliskili politika
meseleleri hakkinda diistinmek i¢in uygun bir ¢ergeve sunar. Tiim bu kavramlar bir
ekonominin karsilastigi donemler arasi takasla yakindan baglantilidir. Donemler arasi
yaklasimin bir diger avantaji da agik ekonomilerde titizlik igerisinde donemler arasi
vergi sorularinin rutin olarak uygulandigi, refahin sistematik analizini temin etmesidir.
Bu yaklasim dikkatleri; otomatik ayarlama mekanizmalar1 ve dinamik istikrar
konularindan donemler arasi biitce kisitlarina ve maksimizasyon icin transversalite

sartlarina ¢cekmistir (Obstfeld, 2001: 9-10).
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3. TURKIYE’DE CARi HESAP DENGESININ BELIRLEYICiLERI

Tirkiye’de cari hesap dengesinin belirleyicilerini bulmaya yonelik birgok calisma
yapilmistir. Bu boliimde bu ¢alismalarin sonuglari incelenirken kullanilan degiskenlere
gore bir smiflandirma yapilarak agiklanmaktadir. Bu degiskenler asagidaki gibi

incelenmektedir.

3.1. Ekonomik Biiyiime

Iktisadi biiyiime kavrami, bir iilkede belli bir donemde iiretilen nihai mal ve
hizmet miktarindaki artis1 gosteren ekonominin arz yoniinii ilgilendiren iiretim
kapasitesindeki uzun donemli artiglar1 tanimlamaktadir (Y1lmaz, 2011: 364).

Tarihsel siire¢ icerisinde Tiirkiye’de biliylime ve cari islemler dengesi arasinda
negatif bir iligki oldugu goriilmektir. Biiyiimenin dibe vurdugu kriz donemlerinde cari
acikta diismiis ve hatta cari fazla bile verilmistir. Ekonomik biiyiime gerceklesirken cari
fazla biiylimeyi arttiran bir unsur olarak yer alirken, ekonomi kiigiiliirken cari fazla i¢
talebin ¢oktiigiiniin gostergesi olmustur. 1980’lerde ihracata verilen tesviklerin etkisiyle
ihracatta 6nemli artiglar gozlenmistir. Ancak 1980’lerin ikinci yarisinda bu artislarin
kalici ve siirdiiriilebilir olmadigi ortaya ¢ikmistir. Bu donemde uygulanan maliye
politikasinin doviz kuru politikastyla uyumsuzlugu dis denge ve i¢ dengenin bir arada
siirdliriilememesine neden olmustur. Dis dengenin diizeldigi bir sirada i¢ makro
dengesizliklerin dis dengeler iizerinde olumsuz etki gdstermesi 1990’larda da devam
etmistir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 167-168).

1990’1 yillarla birlikte Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiylime ile cari islem
dengesi arasindaki ters yonlii iligki daha goriiniir hale gelmeye baslamistir. Bu donemde
cari agiklar kriz nedeni olabilecek kadar artmistir. Cari islemler bilancosunun fazla
verdigi donemler ise 1993-1994 ve 2000-2001 kriz donemleridir. Bu donemlerde cari
islemler dengesi yapilan devaliiasyonlar ve i¢ talebin dibe vurmasi nedeniyle fazla
vermistir (Telatar ve Terzi, 2009:122).

2001 krizinin ardindan Tiirkiye hizli biiylime oranlar1 yakalamistir. Biiylime
hizinin artistyla birlikte ayn1 donemde cari agikta artmis ve 2004 yilinda rekor kirarak

15,6 milyar $ olarak gerceklesmistir. Cari ag1gm GSYIH’ye orani yiizde 5,3 ile 2001
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krizi Oncesindeki yiizde 4,9 seviyesini ge¢mistir. Ekonomik biiylimedeki artis bir
yandan ekonomiye giliveni artirarak yatirnmlari artirirken diger taraftan tasarruflar
azaltmistir. Tiirkiye’nin {liretim igin ithal ara mallara bagimli olmasi da ekonomik
bliylime ile beraber cari acigin bu donemde artmasinda etkili olmustur (Kasman ve
Turgutlu, 2005: 89).

Asagidaki grafik 3-1°de 1997-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin dis ticaret agig1 ve
GSYIH’si gosterilmektedir. Grafik incelendiginde hem dis ticaret agigmin hem de
GSYIH’nin 2001 yilinda dip yaptig1 goriilmektedir. GSYIH nin arttig1 2001-2008
yillar1 arasinda dis ticaret agig1 da siirekli artmistir. 2009 yilinda hem GSYIH hem de
dis ticaret ag1g1 diismiistiir. Ozetle GSYIH ve dis ticaret ag131 paralel hareket etmektedir.
Dis ticaret dengesi cari islemler bilangosunun en 6nemli alt kalemi oldugu i¢in bu
donemde siirekli cari denge negatif seyretmistir.

Grafik 3-1: 1997-2010 Yillarm Arasi Dis Ticaret Aqg ve GSYIH ()
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Kaynak: TUIK (2015)

Iktisadi biiyiime ile cari islemler bilangosu arasindaki iliski hakkinda literatiirde
iki yaklasim bulunmaktadir. ilk yaklasima gore ekonomik biiyiime oranlarinda meydana
gelen artiglar cari islemler bilangosunda agiklara neden olmaktadir. Yapilan uygulamali

calismalar, bu iliskinin gelismekte olan iilkelerde sik¢a rastlandigini gostermistir.
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Gelismekte olan iilkelerin sanayileri ithal girdiyi yiiksek oranda kullandiklarindan ve
ihracat kapasiteleri ithalata bagimli oldugundan dolayi, biiyiime oranlarinda meydana
gelen artislar cari islemler bilangosunda bozulmalara neden olmustur. Ikinci yaklasim
ise cari islemler bilancosunda meydana gelen degismelerin ekonomik biiylime {izerinde
etkisi oldugunu gosteren caligmalara dayanmaktadir (Yilmaz ve Akinci, 2011: 365).

Biiylime ve cari acgik arasinda iligkiyi inceleyen calismalarinda Tar1 ve Kumcu
(2005), 1983-2003 donemini esas alarak degiskenlerin korelasyon katsayilarinin
incelenmesi yontemini tercih etmislerdir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de cari agik-
biiylime iliskisinin korelasyon katsayisi r= -0,647951119 bulunmustur. Buna gore ele
aliman donem iginde biiyiime ve cari agik arasindaki iligki ters yonlii ve %65 oranindadir.
Bu sonuca gore cari agiklar bliylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Kasman, Turgutlu ve Konyali (2005) yaptiklar1 ¢alismada 1984:1-2004:3 dénemi
icin cari islemler dengesi ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi Pesaran vd. (2001) sinir
testi yontemi kullanarak arastirmislardir. Caligmaya gore ekonomi %1 biiyiidiigiinde
cari acik 3,8 milyar $ artmaktadir. Calismanin sonuglar1 analiz edildiginde degiskenler
arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin oldugu bulunmustur. Buna gére ekonomik
biiylime uzun dénemde cari a¢ig1 belirgin bir sekilde artirmaktadir.

Erbaykal (2007) yaptigi calismada ise Tirkiye’'nin 1987:01 - 2006:03
donemlerine ait GSYIH, reel efektif doviz kuru ve cari islemler dengesi verilerini
kullanarak Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizi ile cari agik ve biiyiime
arasindaki iligskiyi incelemistir. Calisma sonucunda ekonomik biiylimeden cari agiga
dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Buna gore biiylimenin yarattig: talep artis1 cari
aciga neden olmaktadir. Ancak cari agiktan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik
iliskisi bulunamamustir.

Terzi ve Saridogan (2007) ¢alismalarinda Tiirkiye’nin 1994:4-2004:4 doénemini
zaman serisi ile analiz etmislerdir. Calismalarinda kisa dénem i¢in ekonomik
bliylimenin cari islemler dengesinin Granger nedeni oldugunu bulmuslardir. Ancak
uzun dénemde ilgili degiskenlerin es biitiinlesik oldugunu tespit etmislerdir.

Telatar ve Terzi (2009) yaptiklar1 ¢alismada ise cari islemler dengesi-biiyiime
iliskisini belirlemek i¢in cari islemler dengesinin gayri safi yurti¢i hasilaya orani ve
ekonomik biiyiime orani olmak iizere iki degisken kullanmislardir. Caligmalarinda

1991:4-2005:4 donemini kapsayan lger aylik verileri kullanarak biiylime ile cari
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islemler dengesi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ve VAR modeli yardimiyla
incelemislerdir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore, biiyiime orani cari islemler
dengesinin Granger nedenidir ve ekonomik biliylime orami ile cari islemler dengesi
arasinda bliylime oranindan cari islemler dengesine dogru tek yonlii ve negatif bir
nedensellik vardir. Bu sonuca gore biiylime oranindaki bir artis cari islemler dengesinde
bozulmalara neden olmaktadir. Buradan c¢ikarilan bir diger sonug ise cari islemler
dengesinden biiyiime oranina dogru bir nedensellik iligskisinin olmadigidir.

Ekonomik biiylime-cari islemler dengesi iliskisini inceleyen bir diger calisma
Yanar ve Kerimoglu (2011) tarafindan yapilmistir. Caligmalarinda 1975-2009 yillart
arasinda Tiirkiye’de enerji tiikketimi, ekonomik biliylime ve cari acik iliskisini es
biitiinlesme testi dogrultusunda analiz etmislerdir. Analiz sonucunda cari agik ile
biliylime arasinda ¢ift yonlii fakat zayif bir nedensellik oldugunu bulmuslardir. Buna
gore enerji tilketimi artis1 bliylimeyi artirmakta, bliylime artis1 cari agig1 artirmakta ve
cari agikta biiylimeyi arttirmaktadir.

Tiirkiye‘de ekonomik biiyiime ve cari islemler bilancosu arasindaki iligki
hakkinda arastirma yapan Yilmaz ve Akinci (2011), yaptiklar1 ¢calismada reel gayri safi
yurti¢i hasila biiyiime orani ile cari islemler dengesinin gayri safi yurtigi hasila i¢cindeki
paylarmi dikkate almiglardir. Caligmalarinda, gayri safi yurti¢i hasila ile cari islem
dengesi arasindaki iliskiler 1980-2010 donemi i¢in yillik veriler kullanilarak Granger
nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri yardimiyla arastirilmistir. Bu baglamda
ilgili degigkenler ilk olarak birim kok testine tabi tutulmus ve seviye diizeyinde duragan
olduklar tespit edilmistir. Johansen egsbiitiinlesme testi, ilgili degiskenlerin esbiitiinlesik
olduklarini, yani aralarinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur.
Granger nedensellik testi ise, GSYIH ile cari islemler dengesi degiskenleri arasinda,
GSYIH’den cari islemler dengesi degiskenine dogru tek yonlii bir nedenselligin
oldugunu, ancak cari islemler dengesi degiskeninden GSYIH’ye dogru benzer iliskinin
ortaya ¢ikmadigini gostermistir.

Kostakoglu ve Dibo (2011), VAR yontemi kullanarak yaptiklar1 calismada
1991Q4-2010Q2 ddnemi cari islemler dengesi ve GSYIH yiizde degisim degerlerini
veri seti olarak kullanmislardir. Bu ¢alismanin sonuglarina gére GSYIH da meydana
gelen bir birimlik bir sok cari islemler dengesi/GSYIH orani iizerinde negatif bir etki

yaratmaktadir. Buna gore ekonomik biiylime cari islemler bilangosu agigini
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arttirmaktadir. Bu negatif etkinin {i¢ donem yiiksek oranlarda seyrettigi daha sonrasinda
ise bu etkinin biiylikliigiiniin azaldig1 ve yedinci donemde kayboldugunu bulmuslardir.
Ozetle yapilan ¢alismalar bize Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin cari islemler
bilancosu aciklarina neden oldugunu gostermektedir. Bunun en énemli nedeni yurt igi
tiretimin ithalata bagli olmasidir. Ekonomi biiyiidiikge ithalat artmakta sonug olarak cari

islemler bilangosu a¢1g1 artmaktadir.

3.2. Tasarruf

Gelirin tiiketilmeyen kismina tasarruf denir. Iktisattaki temel bir kurala gore gelir
arttik¢a tasarrufta artacaktir. Kisaca tasarruf gelirin bir fonksiyonudur. Tasarruf ayrica
faizinde bir fonksiyonudur. Faiz orani arttik¢a tasarrufta artacaktir (Seyidoglu, 2002:
606-607).

Bir ekonomide 6zel kesim ve kamu kesiminin yatirim-tasarruf dengesi cari
islemler dengesini belirlemektedir. Ekonomide i¢ denge saglanmigsa (genel ekonomi
tasarruf yatirim dengesi) dis denge de (X=M, genis anlamda cari denge) saglanmis
olacaktir. Bir ekonomide tasarruf fazlasi olmasi durumunda cari islemlerde fazla, buna
karsilik net tasarruflar negatif olmasi durumunda ise cari islemler agig1 olugmaktadir.
Tiirkiye ekonomisi yapisal olarak tasarruf sorunu olan bir ekonomidir ve ekonominin
net tasarruflarmin tarihsel seyri tablo 3-1’de de goriildiigii gibi bu durumu agik¢a ortaya
koymaktadir. Tiirkiye ekonomisinde net tasarruflarin genellikle negatif olmasi, cari
islemler aciklarina ve biliylimenin finansmami i¢in dis kaynak ihtiyacina neden
olmaktadir (Y1lmaz ve Karatas 2009: 77).

Tiirkiye’nin en biiylik sorunlarindan biride yurt i¢i tasarruf eksikligidir. Tablo 3-
1’de Tiirkiye’de yurt ici tasarruflarin, sabit sermaye yatirimlarinin, KKBG (Kamu
Kesimi Borg¢lanma Geregi) ve cari dengenin GSYIH’ye oranlar1 gosterilmektedir.
Burada Tiirkiye’nin net tasarruf agig1 oldugu baska bir degisle yurt i¢i tasarruflarin sabit
sermaye yatirimlarii ve biitce agigini karsilamak igin yeterli olmadigi goriilmektedir.
Bunun yaninda tabloda ayrica yurt ici tasarruflarin 1998 yilindan baslayarak giderek
azaldig1 buna karsilik KKBG’nin 2001 yilindan baglayarak azaldigr 2008 ve 2009

yillarinda tekrar yiikseldigi sonrasinda ise tekrar diistiigiinii gormek miimkiindiir. 2008
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ve 2009 yillarinda KKBG’nin artmasinda 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finans
krizinin harcamalar1 azaltarak devletin vergi gelirlerini azaltmasi etkili olmustur.
Tablo 3-1: Tiirkiye’de Yurt I¢i Tasarruflarin, Sabit Sermaye Yatirimlarimn,

KKBG ve Cari Dengenin GSYIH’ye Oram

Yurtici Sabit Sermaye Cari

Yillar | Tasarruflar/GSYIH | Yatirnmlar/GSYIH | KKBG (T-G) Denge/GSYIH

(S) D (X-M)
1998 24 23,1 7,15 0,74
1999 20 19,3 11,64 -0,37
2000 18 20,8 8,88 -3,74
2001 18 16,4 12,06 1,91
2002 19 17,1 9,98 -0,27
2003 16 17,4 7,32 -2,46
2004 16 20,7 3,63 -3,70
2005 16 21,4 -0,07 -4,63
2006 17 22,6 -1,83 -6,13
2007 16 21,8 0,08 -5,92
2008 17 20,2 1,62 -5,65
2009 13 17,2 5,05 -2,27
2010 14 19,1 2,36 -6,41
2011 15 21,82 0,14 -9,69
2012 15 20,27 0,98 -6,15
2013 14 20,00 0,46 -7,92

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (2015), Diinya Bankas1 (2015)

Tablo 3-1°de yurt ici tasarruflarin azalmasiyla beraber cari dengenin giderek
bozuldugu buna karsilik sabit sermaye yatirimlarinin nispeten istikrarli bir seyir izledigi
gorilmektedir. Azalan yurt i¢i tasarruflara karsilik sabit sermaye yatirimlarinin
diismemesi olusan bu acigin disardan finansa edilmesini zorunlu kilmistir. Bunun
sonucunda 2001 yilindan sonra cari denge giderek bozulmus 2011 yilinda cari agik
GSYIH’nin % 9,69’una ulasmistir.

Ventura (2002), Tirkiye dahil 21 sanayilesmis iilkenin 1966-97 dénemi tasarruf-
yatirim-cari denge GSMH oranlarin1 donemler arasi yaklagim ¢ercevesinde incelemistir.
Bu ¢alisma sonucunda tasarruf artiginin, kisa déonemde "portfoy yeniden uyarlamast”,
uzun donemde ise "portfoy biliylimesi" mekanizmas: ile cari dengeyi birebir pozitif

etkiledigini tespit etmistir (Erkilig, 2006: 45).
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Tiirkiye’de tasarruf-yatirim dengesi ile cari islemler bilangosu dengesi arasindaki
iliski hakkinda arastirma yapan Yilmaz ve Karatag (2009) yaptiklar1 ¢alismada 2002
sonrasinin cari islemler aciginin kdkeninde 1990’ yillardan farkli olarak 6zel kesimin
negatif tasarruflariin etkili oldugunu bulmuslardir. Buna gore,1990°11 yillarda cari
islemler bilangosu acigina kamu kesiminin tasarruf ac¢igi neden olmaktaydi. Bu
donemde 6zel kesimin tasarruf fazlalar ile kamu kesimi tasarruf ag¢iginin bir kismi
finanse edilerek cari islemler bilancosu ac¢igmmin daha yiiksek olmasina engel
olunmustur. Ancak 2002 sonrasinda uygulanan biiyiime, para-kur ve bor¢lanma
politikalart sonucunda Tiirkiye’de 6zel kesim borg stoku hizli bir sekilde artmistir. Bu
donemde kamu kesiminin faiz dis1 fazla politikalart ile kamu tasarruf agigint azaltmig
ancak Ozel kesimin bor¢ stokundaki hizli artis cari islemler bilangosu acigina neden
olmustur.
yararli olacaktir. Bunlar; Ikiz Acik hipotezi ve Ugiiz Agik Hipotezidir.

3.2.1. ikiz A¢ik Hipotezi

1980’lerin basinda basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olmak {izere bir¢ok
gelismis tlilkede es zamanli olarak ortaya ¢ikan biitce ve cari islemler agigi, iki acgik
arasindaki iliskiye yonelik hem teorik hem de ampirik ¢aligmalarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. ABD’de Reagan doneminde uygulanan arz yonli iktisat politikalar
siresince ortaya cikan biitce agig1 ve cari islemler agig1 sorunu “ikiz agik™ olarak
adlandirlmustir. Ikiz acik sorunu sadece ABD ile smirli kalmamis, bircok gelismis
(Japonya, Ingiltere, Almanya vb.) ve gelismekte olan iilkede de goriilmiistiir (Bolat,
2011: 348).

Tiirkiye, 1980’lerde baslayan finansal serbestlesme politikalarinin sonucunda,
biiyiik biitge ve cari islemler a¢ig1 sorunlarim birlikte yasamstir. Ozellikle Tiirkiye’de
1994 ve 2001 yillarindaki krizler oncesi yasanan biiyiik biitce ve cari islemler acigi
artiglar1 krizlerin temel nedenlerinden biri olarak goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi,
2001 krizinin sonrasinda yiiksek biiylime oranlar1 yakalarken cari islemler agig1 da
paralel sekilde artmistir. ABD’de baslayan ve tiim diinyay1 etkileyen 2008 finansal
krizinin ardindan 6zellikle gelismis Avrupa iilkelerinde ortaya c¢ikan borg krizi iilke
ekonomilerindeki biitce ve cari islemler agig1 iliskisinin yeniden sorgulanmasina neden

olmustur (Bolat, 2011: 348).
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Ikiz agik hipotezi, geleneksel Keynesyen yaklasima dayanir ve biitge aciklari ile
cari iglemler bilangosu agig1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ve biitge
aciklarindaki artiglarin cari islemler agigima neden oldugunu ileri siirmektedir.
Geleneksel Keynesyen yaklasim Mundell-Fleming modeline dayanir. Bu yaklasima
gore, esnek doviz kuru rejiminin ve sermaye hareketliliginin oldugu bir ekonomide,
biitge acgiginda meydana gelen artis iilkenin bor¢lanma gereksiniminin artmasina yol
agmaktadir. Artan KKBG’i yurt i¢i faiz oraninin, yurt dis1 faiz oranlarinin iizerine
cikacak sekilde artmasina yol a¢gmaktadir. Yurt i¢i faiz oranlarindaki artis iilkeye
uluslararasi sermayenin gelmesine yol agmakta bunun sonucunda ulusal para deger
kazanmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi, yurt digindaki mallarin fiyatlarini nispi
olarak ucuzlatarak ithalat egilimini artirmakta ve ihracati azaltmaktadir. Ulusal paranin
degerindeki artig ve net ihracattaki azalma nihai olarak dis ticaret acigiyla (cari islemler
acigiyla) sonuclanmaktadir. Bundan dolayr Keynesyen goriis, blitce agigindaki artisin
dis ticaret agigina neden oldugunu ileri siirmektedir (Bolat, 2011: 349).

Biitce acig1 ile cari islemler agig1 arasindaki iliskinin teorik temelini milli gelir
0zdesligi vermektedir:

Y=C+I[+G+X-M=C+S+T

Yukarda ki 6zdeslik de milli gelire katkilarla milli gelirden sizintilar birbirine
esittir.

[+G+X=S+T+M

Burada C tiikketim harcamalarini, I yatinm harcamalarini, G hiikiimet
harcamalarini, X mal ve hizmet ihracatini, M mal ve hizmet ithalatini, S tasarruflari, T
ise vergileri ifade etmektedir. Bu 6zdeslikten hareketle biitce agig1 ile ticaret acgigi
arasindaki iliski su sekilde ifade edile bilir:

X-M=(T-G)+(S-I)
TD=BD+SD

Burada TD mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki farki yansitan cari
islemler acigini, BD kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki farki yansitan biitge
acigimi ve SD 6zel kesim tasarruflar ile yatirnmlari arasindaki farki yansitan tasarruf
ac1gimi gostermektedir (Ay, 2004: 2).

Bu 6zdeslige baktigimizda cari islemler bilangosu agiginin biit¢e agiginin ve 6zel

kesim tasarruf acigimin toplamina esit oldugunu gorebiliriz. Buradan hareketle biitce
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aciklarin ulusal tasarruflarla kapatilamadiginda cari islemler bilangosu agigina sebep
oldugunu soyleyebiliriz.

Tirkiye’de cari agikta (lilkenin tasarruf aciginda), iki ayr1 kirilma meydana
gelmistir. Bunu tablo 3-2’de gérmek miimkiindiir. Bu tabloda Tiirkiye’nin biit¢ce ve cari
islemler dengelerinin GSYIH’ye orani gdsterilmektedir. Burada 2001 krizine kadar
biitce acigmin cari a¢igin biiyiik bir kismi oldugu ve bu iki biyiikliigiin ayn1 sekilde
hareket ettiklerini gormek miimkiindiir. Bagka bir degisle 2001 yilina kadar Tiirkiye bir
ikiz acik tlkesidir. Devletin biit¢ce aciklar1 ve i¢ tasarruf eksikligi, ozellikle 90’larin
ikinci yarisinda, biitce agigin1 dogrudan veya dolayli olarak yurt disindan fonlanmasini
zorunlu hale getirmistir. Dolayisiyla bu donemde biitce acigi, cari agigin temel
belirleyicisi olmustur (Akkaya ve Glirkaynak, 2012:98).

2001 giiclii ekonomiye gecis programiyla devlet biit¢esi disiplin altina alinmus,
bankacilik sektorii reformu gerceklestirilmis ve merkez bankasi 6zerk hale getirilmistir.
Bundan sonra 2002-2013 doneminde biitge agig1 ve cari agik arasindaki korelasyon
negatif hale gelmistir. Biitge agiginin kontrol altina alinmasi, biitliin ekonomiyi sarsan i¢
tasarrufu tiikettigi gibi cari acig1 da yonlendiren bir biiyiiklilk olmaktan ¢ikartmistir.
Bunun kismen beklendik bir sonucu da o dénemde Avrupa Birligine yakinsamanin
beklentisi ve ertelenen tiiketim ve yatirim harcamalarinin bu donemde yapilmasiyla cari
aci8a bu sefer 0zel tasarruf aciginin neden olmaya baslamasidir. 2005-2011 déneminde,
2008’in ikinci yarist ve 2009 hari¢ aslinda fazla vermesi miimkiin ve dogru olan kamu
sektoriiniin sadece az acikla yetinmesi cari aciginda diizey olarak yiiksek olmasina
neden olmustur (Akkaya ve Giirkaynak, 2012:98-99).

Tablo 3-2’de Tiirkiye’de KKBG, faiz giderleri ve cari dengenin GSYIH’ye
oranlart gosterilmektedir. Burada 1990 yilinda faiz 6demelerinin GSYIH’ye oram
%3,82 iken 2001 yila kadar hizla artmis ve %18,03’le o yil en yliksek noktasina
ulagmistir. O yildan sonra faiz 6demeleri hizla diigsmiis ve 2013 yilinda 3,31 olmustur.
KKBG’de faiz 6demeleriyle birlikte paralel hareket etmistir. Bu devlet biitgesinin biiytlik
bir boliimiinliin faiz 6demelerine gittigini gostermektedir. Cari denge tiim donem
boyunca kriz donemleri hari¢ negatif seyretmistir. Kriz donemlerinde diisen i¢ talep,
KKBG rekor kirarken cari dengenin pozitif seyretmesine neden olmustur. Faiz harig

bor¢lanma geregine baktigimizda ise 1993 yilina kadar pozitif seyretmis ancak bundan
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sonra siirekli negatif olmustur. Bagka bir degisle 1993 yilindan sonra faiz ddemeleri
olmasa devlet biit¢esi fazla verecektir.

Tablo 3-2: Tiirkiye’nin KKBG ve Cari islemler Dengesinin GSYiH’ye Oram

Faiz Faiz Haric . )
Yillar | KKBG Odemeleri/GSYIH Gz(;gi:}znsn;}H Cari Denge/GSYIH
1990 5,52 3,82 1,70 -1,31
1991 7,45 4,56 2,89 0,12
1992 7,90 4,60 3,30 -0,46
1993 7,65 6,17 1,48 -2,70
1994 4,61 8,08 -3,47 1,49
1995 3,74 7,13 -3,39 -1,04
1996 6,52 8,69 -2,17 -1,00
1997 5,83 6,74 -0,92 -1,04
1998 7,15 9,63 -2,49 0,74
1999 11,64 11,49 0,15 -0,37
2000 8,88 13,17 -4,29 -3,74
2001 12,06 18,03 -5,97 1,91
2002 9,98 15,49 -5,51 -0,27
2003 7,32 13,44 -6,12 -2,46
2004 3,63 10,45 -6,81 -3,70
2005 -0,07 7,24 -7,31 -4,63
2006 -1,83 6,21 -8,04 -6,13
2007 0,08 5,98 -5,91 -5,92
2008 1,62 5,53 -3,90 -5,65
2009 5,05 5,81 -0,76 -2,27
2010 2,36 4,58 -2,22 -6,41
2011 0,14 3,41 -3,27 -9,69
2012 0,98 3,55 -2,57 -6,15
2013 0,46 3,31 -2,85 -7,92

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (2015)

Uysal ve Topalli1 (2007) yaptiklar1 ¢alismada cari acgik ve biitge agig1 arasindaki
iligkiyi  1974-2007 doénemi icin Johansen koentegrasyonu yontemi ve Granger
nedensellik analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda cari agik ve biitce aciginin
koentergre olduklar1 ve biitce agigindan cari agiga dogru bir nedenselligin oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuca gore Tiirkiye bir ikiz agik tilkesidir.

Bolat, Belke ve Aras (2011) yaptiklar1 ¢aligmada, biit¢e agi81 ve cari iglemler agig1

arasindaki kisa ve uzun donem iligkiyi, 1998:1-2010:4 donemindeki ¢eyreklik veriler ve
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Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yontemi kullanarak incelemislerdir.
Calisma sonucunda uzun donemde biitgce agigmin cari islemler agig1 iizerinde bir
etkisinin olmadigi, kisa donemde ise biitce agig ile cari islemler acig1 arasinda iligkinin
bulundugu goriilmiistiir. Buna gore kisa donemde biitce agigindaki %1°lik artisin cari
ac181 %0,18 oraninda artirdig: tespit edilmistir. Reel doviz kurunun ve faiz oraninin cari
islemler agig1 lizerinde hem kisa hem de uzun donemde etkisi oldugu bulunmustur.
Ancak bu iki degiskene iliskin katsayilarin oldukca diisiik olmasi iliskinin ekonomik
olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Kisaca, kisa donemdeki biitce agig1 ile cari
islemler ag1g1 arasindaki iligki uzun dénemdeki duruma gore daha giicliidiir. Bu ¢alisma
Keynesyen yaklasimin kisa déonemde gecerli oldugunu desteklemektedir. Bu ¢alismanin
bulgular1 Tiirkiye ekonomisinde biitce ve cari islemler acigi arasinda yakin iliski
bulundugunu goéstermektedir. Bu modele gore, cari islemler a¢iginin en 6nemli nedeni
biitge agiklaridir. Ancak doviz kuru ve faiz oraninin da cari islemler agig1 iizerinde
etkisi bulunmaktadir.

Erding (2008), 1950-2005 donemi yillik verilerini kullanarak ikiz aciklar
hipotezini test ettigi calismada Johansen esbiitiinlesme analizini kullanmistir. Ayrica
Granger nedensellik testi kullanarak biitge agiklar1 ve cari agik arasindaki nedensellik
yoniinii arastirmistir. Tiirkiye ekonomisinde uzun yillar biit¢e agig1 ve cari islemler agigi
birlikte gdzlenmistir. ikiz agik hipotezi de, biitce agig1 ile cari islemler ag131 arasinda bir
iligkinin varhigini isaret etmektedir. Calismanin esbiitiinlesme analizi bulgular1 biitce
acig1 ve cari agik degiskenlerinin uzun donemde zaman igerisinde birlikte hareket
ettiklerini gosterip aralarindaki teorik bagin varligimi ampirik olarak dogrulamistir. Bu
sonu¢ Geleneksel Keynesyen ikiz aciklar hipotezini dogrulamaktadir. Ayrica biitce
aciklari ile cari acik arasindaki iliskinin yoniiniin biit¢e aciklarindan cari aciklara dogru
oldugu sonucuna varilmistir. Baska bir degisle cari agiklarin nedeni biitce aciklaridir.
Fakat biit¢e agiklarinin nedeni cari acik degildir. Tiirkiye ekonomisi i¢in biitge agiklari
ile cari agik arasindaki nedenselligin yonii biitce agiklarindan cari islemler agiklarina
dogru olmaktadir. Calismanin yapildigi donem i¢in temel ekonomik sorun biitce
aciklaridir. Biitge aciklarindan baslayan sorun diger degiskenlere dogru yayilmistir.

Bayrak ve Esen (2011) yaptiklart calismada biitce dengesi ve cari denge
arasindaki iliskiyi 1975-2010 dénemi yillik verileriyle Johansen egbiitiinlesme ve hata

diizeltme modeli kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda incelenen dénem igin
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cari agik ile biitce agiklar1 arasinda kisa ve uzun donemli bir iligski oldugu sonucuna
varilmigtir. Buna gore, bilitce agiginda meydana gelen %]1°lik artis cari islemler
aciginit %3,32 oraninda artirmaktadir.

Mangir (2012) yaptig1 calismada Tiirkiye’de ikiz agik hipotezinin gegerliligini
1980-2011 doénemi yillik verilerini kullanarak esbiitiinlesme analizi ve Granger
Nedensellik testi ile incelemistir. Esbiitiinlesme analizi sonucunda biitge agig1 ve cari
acik arasinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Baska bir degisle
esbiitiinlesme analizi sonuglar1 biitge agig1 ve cari agik degiskenlerinin uzun dénemde
zaman igerisinde birlikte hareket ettiklerini gosterip aralarindaki teorik bagin varligini
ampirik olarak dogrulamaktadir. Bu sonuca gore bu ¢aligma Keynesyen ikiz agiklar
hipotezini destekler yondedir.

Ozgalik ve Eratas (2014) yaptiklari calismada ise ikiz agiklar hipotezinin varligini
Polonya, Yunanistan, irlanda, Portekiz, Ispanya ve Tiirkiye gibi “yiikselen piyasa
ekonomisi” olarak nitelendirilen iilkeler kapsaminda incelemislerdir. Calismalarinda
1995-2010 dénemi yillik verilerini kullanmislardir. Bu ¢alisma sonucunda analize konu
olan yiikselen piyasa ekonomilerinde ikiz agiklar hipotezinin gegerli olmadig: tespit
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda yiikselen piyasa ekonomilerinde cari islemler
bilangosunda yasadig1 yiliksek aciklarin temel sebebinin biitce acgiklarinin degil, cari
acigin finansman sekli olan kisa vadeli bor¢lanma oldugu bulunmustur.

Iyidogan ve Erkam (2013) yaptiklari ¢aligmada Tiirkiye agisindan ikiz agiklar
hipotezinin gegerliligini 1987-2005 doneminde ceyrek verilerle, Granger nedensellik
analizi ile ampirik olarak test etmislerdir. Analiz sonucunda cari islemler dengesinin
biitce dengesi lizerinde hem negatif hem de pozitif yonlii etkilerinin oldugu tespit
edilmistir. Negatif yonlii nedensellik, cari islemler dengesindeki degisimin biitce
dengesi lizerinde meydana getirdigi ters yonlii etkileri ifade etmektedir. Bu negatif
yonlii nedensellik, Tiirkiye’nin hammadde ve yatirim mali ithalatgist bir tilke olarak cari
islemler fazlasi1 verdigi donemlerde ekonomik biiylimesinin diismesiyle aciklanmaktadir.
Ekonomik biiylimenin yavasladigi donemlerde bu yavaslamay: telafi etmek i¢in kamu
harcamalar1 artirilirken, gelirdeki diisiis nedeniyle vergi gelirleri ise azalmakta, bundan
dolay1 biitce agig1 ortaya ¢ikmaktadir. Pozitif yonlii nedenselligin varligi durumunda ise,
i¢c ve dis denge aym1 yonde hareket etmekte, baska bir degisle cari islemler bilangosu

agiklari biitge agiklarina neden olmaktadir.
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Altunéz (2014) yaptig1 ¢alismada ise 2000:1-2012:3 donemi g¢eyrek verilerini
kullanarak Peasaran sinir testi yaklasimi ile Tiirkiye’de biitce acig1 ve cari islemler acig1
arasindaki iligkiyi (ikiz acik hipotezinin gecerli olup olmadigi) incelemistir. Bu ¢alisma
uzun donemde biitce agigmin cari islemler agig1 lizerinde bir etkisinin olmadigini, kisa
donemde ise biitce agig1 ile cari islemler agig1 arasinda iligkinin bulundugunu
gostermektedir.

Bu calismalar sonug olarak, Tirkiye’de biitce aciklarinin cari agiklara neden
oldugunu gostermektedir. Bunun en 6nemli nedeni Tiirkiye nin biiyiik tasarruf agigina
sahip olmasidir. Kamunun tasarruf agigi, 6zel tasarruflar tarafindan karsilanmadigi
zaman disardan gelen sermaye girisleriyle karsilanmistir. Bunun sonucunda sermaye
bilangosu fazla verirken cari islemler bilangosu a¢ik vermistir.

3.2.2. Uciiz Acik Hipotezi

Uciiz agiklar hipotezi, literatiirde ikiz agiklar hipotezinin bir uzantis1 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Biitge agig1 ve cari iglemler bilangosu agigmin yasandigi bir
iilkede es zamanli olarak yurt i¢i tasarruflarin yurt i¢i yatirnmlar karsilayamadigi durum
ticliz agiklar olarak adlandirilmaktadir (Diican, 2008: 48).

Uciiz aciklar hipotezi, ekonominin genel dengesini olusturan biitce dengesi,
yatirim-tasarruf dengesi ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.
Uciiz agiklar hipotezini agiklamak igin ikiz agiklar hipotezini agiklamak icin kullanilan
0zdeslik kullanilabilir.

X-M=(T-G)+(S-])

Burada I yatirnm harcamalarini, G hiikiimet harcamalarini, X mal ve hizmet

thracatini, M mal ve hizmet ithalatini, S tasarruflari, T ise vergileri ifade etmektedir.
TD=BD+SD

Bu 6zdeslikte TD mal ve hizmet ihracat1 ile ithalati arasindaki fark: yansitan cari
islemler acigini, BD kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki farki yansitan biitce
acigint ve SD 0Ozel kesim tasarruflar ile yatirimlart arasindaki farki yansitan tasarruf
acigimi gostermektedir. Bu 6zdeslige bakildiginda cari islemler bilangosu agigina biitge
acigmin yaninda tasarruf a¢iginin da neden olabilecegini goriilmektedir (Siirekei, 2011:
52).

Stirekei (2011), Tirkiye’de 1987:1-2007:3 dénemini kapsayan ticer aylik veriler

kullanarak yaptig1 ¢aligmada {igiiz acik hipotezini test etmistir. Caligma sonucunda; reel
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kur, faiz dig1 kamu bor¢lanmas1 ve yurti¢i biiyiimenin cari a¢iga neden olan degiskenler
oldugu bulunmustur. Bu degiskenler cari acigin Granger anlaminda nedenidir. Cari
aciktan bu degiskenlere dogru Granger anlaminda nedensellik iliskisi ise bulunmamustir.
Cari ag1gin varyans ayristirmasi sonuglart da nedensellik iliskilerini desteklemis ve bu
degiskenlerin cari acik iizerinde etkili oldugunu gostermistir. Etki-tepki fonksiyonlar
ise, her ii¢ degisken icin de gecerli olmak {izere cari acigi artirici yonde etkili
olabilecegini gostermistir. Yatirim tasarruf orani ve cari agik arasinda istatistiki olarak
anlamli Granger nedensellik iliskisi bulunmamistir. Buna karsilik varyans ayristirmasi
ve etki-tepki fonksiyonlari cari a¢igin yatirim tasarruf orani iizerinde etkili bir degisken
olabilecegini gostermistir.

Karacgor, Alptekin ve digerleri (2012) yaptiklari ¢caligmada 1980-2010 dénemlerini
kapsayan veriler yardimiyla Tiirkiye ekonomisinde {i¢iiz agik olgusunu VAR analizi ve
Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analizin VAR sonuglarina gore cari
aciktaki artig en cok KKBG fizerinde etkisini gostermektedir. Bu iki degisken karsilikl
bicimde birbirini etkilemektedir. Baska bir degisle kamu aciklar1 cari agig1, cari agiklar
kamu acigin1 artirmaktadir. Calismanin Granger nedensellik testi sonuclarina gore biitce
ac181 ve cari agik arasinda kisa donemde tutarli bir iligki mevcut degildir. Buna karsilik
yurti¢i tasarruflarla kamu agiklar1 arasindaki iligki dikkat ¢eker diizeydedir. KKBG
arttikca faizler artmakta buna karsilik iktisadi birimler bugiinkii tiikketimlerini azaltarak
tasarrufa yonelmektedir. Buna gore, kamu acigmin artmasi yurti¢i tasarruflar
yiikseltmektedir. Sonug¢ olarak, cari agigin artmasi biitce acigmi etkileyerek yurt ici
tasarruflar artirmaktadir.

Tiliimce (2013) yaptig1 calismada Tiirkiye’de 1984-2010 donemi i¢in {i¢liz acigin
varligii VAR yontemi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda cari acik ve yurt ici
tasarruf yatirim agiklar1 arasinda bir pozitif etkilesim oldugunu bulurken biitce agiklar
ve yurt i¢i tasarruf yatirim acgiklari arasinda ters yonlii etkilesim oldugunu tespit etmistir.
Buna gore, yurt i¢i dengede bir bozulma oldugunda oncelikle yurt i¢i biitce ve 6zel
kesim tasarruf yatirnm dengesi birbirini dengelemeye c¢alisirken yurt i¢i dengenin
saglanamamasi durumunda cari acik ve tasarruf yatirim acig1 karsilikli etkilesim igine
girmektedir. Calismada ikiz acik hipotezi incelenen donem araliginda biitce acigi ile

cari acik arasindaki iliskinin varligim1 desteklemezken tasarruf yatirim agigi ile cari
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acigin etkilesimini destekledigi gorilmiistiir. Sonu¢ olarak bu calismanin bulgulari
dogrudan bir {igliz agi1gin varligini tespit etmemistir.

Ozdemir, Buzdagl vd. (2014) galismalarinda 17 gegis ekonomisi igin 2003-2011
donemine ait yillik veriler kullanarak, biitce agiklari ile tasarruf agiklarmin cari agiklar
tizerindeki etkilerini tek yonlii sabit etkiler modeli ile incelenmislerdir. Calismalarinin
analiz sonuglari, biitge agiklari ile cari agiklar arasinda herhangi bir iligki olmadigin
ileri stiren Ricardocu denklik yaklagimini dogrulamistir. Buna gore ele alinan tilkelerde
belirtilen donemde {iigliz agigin gecerli olmagi tespit edilmistir. Buna karsilik soz
konusu ekonomilerde cari agiklarin tasarruf agiklarindan pozitif ve istatistiki bakimdan
anlamli olarak etkilendigi bulunmustur. Bunun yaninda artan 6zel tasarruf acigi ele
alinan tilkelerde cari agi1gin artmasina neden olmaktadir.

Karanfil ve Kilig¢ (2015) yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’de tigliz agik olgusunu
1980-2013 donemi igin esbiitlinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi ile
incelemiglerdir. Bu calismanin egbiitiinlesme analizi sonuglarma gore lciiz agik
degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur. Calismanin Granger
nedensellik analizi sonuglarina goére, biitce agig1 ve tasarruf agigindan cari aciga dogru
bir nedensellik olmamasina ragmen, cari agik ve tasarruf agigindan biitce acigina dogru,
yine cari acik ve biitce acigindan tasarruf agigina dogru bir nedensellik iliskisi
mevcuttur. Kisaca blit¢e agig1 ve tasarruf acig1 arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Bunun yaninda cari acik ile biitce acig1 arasinda, cari agiktan
biitce agigina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmisken cari acik ile tasarruf acigi
arasinda da cari agiktan tasarruf acigina dogru nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu
sonuglara gore incelenen donem icin Tiirkiye’de iicliz acik hipotezinin gecerli oldugu

tespit edilmistir.

3.3. Reel Doviz Kuru

D1s ticareti etkileyen dnemli faktdrlerden biride reel doviz kurlaridir. Reel doviz
kurlart yurtigi fiyatlarin yurtdisi fiyatlara oraninin ayni para birimi ile ifade edilmesi
bi¢iminde tanimlanmaktadir (Bayraktutan ve Demirtag, 2011: 16). 1980’11 yillarin
ortalarinda baslayan ve 1990’11 yillarda hizlanan kiiresellesme egilimiyle degisen

ekonomik yap1, karsilikli birbirine bagl ve dig gelismelere asir1 derecede duyarli ulusal
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ekonomik yapilar olusturmustur. Bu ekonomik yapida dalgali déviz kuru rejiminin
doviz kurlarinda dengesizligi artirdigina dair argiimanlar ortaya atilmis ve doviz kuru
degiskenliginin uluslararasi ticaret hacmi iizerindeki etkileri, hem ampirik hem de teorik
alanda arastirma konusu olmustur. Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin uluslararasi
ticaret iizerindeki etkilerini anlamak, gelismekte olan iilkelerin uygun doéviz kuru
politikasi belirlemelerine yardim edecektir. Ciinkli doviz kurlarindaki dalgalanmalarin
uluslararasi ticaret hacminde daralmaya sebep olduguna dair genel bir goriis hakimdir.
Reel doviz kurunda meydana gelen degisimler, Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde
makroekonomik dengeleri ciddi bigimde etkileyebilmektedir. Reel kurdaki degisimler,
ulusal paranin reel olarak degerlenmesi veya deger kaybetmesine neden oldugu igin
iilkelerin rekabet giiciiniin ve bundan dolayr dis ticaret hareketlerinin temel
belirleyicisidir (Aktas, 2010: 124).

Tiirkiye’de zaman igerisinde farkli doviz kuru sistemleri uygulanmistir. 1980
oncesi donemde sabit kur sistemi uygulanmig sonras1 donemde ise sabit kur sisteminden
esnek kur sistemine gecis silireci yasanmistir. 1980-1989 donemi ve 1989 yilindaki tam
konvertibilite sonrast donem birbirinden farklidir. Sabit doviz kuru sisteminin
uygulandigr 1980-1989 donemde sik sik devaliiasyonlar yapilmigtir. 1989-1999
doneminde kontrollii serbest kur sistemi uygulanmisken, 2000-2001 doneminde ise
giinliik artiglarin belirlendigi sabit kur sistemi uygulanmistir. 2001 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ise dalgali kur sistemi uygulanmaktadir (Aktas, 2010: 124).

Tiirkiye’de ihracata dayali biiylime modeli, doviz kurlarmin dis ticarette avantaj
saglama araci olarak kullanildigi 1980-2001 doneminde kismen, 2001 sonrasinda ise
gercek anlamda uygulanmistir. Son yillarda Tirk lirasinin (£) asir1 degerlenmesine
karsin ihracat reel anlamda artmistir. Buna karsilik ithalat ise ihracattan daha hizli bir
sekilde artmis ve bdylece cari agik biliylimeye devam etmistir. Bu donemde, ihracata
konu olan mal ve hizmetlerin {iretiminde, yine ¥ kuruna bagli olarak, ucuz ithal ara
mallar1 ve hizmetlerin 6nemli oranlarda kullaniliyor olmasi, ihracat artarken ithalatin
cok daha fazla artmasinin en biiyiik nedeni oldugu diigiiniilmektedir (Aktag, 2010: 124).

Grafik 3-2°de Ocak 2003’den Ekim 2014’e kadar tiife bazli reel efektif doviz
kurunun degisimi gosterilmektedir. Grafige dikkatlice bakildiginda genel olarak reel
doviz kurunun yiiksek baska bir degisle £:’nin asir1 degerli seyrettigi goriilmektedir.

Reel doviz kuru zirve noktasini Agustos 2008’de yapmistir. Buna karsilik merkez
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bankasinin cari acigr disiirmek igin para politikasini sikilagtirdigt ve kredileri
siirlandirdig 2011°de 103,33 diismiistiir.
Grafik 3-2: 2003-2014 Yillar1 Arasi Reel Efektif Doviz Kuru Degisimi
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Kaynak: TCMB (2015)

Karagoz ve Dogan (2005) yaptiklari ¢alismada reel doviz kuru hareketlerinin dis
ticareti nasil etkiledigini incelemislerdir. Caligmalarinda 1995 Ocak ayindan 2004
Haziran aymna kadar ki donemi kapsayan 114 adet aylik orijinal ihracat ve ithalat
rakamlarini kullanmiglardir. Calismalarinin en 6nemli bulgusu reel doviz kurundan dig
ticaret degiskenlerine dogru uzun dénemde nedensel bir iligkinin bulunmayisidir. Fakat
kisa donemde devaliiasyon etkisinin anlamli ¢ikmasi bu iliskinin  varligim
gostermektedir. Tiirkiye’de yapilan devaliiasyonlarin kisa donemde ihracati artirici
ithalat1 azaltic1 etki yaptigir goriilmektedir. Ancak bu etki kisa siirmekte dis ticaret
aciklar1 bu kisa donemin sonunda tekrar yiikselmektedir. Bunun en 6nemli nedeni
Tiirkiye’de ihracata konu olan mallarin {iretiminin ithal girdilere baghh olmasidir. Bu
bagimlilik nedeniyle yapilan bir devaliiasyon ithal girdi fiyatlarini artirmakta buna bagh
olarak, ihracata konu olan mallarin fiyatlar1 da artmaktadir. Bunun sonucunda
devaliiasyonun etkisi zayiflamakta ve uzun donemde herhangi bir etki goriilmemektedir.

Tiirkiye’de reel doviz kuru degisimlerinin dis ticaret dengesi lizerindeki etkilerini
farkli mal gruplart dikkate alarak inceleyen ¢aligmalarinda Yamak ve Korkmaz (2005)

1995:1-2004:4 donemini kapsayan bir veri seti kullanmiglardir. Bu caligmaya gore
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sermaye mallar1 dis ticaret dengesinden reel doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. £-’nin reel deger kaybina ugramasinin en énemli nedeni sermaye mallari
dis ticaret dengesindeki acgiktir. Calismanin sonuglar1 analiz edildiginde ekonomide bir
kisir dongiiniin varlig: tespit edilmistir. Bu kisir dongiiniin nedeni sermaye mallar1 dig
ticaretindeki hareketlerin reel doviz kuru-dis ticaret dengesi iliskisini belirlemesidir. Dig
ticaret dengesini iyilestirmenin yolu ¥’yi reel deger kaybina ugratarak sermaye mallari
dis ticaret acigin1 azaltmaktir. Ancak, sermaye mallar1 dis ticaretindeki agigin azalmasi
ekonomik biliylimenin de azalmasina neden olacaktir. Bu c¢alismayr Ozetlersek
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski yoktur. Ancak kisa donemde reel doviz
kuru ve ticari denge arasindaki iligki, temel olarak sermaye mallar ticareti tarafindan
belirlenmektedir. Reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda geri beslemeye sahip
bir nedensellik iliskisi mevcuttur.

Karabulut ve Danisoglu (2006), yaptiklari ¢alismada ise doviz kuru ile cari
islemler bilangosu aci1g1 arasinda kisa donemde kuvvetli bir iligski oldugunu bulmuslardir.
Bu calisma, kisa donemde doviz kurundaki artiglarin cari islemler bilangosu agigina
neden olacagini gostermistir. Ancak calismaya gore uzun donemde doviz kuru ile
GSYIH arasinda kuvvetli ve negatif yonlii bir iliski vardir. Dolayisiyla déviz kuru uzun
donemde cari islemler bilangosunu degil GSYIH’y1 etkilemektedir. Bu etkinin ithal ara
mallar kanaliyla oldugu tahmin edilmektedir.

Erbaykal (2007) yaptig1 calismada ise doviz kurundan cari acgiga dogru bir
nedensellik tespit etmistir. Buna gore cari agik kisa vadeli sermaye hareketlerinin
belirledigi doviz kurundan etkilenmektedir.

Vergil ve Erdogan (2009) calismalarinda Tirkiye’de reel doviz kuru ile ticaret
degiskenleri arasindaki iligkiyi Marshall-Lerner kosulunun saglanip saglanmadig ve J
egrisi etkisinin® gecerliligini birlikte incelemislerdir. Calismalarinda 1989-2005 dénemi
igerisinde c¢eyrek yillik veriler kullanilmistir. Yaptiklar1 regresyon analizi sonucunda
thracatin dis talep esnekligi ile ithalatin i¢ talep esnekligi katsayilarinin toplami 3.47
bulunmustur. Bu sonuca gore incelenen donem igerisinde Tiirkiye icin Marshall-Lerner

kosulu saglanmistir. Ayn1 donemde J egrisi etkisinin olup olmadigini tahmin etmek igin

2 J-Egrisi Etkisi: Cari islemler bilangosunun devaliiasyonun ardindan once kotilesip daha sonra
iyilesmesine denir (Ohno, 2006: 6).
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Almon modeli® yontemini kullanarak regresyon analizi yapnuslardir. Bu analize gore
Tiirkiye’de yapilan bir devaliiasyon dort donem sonra etkisini gostermektedir.
Calismaya gore devaliiasyon ilk Once ticaret bilangosunu koétiilestirmekte, sonrasinda
dordiincii donemle birlikte ticaret bilangosu iyilesmeye baslamaktadir. Bu sonuglar
incelenen donem icin Tiirkiye’de J egrisi etkisinin gecerli oldugunu gostermektedir.
Ozetle, bu ¢alismaya gore Tiirkiye’de doviz kurlari ile ticaret dengesi arasinda istikrarli
ve uzun donemli bir iliskinin oldugu tahmin edilmistir.

Aktas (2010) yaptig1 calismada reel doviz kurlariyla ithalat ve ihracat arasindaki
iligkileri, 1989:1-2008:4 donemi igin iicer aylik veriler kullanarak VAR analizi
yardimiyla aragtirmistir. Calismada 6nce duraganligin belirlenmesi icin ADF birim kok
testi yapilmis. Birim kok testi sonuglarina gore tiim serilerin birinci farklarinda duragan
olduklar1 goriilmiistlir. Varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonlarmin sonuglarma
gore; reel kurdaki herhangi bir degismenin ithalat ve ihracat lizerinde herhangi bir
etkiye sahip olmadig1 dolayisiyla dis ticaret dengesi lizerinde anlamli bir etki yapmadigi,
reel doviz kurunun dis ticaret dengesini saglamada etkin bir sekilde kullanilamayacagi
sonucuna ulagilmistir. Calisma, ihracatin ithalattaki degisimlere duyarligi oldugunu
ancak ithalatin ihracattaki degisimlere duyarli olmadigini gostermistir. Bu ihracatin
Oonemli Olciide ithalata bagimli oldugunu gostermektedir. Bundan dolay:1 ithalat
kisitlamalarinin ihracati olumsuz yonde etkileyebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Kizildere, Kabadayr ve Emsen (2014) yaptiklar1 calismada literatiirdeki
caligmalardan gorece daha giincel veri seti kullanmis ve nedensellik analizleri yerine
regresyon analizlerini tercih etmislerdir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de cari agigin
disik doviz kurundan ziyade i¢ talepten kaynaklandigi ve doviz kurunun
yiikseltilmesinin ithal girdi fiyatlarin1 artirarak bir maliyet enflasyonuna neden olacagi
icin dis ticaretin doviz kurlarina duyarsiz oldugu bulunmustur. Calismaya gore dis
ticaret acigint kiiciiltmek biliylimenin diismesine ve ithalat vergi gelirlerinin de
azalmasiyla bir biitce agigina neden olabilir. Ozetle reel déviz kurlarmin Tiirkiye dis

ticaret yapist lizerinde istatistiki agidan anlamli etkilerinin olmadig1 bulunmustur.

? Almon Polinomial Gecikme Modeli: Almon, b; bilinmeyen parametrelerinin zamanla ikinci veya
ticiincii derece egrisi seklinde degistigini varsayarak dagitilmis gecikme modellerini tahmin etmistir. Bu
model gecmis donemlerin etkisini incelemek i¢in kullanilir ve farkli derecelerden polinomlar olarak
diizenlenebilir (Emeg, 2015: 7).
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3.4. Yatirumlar

Yatirim, iki anlamda kullanilmaktadir. Birincisi ekonomik anlamda kullanilan
anlami ile iiretim araglar1 toplamii artirmaya yonelik harcamalardir. Ikincisi ise
isletmecilikte ve giinliik konusma dilinde kullanilan anlam1 ile mevcut parasal fonlarin
taginir ve tasinmaz gelir getiren varliklara doniistiiriilmesidir (Seyidoglu, 2002: 712).
Yatirnmlarin artmasinin cari acgigi artirict yonde etkide bulunmasi beklenen bir
durumdur. Yatinmlardaki artis, ililkede déviz arzimi artiracagindan doviz kurlarimi
diisiirmekte ve ulusal paranin degerini yiikseltmektedir. Ulusal paranin degerindeki artig
ise ithalat1 artirict ve ihracati azaltict yonde etkide bulunacagindan cari islemler
bilangosu a¢i1gini artiracaktir. Debelle ve Farugee’ye (1996) gore, uzun donemde istenen
net yabanci varlik pozisyonu, cari islemler bilancosu dengesinin temel belirleyici
faktorlerini etkilemektedir. Bunu sdyle agiklayabiliriz, cari ac¢igin belli bash
belirleyicileri olan yatirnm ve tasarruf davranislari net yabanci varlik pozisyonu
lizerinden akim dengesini etkilemektedir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 12). Ornegin,
gelirdeki ani bir artis tasarruflarda biiylik bir artisa neden olacaktir. Bunun sonucunda
artan tasarrufun biiylik kismui, tilketimin donemler arasi farklarinin giderilmesi amaciyla,
kisa vadede yabanci varlik portfoyline yonelecektir. Bundan dolayi, yatinm ve cari
denge arasinda kisa donemli korelasyon, iilkenin borglu veya alacakli olduguna
bakilmaksizin negatif olacaktir. Ulke zamanla bu yabanci varlik portfdyiinii yerli
sermayeye doOniistiirecektir. Sonugta tasarruf orani Onceki ortalama seviyesine
yaklasirken cari islemler bilancosu dengesi belli oranda kotiilesecek veya ortalama
seviyesinden ¢ok az pozitif olacaktir. Uzun vadede ise tasarruf artis1 baslangic seviyesi
portfdy oraninda (yerli ve yabanci portfdy oran1) tamamen portfy yatirimina
doniisecektir. Bu sonug, cari dengenin uzun donemde temelde bir "portfoy biiytimesi"
oldugu varsayimini desteklemektedir. (Erkilig, 2006: 31).

Bir iilkede yapilan toplam yatirimlar kamu yatirnmlart ve 6zel yatirimlarin
toplamindan olusmaktadir. Burada Tiirkiye’de 6zel sabit sermaye yatirimlari ve kamu
sabit sermaye yatirimlarinin cari islemler dengesini nasil etkiledikleri incelenmistir.
Asagidaki tablo 3-3’de Tiirkiye’de 1998-2010 yillar1 arasinda 6zel ve kamu sabit

sermaye yatirimlar: ve cari denge gosterilmektedir.
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Tablo 3-3’te goriildiigii tizere 2001 yilina kadar 6zel sabit sermaye yatirimlari
diiserken kamu sabit sermaye yatirimlar1 yiikselmektedir. Ancak 2001 yilindan sonra
Ozel sabit sermaye yatirimlar1 2006 yilina kadar artmis bu yildan sonra tekrar diisme
egilimine girmistir. Kamu yatirimlar ise 2001 yilindan sonra diisme egilimine girmis
ancak 2007 yilindan sonra tekrar yiikselmistir. Burada 2008 yilinda baslayan kiiresel
finans krizinin etkisiyle diisen 0zel sabit sermaye yatirimlarinin yerine kamu
yatirimlarinin artirlldigr goriilmektedir. Buna karsilik cari dengede giderek agiklarin
arttig1 goriilmektedir. Buna gore 2008 yilina kadar 6zel yatirimlar cari agigin artmasina
katki yaparken bu yildan sonra 6zel sabit sermaye yatirimlarinin diismesiyle bunun
yerini kamu yatirnmlarinin aldigi sOylenebilir. Bu tablo genel olarak incelendiginde
goriilen diger 6nemli bir hususta sabit sermaye yatirimlarinin giderek azalmasidir. Bu
Tiirkiye’nin ekonomik olarak kalkinmasinda ve gelismesinde bir yavaslama oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3-3: Tiirkiye’de Ozel ve Kamu Sabit Sermaye Yatirimlari ve Cari Denge

Vilar |y mr/GSVIN | Yaorumiary GSYiit | Cori Denge GSYiH
1998 18,3 4.8 0,7
1999 14,4 4,9 0.4
2000 15,7 5.2 3,7
2001 11,7 4,7 1,9
2002 12,2 4,9 -0,3
2003 13,6 3,8 2.5
2004 17,5 3,2 3,7
2005 17,6 3,8 4,6
2006 18,9 3,8 -6,1
2007 17,9 3,9 -5,9
2008 16,1 4,1 -5,7
2009 13,1 4,1 2.3
2010 14,8 4,3 -6,4

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (2015)

1980 sonrasi disa agilma politikalarinin yatirim kararlar1 lizerinde 6nemli etki
yaratmis ve yatirimlarin sektorler arasi dagilimini degistirmistir (Altung ve Sentiirk,
2010:532). Asagidaki tablo 3-4 ve 3-5’te sirasiyla Tirkiye’de 6zel sektér ve kamu

yatirimlariin sektorlere gore dagilimi gosterilmektedir. Bu tablolar karsilastirildiginda
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tarim, egitim, enerji, saglik ve diger hizmetler alanlarinda kamunun 6zel sektérden daha
fazla yatirim yaptigini buna karsilik konut, turizm, imalat sanayi yatirimlarini ise 6zel
sektoriin kamudan daha fazla yaptigmi gérmek miimkiindiir. Buna goére kamu; 06zel
sektoriin yatirnm yapmadigi sosyal karliligi olan egitim, saglik ve diger hizmetler gibi
alanlara yatirnm yapmaktadir. Buna karsilik 6zel sektor ise konut, turizm ve imalat
sanayi gibi karlilig1 yiliksek alanlara yatirim yapmaktadir (Altung ve Sentiirk, 2010:533).
Ulastirma alaninda 6zel sektor yatirimlar1 azalirken kamu yatirimlari artmaktadir. Buna
karsilik hem kamu sektoriiniin hem de 6zel sektoriin enerji ve imalat sanayi yatirimlar
azalma egilimindedir.

Tablo 3-4: Tiirkiye’de Ozel Yatirnmlarin Sektorlere Gore Dagilimi (%)

Yillar 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Tarim 32 1211924393236 26|18 1 2,3
Madencilik | 1,1 | 1,6 | 1,8 2 19 1816 15|15 15|16
Imalat 25,9 | 24,4 32,8 | 36,3 | 41,4 | 444 | 46 | 46,1 | 453 | 39,8 | 38,1
Enerji 37195 41 |28 |16 | 21|28 |33 |39 72] 56
Ulastirma | 27,5 | 23,4168 | 159 | 19 | 193|174 16,9 | 183 | 22,9 | 20,3
Turizm 47 | 6,1 | 6,5 | 7,5 7 74 167 | 51 |58 65|63
Konut 23,9 120,9 233 |21,7|153|11,4| 12 | 145126 | 11,5 17,1
Egitim 1,9 119 | 1,5 | 1,5 1,2 11 1 1 1,3 108 | 1,1
Saghk 36 | 38 | 38 | 35| 37 |46 |45 |46 |49 | 33 | 3,1

Diger 1 ol 6a 175 | 64 |51 | 47|43 44|47 |54/ 44
Hizmetler

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (2015)
Tablo 3-5: Tiirkiye’de Kamu Yatirnmlarinin Sektorlere Gore Dagilimi (%)

Yillar 2000 (2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Tarim 87 110,192 | 79 | 9.2 8 7 89 | 8,6 | 12,8 9,8

Madencilik | 1,2 | 1,4 | 0,7 1 1,5 | 1,5 2 2 1,7 121119

Imalat 2.9 4 32 (2627 1,7 21 1 09 11,1108

Enerji 15,2 (15,1 120,8 | 16,7 [ 13,4123 10,2[103] 9,2 [ 9,5 | 6,5
Ulastirma | 35,2 | 30,1 | 27,4 | 27,2 | 33,7 | 34,4 | 33,4 [ 29,1 | 37,7 | 30 | 43,7
Turizm 05105108 ((081]071]105(04] 041|041 03]0,5

Konut 0,8 [ 09 | 0,8 1 1 711411615 16| 1,5
Egitim 11,9 (122123142 (135 11,5 | 11,4 122] 99 | 12,3 | 104
Saghk 45 | 49 | 5,1 | 5,7 5 58 59 ] 67|56 |68 ]| 48
Diger
Hizmetler

19,2 (20,9 19,7 23 | 19,4 | 22,7 | 26,3 | 27,8 | 24,7 | 23,5 | 20,2

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (2015)
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Bilindigi iizere bir iilkeye yapilan yabaci yatirimlar ya dogrudan yatirim seklinde
(fiziksel sermaye yatirimi) ya da portfdy yatirnmi seklinde yapilmaktadir. Asagida
Tirkiye’ye yapilan yabaci yatirimlarin cari islemler dengesi iizerindeki etkileri ayr1 ayri

agiklanmustir.

3.4.1. Yabanci Dogrudan Yatirnmlar

Yabanci Dogrudan Yatirimlarin (YDY), yatinm yapilan iilkeye c¢ok sayida
faydasinin oldugu goriilmektedir. Yabanci firmalarin, yatirnm yaptiklar iilkelere;
yatirim ve isletme sermayesinin yani sira kullandigi teknolojiyi, yonetim, {iretim ve
pazarlama bilgilerini de beraberlerinde getirdikleri gozlenmektedir. Ayni zamanda
YDY’nin ulusal sanayinin rekabet giiciinii artiric1 diisiik maliyetli ve yiiksek kaliteli
iiriin miktarin artiracagi, verimlilik artis1 saglayacagi, mal, hizmet ve bilgi ticaretini
kolaylastiracagi ve ihracati olumlu yonde etkileyecegi de ongoriilmektedir (Goger ve
Peker, 2014: 88).

Bir sektore YDY’li firmalarin girmesi, bu sektordeki firmalara mal satan
tedarikgiler i¢in yeni is alanlar1 acacaktir. Boylece bu tedarik¢i firmalarin iiretim hacmi
ve iretim Olcegi biiyliyecektir. Bu durum, yerli firmalarin birim maliyetlerinin
diismesine ve ihracatta fiyat avantaji elde etmesine yol agacaktir. YDY’li firmalar,
kendisi gibi nihai mal iireten yerli firmalara, nasil ihracat yapilacagi ve hangi iilkelere
yapilabilecegi konusunda bir 6rnek olusturacaklardir (Goger ve Peker, 2014: 88).

Bazen YDY’li firmalar, baska {ilkelerdeki bagli firmalarina da ayni1 yerli firmadan
aramal1 aldirarak, bu firmalarin ihracatinin artmasina ve iiretim 6l¢eginin bliylimesine
yardim etmektedirler. Boylece, yerli firmalarin ihracati artacak, tiretim Olgegi
biiyliyecek, birim maliyetleri diisecek ve karliliklar1 artacaktir. Genellikle YDY’li
firmalar, sadece yatirim yaptiklar iilkenin pazarina mal satmak icin degil, ayn1 zamanda
yeni pazarlara acilmak, hammadde ve ucuz isgiicli kaynaklarindan yararlanmak, kendi
tilkelerinin dahil olmadig1 bir ekonomik birlige giimriiksliz mal satabilmek, nakliye
maliyetlerini azaltmak ve pazar paylarini arttirmak i¢in de diger iilkelere yatirim
yapmaktadirlar. Bu da yatirim yapilan {ilkenin ihracatin1 ve dolayisiyla liretim 6lgegini
ve istihdamini artirmaktadir (Goger ve Peker, 2014: 88-89).

YDY'nin yatirim yapilan iilkeye olumlu etkilerinin oldugu kadar olumsuz etkileri

de olabilmektedir. Birincisi; YDY’li firmalar, elde ettikleri karlari, kendi iilkelerine
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transfer ederek, iilkeden doviz cikisina neden olmaktadir. Bundan dolayir ev sahibi
tilkenin cari islemler agig1 artabilmektedir (Goger ve Peker, 2014: 89).

Ikincisi; Bazen YDY yapan firma, kullanacag ara mallarii ve hammaddeleri,
diger iilkelerdeki yatirimlarindan temin edebilmektedir. Boylece ev sahibi iilkenin
ithalatin1 arttirarak, cari iglemler a¢igimi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Eger
YDY’li firma dikey iiretim gergeklestiriyorsa, yani iiretimin farkli asamalarindaki
tirlinleri, farkl tlkelerde iiretiyorsa, lilkeye cok miktarda yar1 mamul {iriin girmesine
neden olacak ve bu da iilkenin ithalatin1 arttiracaktir. Ozellikle perakende sektdriine
yatirim yapan yabaci firmalar, kiiresel ¢apta degerlendirme yaparak satacaklari tirlinleri
secmekte ve kendilerine en ¢ok kar getirecegini diisiindiikleri iiriinlerin satigini
yapmaktadirlar. Bundan dolayr YDY’li firma kendisine daha g¢ok kér getirecegini
diisiindiigii ithal mallar1 tercih etmektedir. Yine, bir yabanci firma, bagka bir iilkeye
yatirim yapmadan once, bu iilkede satig biirolar1 agarak, {lilkenin talep yapisini ve pazar
biiylikliigiinii anlamaya ¢alismaktadir. Bu donemde sattiklart mallar, ana {ilkelerinde
veya diinyanin farkl {ilkelerinde, bagli sirketleri tarafindan iiretilen iirlinlerden
olugmaktadir. Biitiin bunlar iilkenin ithalatin1 arttirmaktadir (G6ger ve Peker, 2014: 89).

Uciinciisii; yabanci firmalar, tam gelismemis olan yerli firmalar1 satin alarak, yerli
sanayinin gelismesini engellemekte ve ulusal marka olusumuna firsat vermemektedir.
Bu durumda belirli mal ve hizmet gruplarinda tekellesme ve kartellesme ortaya
cikmaktadir. Bu da serbest piyasa yapisina zarar verebilmektedir (Goger ve Peker, 2014:
90).

Yabanci dogrudan yatirimlar, cari islemler dengesini; finans hesabi i¢inde yer alan
kendi degeriyle dogrudan ve cari islemler hesabi icinde yer alan ihracat, ithalat ve kar
transferleriyle de dolayli olarak etkileyebilmektedir (Goger ve Peker, 2014: 90).

YDY’yi gerceklestiren firma, kurulus sermayesini de beraberinde getirecektir. Bu
durum, finans hesabi igerisinde yer alan yurt i¢inde dogrudan yatirimlar kalemini
artirarak iilkenin 6demeler bilangosu dengesini olumlu yonde etkileyecektir (Goger ve
Peker, 2014: 91).

YDY girisleri, 6demeler bilangosunun finans hesabi icinde yer alan yurt i¢inde
dogrudan yatirimlar kalemine kaydedilmektedir. Cari islemler hesab1 agik verdiginde bu
acik, Oncelikle finans hesab1 ile kapatilmaya calisilmaktadir. Finans hesabiyla

kapatilamayan cari agik, portfdy yatirnmlariyla, o da yeterli olmadiginda rezerv
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varliklarla finanse edilmektedir. Portfoy yatirimlari, en kii¢iikk bir kriz riski ortaya
ciktiginda iilkeyi terk edebilmektedir. Bundan dolay1 uzun dénemde cari agigin portfoy
yatirimlariyla finanse edilmesi, dogru bir yol degildir. Rezerv varliklar ise iilkenin kriz
donemleri icin sakladig1 varliklardir ve mecbur kalinmadik¢a kullanilmamalidir. YDY,
cari ac1gin kapatilmasinda, bor¢ yaratmayan bir hesap kalemi olarak kabul edilmektedir
(Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 101).

Tablo 3-6: Tiirkiye’ye 2003-2013 Yillar1 Arasinda Yapilan Uluslararasi Dogrudan

Yatirimlar, Cari Denge ve Biiyiime Orani

Uluslararasi
o Uluslararasi . -

Yillar Dogrudan Sermayeli Sirket Cari Denge Biyume

Yatirim Girisleri Sayis: (Birikimli) /GSYIH % Oram %

(Milyar $) y

2003 1,7 5.946 -2,5 5,27
2004 2,8 7.682 -3,7 9,36
2005 10 10.059 -4.,6 8,40
2006 20,2 12.878 -6,1 6,89
2007 22 16.068 -5,9 4,67
2008 19,8 19.078 -5,7 0,66
2009 8,6 21.879 -2,3 -4,83
2010 9,1 25.146 -6,4 9,16
2011 16,2 29.500 -9,69 8,77
2012 13,2 33.775 -6,15 2,13
2013 12,9 37.557 -7,92 4,12

Kaynak: www.ekonomi.gov.tr (2014) ve Diinya Bankas1 (2015)

Tablo 3-6’da Tirkiye’ye 2003-2013 yillar1 arasinda yapilan yabanci dogrudan
yatirimlar, Tiirkiye’de faaliyet gosteren YDY’li firma sayisi, cari denge ve biiyiime
orani gosterilmistir. Tablo incelendiginde 2005 yilinda YDY girislerinin yaklasik olarak
dort kat arttig1 ve 10 milyar $’a ¢iktig1 goriilmektedir. Bu artis 2006 yilinda da devam
etmis ve toplam YDY yatirimi 20 milyar $’a ulagsmistir. 2007 yilinda artis yavaglamis
ve 2008 yilinda YDY yatirimlart 19,8 milyar $’a diismiistiir. YDY girisleri 2009 yilinda
8,6 milyar $’a diigmiistir. Burada 2008 yilindaki diinya finans krizinin YDY
yatirimlarini olumsuz etkilemesinin payr biiyliktiir. 2010 yilinda yatirimlar tekrar
yiikselmistir. Tabloda ayrica, cari agik, biiylime ve yabanci dogrudan yatirimlarin

paralel hareket ettikleri goriilmektedir. Buna gore iilkeye giren dogrudan yabaci yatirim
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arttik¢a biliylime orani ve bununla birlikte cari agikta artmaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de
biiyiimenin cari acik ve YDY ile dogrudan baglantili oldugunu gostermektedir. Buna
gore Tiirkiye’de ekonomik biliylime i¢in cari agik ve YDY yatirimlarina ihtiya¢ vardir.

Gocger ve Peker (2014) yaptiklar1 ¢alismada YDY 'nin cari acik lizerindeki etkisini
coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme ydntemiyle analiz etmislerdir. Ik asamada;
serilerin duraganliklarini, Carrion-i-Silvestre vd. (2009) coklu yapisal kirilmali birim
kok testiyle incelemislerdir. ikinci asamada; YDY ve cari islemler acig1 serileri arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varligini, Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme
testiyle sinamiglardir. Sonrasinda; seriler arasindaki uzun donem iliskileri, DEKK*
yontemiyle tahmin etmislerdir. Besinci ve son asamada ise seriler arasindaki kisa
donem analizi, hata diizeltme modeli cergcevesinde DEKK yontemiyle tahmin
etmislerdir.

Calismanin sonucunda YDY ’nin ev sahibi iilkelerdeki cari islemler agigini azaltici,
cari islemler fazlasi ise arttirici etkisinin oldugunu goérmiislerdir. YDY’lerin elde
ettikleri karlari, onceden tahmin edildigi gibi ana firmalarinin bulundugu kendi
iilkelerine transfer etmelerinin ise cari dengeyi bozucu yonde etki ettigini tespit
etmislerdir (Goger ve Peker, 2014: 109).

YDY’ler ve cari islemler bilangosu aciklar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalardan biri de Yilmaz ve Akinci (2012) tarafindan yapilmigtir. Tirkiye
ekonomisinin incelendigi ¢alismada 1980 — 2010 donemi baz alinmistir. Bu ¢aligmada
EKK analizi, Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmis ve cari
acik ile ekonomik faktorler arasindaki iligki incelenmistir. EKK sonuglarina gore cari
aciklar ile YDY ’ler arasinda anlamli iligskiler bulunmustur. Johensen es biitiinlesme testi
sonuclarina gore ise cari agik ve YDY arasinda uzun donemli bir iligski gézlenmis ve
Granger nedensellik testine gore cari acgik ile YDY arasinda karsilikli bir nedensellik
iliskisi oldugu gozlenmistir.

3.4.2. Portfoy Yatirnmlar
Gilinlimiizde diinya ekonomisinin en Onemli olgularindan biri olan sermaye

akimlar1 esas olarak 1970’11 yillarda Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra

* DEKK: Dolayh En Kiiciik Kareler Yontemi: Esanli modelin yapisal denklemlerini tek tek ¢ozmeye
imkan saglayan ve tam belirlenmis yapisal denklemlerin tahmininde kullanilan tek denklem yontemidir
(Emeg, 2015: 4).
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ortaya cikmistir. Faiz-kur arbitrajina dayanarak bir iilkeden digerine en yiiksek reel
getiriyi elde etme amaciyla giden bu tiir sermaye akimlart giinlimiizde diinya
ekonomisinin en 6nemli olgularindan biridir (Insel ve Sungur 2003: 2).

Ozellikle 1980°li yillarda, hem gelismis iilkeler hem de gelisen kapitalist iilkeler
liberal ekonomik politikalar uygulamaya baslamiglardir. Bu doénemde s6z konusu
tilkeler iiretim alaninda liberallesme cercevesinde 6zellestirme yoluyla kamu kesiminin
iiretici birimlerini 6zel kesime devretmisler, mali alanda ise faiz oranlarin1 serbest
birakmiglardir. Dis ticaretin yeni liberallesme politikalar1 cercevesinde uluslararasi
planda serbestlestirilmesini saglamak iizere ithalat {izerindeki sinirlamalar kaldirilirken
ulusal pazarlar uluslararasi rekabete agilmistir. Yeni liberal politikalarin en Snemli
uygulamalarindan biri de uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir.
Serbestlesme, sermayenin diinyanin neresinde en karli yatirim olanaklari bulursa oraya
hicbir smirlamayla karsilasmadan rahatca gidebilmesini ifade etmektedir (Insel ve
Sungur, 2003: 2).

Bu dénemde uygulanan liberallesme politikalar ile birlikte teknolojide, 6zellikle
iletisim teknolojisinde yasanan hizli gelismelerle iiretim ve ticaret, kiiresel boyutlara
ulasan dev faaliyetlere doniismiistiir. Ayn1 donemde finansal piyasalar hizla
biitiinlesmeye baslamistir. 1990’11 yillarin ilk yarisindan itibaren hiz kazanan finansal
piyasalardaki kiiresellesme olgusu diinya iiretim ve ticaretinin ¢ok {izerinde para
hareketlerine neden olmustur. Bu dénemde sermaye hareketlerinin niteligi de biiyiik
Olciide  degismistir. Daha oOnceki donemlerde wulusal ekonomilerin temel
dengesizliklerinin neden oldugu finansman geregini karsilamak amaciyla sermaye bir
iilkeden diger iilkeye giderken bu donemde sermaye akimlari daha ¢ok arbitraj kazanci
icin spekiilatif nitelikli para hareketlerine donilismiistiir. Bu nitelik degisimine bagh
olarak bu donemde ortaya ¢ikan sermaye akimlarinin vadesi kisalmig, daha oynak ve
hareketli hale gelmistir. Bu donemdeki sermaye akimlarinin degisen bir diger 6zelligi
de akimlarin resmi kaynaklardan 06zel piyasalara kaymis olmasidir. Daha onceki
donemlerde iilkeler resmi kanallardan dogrudan borglanirlarken bu donemde
uluslararasi piyasalardan bor¢lanmaya baslamislardir. Bu niteliksel degisimlere paralel
olarak sermaye akimlarinin bilesimi de degismistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye akimlar1 i¢inde kisa vadeli sermaye ve portfdy yatirimlarinin oram

hizla biiylimiistiir. Burada belirtilmesi gereken onemli bir noktada gelismekte olan
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tilkelere yonelik bu sermaye akimlarinin esas olarak “Yiikselen Piyasalar” (Emerging
Markets) olarak adlandirilan yaklasik 20 {iilkede yogunlasmis oldugudur (Insel ve
Sungur, 2003: 2-3).

Yasanan bu gelismelere paralel olarak sermaye akimlarinin yiikselen piyasa
ekonomileri iizerindeki etkileri de artmistir. Giiniimiizde uluslararasi sermaye
girislerinin geligen piyasa ekonomileri lizerinde olumlu ve olumsuz etkileri yogun bir
sekilde tartisilmaktadir (Insel ve Sungur, 2003: 3). Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in
portfoy yatirimlar1 ekonomik biiyiimenin finansmani ve doviz rezervi birikimi agisindan
son derece dnemlidir. Buna karsilik, bu tiir sermaye girisleri kredi ve varlik fiyatlarinda
balon olusumu, asir1 1sinma ve enflasyonist baskilar, nominal ve reel doviz kurlarinin
asir1 degerlenmesi, cari agik gibi olumsuz etkilere de yol acabilmektedir. Bu olumsuz
etkiler icerisinde en dikkat gekicisi cari agik iizerinde goriilmektedir. Ozellikle
1980’lerin  sonlarindan itibaren yiikselen piyasalarda sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesiyle birlikte bu iilkelerde cari agigin neden oldugu ekonomik krizler
ortaya cikmistir. Baska bir degisle, 1990’larda yiikselen piyasa ekonomilerinin ¢cogunda
meydana gelen finansal krizler, kisa vadeli sermaye akimlarinin doviz piyasasinda baski
yaratarak reel doviz kurunun uzun donem dengesinden ayirarak cari agiga neden
oldugunu gostermektedir (Ayhan, 2014: 67).

Yiikselen piyasa ekonomilerinde sermaye akimlarinin serbestlestirilmesiyle
birlikte cari agigin ortaya ¢ikmasinin esas nedeni, az gelismis bir finansal sistemde
sermaye girislerinin absorbe edilebilme kapasitesinin sinirli olmasidir. Bununla birlikte
asir1 ve etkin olmayan yurti¢i yatirim ve tiiketim harcamalar1 ortaya ¢ikmakta ve cari
acik artmaktadir. Bu durumda, cari acik, net dis borglarin birikmesiyle birlikte
kirilganlik artmakta ve dis denge siirdiiriilemez hale gelerek devaliiasyon kaginilmaz
hale gelebilmektedir. Sermaye girislerinin aniden tersine donmesi ve mevcut cari agigin
finanse edilememesi nedeniyle s6z konusu iilkelerde para krizi ortaya c¢ikar. Bu
durumda, tilke ya doviz rezervlerini kullanmak ya da ikiz krizler (para ve bankacilik
krizleri) pahasina sabit kur rejiminden vazgegmek zorunda kalabilir. Ozetle gelismekte
olan tilkeler cari agiklarini kisa siireli sermaye akimlar1 (portfoy yatirimlari) ile finanse
ettiklerinde finansal krizler bu tilkelerde ka¢inilmaz hale gelebilmektedir (Ayhan, 2014:
68).
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Bir iilkede sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, o iilkenin finans hesabi ile
cari islemler hesab1 arasinda tek yonlii veya ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine neden
olabilir. Sermaye girislerine tepki olarak uygulanan yurti¢i politikalara bagli olarak iki
degisken arasindaki nedensellik iligkisi ortadan kalkabilir. Bu durumda, literatiirde,
finans hesab1 ile cari iglemler hesabi arasinda dort olast nedensellik iligkisi
bulunmaktadir (Ayhan, 2014: 69).

(1) Finans hesabindan cari islemler hesabina yonelik tek yonlii iliski: Bir
ekonomide serbest kur rejimi ve sterilizasyon politikalariin  uygulanmamasi
durumunda pozitif net sermaye girisleri nominal ve reel doviz kurunun degerlenmesine
yol acarak ihracati diistiriir ve ithalat1 artirir. Dolayisiyla cari denge bozulur veya cari
acik artar. 1990’11 yillarda gelisen piyasa ekonomilerinde bu durum gergeklesmis ve bu
ekonomilerin sermaye girislerini uygun sekilde kanalize etme kapasitesinin zayif olmasi
nedeniyle finansal sistemde sermaye girisleri asir1 yatirnm ve tiiketime yol acarak cari
aciga yol agmistir (Ayhan, 2014: 69).

(2) Cari islemler hesabindan finans hesabina dogru tek yonlii iligki: Cari agigin dis
bor¢clanma veya 0zel sermaye girisleri ile finanse edildigi ve ayn1 zamanda, finansal
serbestlesme politikalarinin cari agiga yol agmadan uygulanabildigi durumu isaret
etmektedir (Ayhan, 2014: 69).

(3) Cari islemler hesabi ile finans hesabi arasinda ¢ift yonlii nedensellik: Bu
durum ancak bu degiskenlerin ilgili makroekonomik degiskenlerce (doviz kuru) dissal
olarak belirlenmesiyle miimkiin olabilir (Ayhan, 2014: 69).

(4) Cari islemler hesabi ile finans hesab1 arasinda herhangi bir iligkinin olmamasi:
Teorik olarak, cari islemler agiginin finans hesabi fazlasina esitligi durumu ifade eder.
Bu durum iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisini miimkiin kilmamaktadir. Bu
degiskenler birbirinden bagimsizdir. Bir ekonomide tam sterilizasyon oldugu durumda
sermaye girisleri resmi rezervler hesab1 kanaliyla doviz rezervlerinde ayni miktarda
artisa yol acar. Bu durumda, cari iglemler hesabi kisa siireli de olsa etkilenmez (Ayhan,
2014: 70).

Sermaye hareketliliginin yiiksek olmasi cari islemler a¢iginin nedenlerinden biri
olabilir. Ciinkii sermaye hareketlerinin yliksek oldugu, serbest kur rejiminin uygulandigi
bir ekonomide sermaye girisleri nominal ve reel doviz kurunun asir1 degerlenmesine yol

acarak ithalati artirip ihracati azaltir. Bu durumda cari islemler agigi artar. Bunun esas

62



nedeni, az gelismis bir finansal sistemde sermaye girislerinin absorbe edilme
kapasitesinin sinirli olmasidir. Buna bagli olarak yiliksek yurtigi tikketim ve yatirim
harcamalar1 sermaye girisleriyle birlikte tetiklenmektedir. Dig ticaret aciginda artis ile
birlikte para krizlerinin 6ncii gostergelerinden olan cari agik artacaktir (Ayhan, 2014:
73).

Bu sekilde sermaye girislerinden cari agiga dogru tek yonlii iligkinin varligi, cari
acig1 disiirmeye yonelik uygulanacak politikalarda dikkatli olunmasini gerektirir.
Ciinkii cari acid1 diisiirmek i¢in uygulanan politikalar eger sermaye girislerini tesvik
ediyorsa, tam tersi etkilere yol acabilecektir. Ornegin, tamamlayici politikalar
olmaksizin tek basina uygulanan siki para politikasi, faiz oranlarini artirarak portfoy
giriglerini artiracak bu da nominal doviz kurunun degerlenmesine ve dolayisiyla, cari
acigin daha da artmasina neden olabilecektir. Bu nedenle, dis dengeyi saglamak
amaciyla uygulanan makroekonomik politikalar, sermaye girigleriyle dogrudan
iligkilendirilmelidir. Ayrica, sabit kur rejiminin uygulandigi bir ekonomide sermaye
hareketlerinin serbestligi biiyiik risk olusturmaktadir. Bu nedenle bu tiir ekonomilerde
nominal déviz kurunun yeterli esneklige sahip olmasi 6nem arz etmektedir. Son olarak,
saglam bir finansal sistem olusturulmadan sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi,
gelisen piyasa ekonomileri igin risk olusturmaktadir (Ayhan, 2014: 74).

Grafik 3-3’te Tirkiye’ye 2001-2013 yillar1 arasinda yapilan net portfoy
yatirimlar1 ve cari islemler acig1 gosterilmektedir. Grafikte, cari islemler bilancosunun
tek pozitif oldugu dénemin 2001 kriz yili oldugu goriilmektedir. Diger yillarda cari
islemler bilangosu siirekli agik vermistir. Ulkeye giren net portfdy yatirrmlarinin negatif
oldugu tek yil 2008 yilidir. Bu yi1l diinyada finansal krizin basladig yil oldugu igin
istisnai bir y1l olarak ele alinabilir. Net portfoy yatirimlari 2006 yilina kadar artmistir.
Ancak 2007 ve 2008 yillarinda iilkeye giren sicak para azalmis hatta negatif olmustur.
Bu da portfoy yatirnmlarinin kriz i¢in en ufak bir risk gordiigiinde iilkeden ¢ikarak var
olan krizi derinlestirebilecegini gostermektedir. Grafikten c¢ikarilabilecek diger 6nemli
bir sonucta portfdy yatirimlarinin bir sonraki yilin cari agigini etkilemesidir. Tablodan
da goriildigl iizere portfoy yatirnmlari Tiirkiye i¢in biiyiik bir risk unsurudur. Cari
aciklarin portfdy yatirnmlar1 gibi aniden iilkeden ¢ikarak finansal piyasalarda krize

neden olabilecek kisa vadeli bor¢ veya sermaye yatirimlariyla finanse edilmesi

63



Tiirkiye’nin hem 6demeler dengesinde hem de finansal piyasalarinda bir krize neden
olabilir.
Grafik 3-3: 2001-2013 Yillar1 Arasi Tiirkiye’ye Yapilan Net Portfoy Yatirinm ve
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Kaynak: TCMB (2014)

Portfoy girisleri-cari islemler agigi iligkisini inceleyen ¢alismasinda Ayhan (2014)
yiikselen piyasa ekonomilerini BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika)
ve Tirkiye’yi 1994-2009 donemi i¢in incelemistir. Bu ¢calismada, portfdy yatirimlar ile
cari islemler dengesi arasindaki iligkiyi incelemek ic¢in dinamik panel Granger-
nedenselligi analizinden yararlanilmistir. Calisma sonucunda portfdy yatirimlarinin
bagimli deyisken olmasi durumunda Granger nedenselliginin olmadig tespit edilmistir.
Bagka bir degisle, BRICS-T iilkelerinde cari islemler dengesi portfoy yatirimlarina
neden olmamaktadir. Buna karsilik, bagimli degiskenin cari islemler dengesi olmasi
durumunda iligkinin yoniinii belirleyen uzun donemli etkiler g¢ercevesinde Granger
nedenselliginden s6z edilebilmektedir. Sonu¢ olarak, BRICS-T iilkelerinde portfoy
yatirnmlarindan cari islemler dengesine dogru pozitif ve giicli bir etki oldugu
bulunmustur. Portfoy yatirimlar: arttikca cari acik da artmaktadir. Tablo 3-7°de BRICS-
T iilkelerinin GSYIH’lerine oranla cari islemler dengesi, portfdy yatirimlari ve biiyiime
oranlarinin ortalamalar1 gosterilmektedir. Tablodan da goriilecegi gibi 2005 yilinda bu
iilke grubunun GSYIH’ye oranla portfdy yatirimlar1 %1,20’iken GSYIH’ye oranla cari
islemler dengesi  %1,56’dir.  Ancak 2007 yilina  gelindiginde  portfoy
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yatinmlart %1,72°ye c¢ikmis buna karsilik cari islemler dengesi fazlast %0,38’e
diismiistiir. Fakat bu arada biiyiime orani1 da %7,30’dan %38,14’e ¢ikmistir. S6z konusu
iilkelerde portfoy yatirimlari ulusal para birimlerinin degerlenmesine yol agmanin
yaninda yurt i¢i tiiketim ve yatirim harcamalarinin artmasina da yol agarak ithalati
tesvik etmistir. Bu durum, net ihracati diislirerek veya mevcut dis ticaret agigini
arttirarak cari islemler dengesinin bozulmasina yol agmistir (Ayhan, 2014: 71-74).

Tablo 3-7: BRICS-T Ulkelerinin GSYIH’lerine Oranla Cari Islemler Dengesi,

Portfoy Yatirimlari ve Biiyiime Oranlarinin Ortalamalari

2005 1,56 7,30 1,20
2006 1,15 7,76 1,69
2007 0,38 8,14 1,72
2008 -0,26 4,70 -0,67
2009 -0,07 0,53 1,46
2010 20,85 7,51 0,97
2011 -1,75 5,88 -0,24
2012 -2,09 3,58 0,42
2013 2,73 3,75 0,33

Kaynak: Diinya Bankas1 (2015)

Tablo 3-7 incelendigi zaman goriilecek diger 6nemli bir husus da 2008 yilindan
itibaren cari islemler dengesinin bozulmasi ve biiyiime oraninin diismesidir. BRICS-T
tilkelerinin biiyiime oran1 2008 yilinda %4,70’e ve 2009 yilinda da en diisiik seviye
olan %0,53’e diigmiistiir. Ayn1 donemde portféy yatirimlari %-0,67’den %1,46’ya
¢cikmis buna karsilik cari islemler dengesi %-0,26dan %-0,07 diizeyine gelmistir. Baska
bir deyisle portfoy yatirimlar: artarken cari islemler dengesi 1yilesmektedir.

Tablo 3-8’de Tiirkiye’de 2000-2013 yillar1 arasinda ¢esitli finansal yatirim
araglarmin TUFE bazli reel getiri oranlari, net portfdy yatirrmi ve cari islemler dengesi
gosterilmektedir. Tablo incelendiginde 2007 yilina kadar portfdy yatirnmi ve cari
islemler dengesi arasinda gii¢lii ve negatif yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
Portfdy yatirimi arttikga Tiirkiye’nin cari islemler acigi artmaktadir. Ornegin 2002
yilinda portfdy yatirmrmi 3.599 milyon $ iken 2006 yilinda 15.389 milyon $’a ¢ikmus.
Buna karsilik ayn1 donemde cari agik 626 milyon $ 31.836 milyon $’a ¢ikmistir. Ancak
2007 yilindan sonra portféy yatirimlart diigmesine ragmen cari islemler agigi

azalacagma artmistir. Ornegin 2007 yilinda portfoy yatirimlar1 4.727 milyon $ ve cari
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islemler agig1 37.781 milyon $ iken 2008 yilinda portféy yatirimlari -2.526 milyon $’a
diismiis buna karsilik cari islemler acigi 40.372 milyon $’a ¢ikmustir. Tablodan
¢ikarilacak diger bir sonugta portfoy yatirimlar: arttikca $ ve €’nun reel getiri oranlari
diiserken BIST® 100 Endeksinin reel getiri orani artmaktadir. Buna karsilik mevduat
faizinin reel getiri orani arttik¢a portfdy yatirimi da artmaktadir. Ornegin 2001 yilinda
mevduat faizinin reel getiri orant %-13,53 ve portfoy yatirimi 2.939 milyon $ iken,
2004 yilinda mevduat faizinin reel getiri oram1 %25,16 ¢ikmis buna karsilik portfoy
yatirimi 10.799 $’a ¢ikmustir.

Tablo 3-8: Tiirkiye’de 2000-2013 Yillar1 Arasinda Finansal Yatirnm Araglarimin
Yillara Gére TUFE Bazh Donemsel Reel Getiri Oranlar

Net _ Cari
Mevduat . Portfo Islemler
Yillar| faizi ];11 gg{:iO?A) 118)1(1)1121311((;1)1 Euro % | Altin % Yatll'ln)l]l lgengesi
(Briit) % Milyon | (Milyon
$) $)
2000 | 15,88 91,18 -3,42 -16,48 | -4,07 2.208 -9.920
2001 | -13,53 -52,87 25,38 22,18 | 22,23 2.939 3.760
2002 4,40 -25,04 -12,73 -8,13 0,27 3.599 -626
2003 | 20,70 -9,17 -19,92 -3,83 -5,80 5.237 -7.554
2004 | 25,16 48,58 -12,98 -4,95 -2,73 10.799 -14.198
2005 11,59 36,06 -12,64 -10,39 | -6,23 15.903 -21.449
2006 6,17 26,93 -1,78 -1,46 33,74 15.389 -31.836
2007 5,82 9,74 -13,93 -7,15 -2,64 4.727 -37.781
2008 5,26 -28,94 -8,66 -3,07 13,55 -2.526 -40.372
2009 9,10 2,81 13,39 6,80 25,31 5.649 -12.124
2010 1,43 53,28 -10,57 -14,79 | 13,03 23.161 -45.420
2011 1,20 -2,35 4,95 9,95 34,34 16.610 -75.082
2012 | -1,67 -2,08 -1,22 -8,68 6,17 35.475 -48.497
2013 -0,90 15,63 -1,15 2,22 -16,75 18.489 -65.066

Kaynak: TUIK ve TCMB (2015)

Portfoy girisleri ve cari islemler bilangosu arasindaki iligkiyi inceleyen diger bir
calismada Insel ve Sungur (2003) tarafindan yapilmistir. Calisma 1989:111-1999:1V
donemleri arasindaki veriler kullanilarak yapilmistir. Bu c¢alisma bize portfoy

girislerinin reel sektor lizerindeki en belirgin etkisinin 6zel sektore verilen kredileri

° BIST: Borsa istanbul A.S., istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Vadeli islemler Borsas1 (VOB),
ve Istanbul Altin Borsas1 (IAB) ayn1 ¢at1 altinda toplanmasiyla olusturulmus borsadir. BIST 100 Endeksi,
Borsa Istanbul pay piyasasi i¢in temel endekstir.
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artirarak harcamalarin genislemesine neden oldugunu gostermektedir. Kamu sektorii
tizerindeki en belirgin etkisinin ise kamu sektorii nihai tliketimini artirdigidir. Sonug
olarak ¢alisma bize sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle hem 6zel sektérde hem de
kamu sektoriinde canlanan talebin ithalati artirarak ve ihracati azaltarak cari agiga neden
oldugunu gostermektedir.

Demir ve Sever (2009) yaptiklar1 ¢alismada ise Tiirkiye’de 1992-2006 dénemi
icin kisa vadeli sermaye girislerinde yurtdisi ve yurti¢i faktorlerin etkilerinin ne diizeyde
oldugunu VAR metodu ile analiz etmislerdir. Calismada sermaye hareketlerine etki
eden degiskenler i¢sel ve dissal faktorler olmak {iizere iki farkli baslik altinda
incelenmistir. Ulusal makroekonomik gostergelerden olusan igsel degiskenler ¢eken
faktorler olarak tanimlanirken uluslararast makroekonomik gostergelerden olusan dissal
degiskenler ise iten faktdrler olarak tanimlanmaktadir. Devletin bu degiskenler iizerinde
etkili olmasi, uyguladig: iktisat ve maliye politikalar1 ile miimkiindiir. Bununla birlikte
devlet sermaye girislerini tesvik eden yasalar veya kisitlanmasini 6ngoren tedbirlerle de
daha dogrudan bir bicimde sermaye hareketlerine miidahale edebilmektedir. Devletin
uyguladigi bu dogrudan tedbirlerin amaci kontrolsiiz bicimde hareket eden kisa siireli
sermaye hareketlerinin ekonomik yapida meydana getirebilecegi zararin en aza
indirilmesi ve kontrol edilebilir hale getirilmesidir. Tobin vergisi bu tedbirlerin en
basinda gelmektedir. Bu ¢alismada kamu agiklari, kamu dis borg diizeyi, faiz orani, cari
acik ve IMKB endeksi sermayeyi “ceken” icsel faktdr olarak ele alinirken, ABD faiz
orani ve sanayi Uretim endeksi de “iten” digsal faktor olarak alinmistir. Modellerinin
etki tepki fonksiyonu sonuglari, yurtdisi faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik
artis karsisinda Tiirkiye’ye sermaye girislerinde artis oldugunu gostermistir. Teoriye
ters olan bu durumun nedeninin Asya, Rusya ve Latin Amerika iilkelerinde yasanan
krizlerin yurtdis1 faiz oranlarmi yiikseltmesinin etkili oldugu sonucuna varmislardir.
Portfoy yatirimlarinin, gelismis tlilkelerdeki sanayi iiretim endeksi artislarina verdigi
tepkinin diisiik oranda oldugunu ancak {i¢ donem sonunda pozitif yonlii oldugunu tespit
etmislerdir. Icsel faktodrler icerisinde yer alan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
endeksinde meydana gelen bir birimlik standart sapmalik soka kisa vadeli sermaye
giriglerinin, pozitif yonlii, hazine bonosu faiz orani artislarina ise negatif yonlii tepki
verdigini tespit etmislerdir. Kisa vadeli sermaye girislerinin hazine bonosu faiz

oranlarindaki artisa teorik beklentilere ters bigimde negatif yonlii tepki vermesinde
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Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda meydana gelen krizlerin ardindan makroekonomik
sorunlarin derinlesmesi, belirsizligin artmasi ve risk primlerinin yiikselmesinin etkili
oldugunu savunmuslardir. Yine ayni sekilde kisa vadeli sermaye girislerinin
istikrarsizlik unsuru olarak ele alinan biitge aciklar1 ve kamu dis borglarindaki artislar
karsisinda da tepkisinin negatif yonlii oldugu sonucuna ulasilmigtir. Cari islemler
dengesinde meydana gelen negatif soklara kars1 kisa vadeli sermaye akimlarinin tepkisi
de bir donemli gecikme ile negatif yonlii oldugunu tespit etmislerdir. Buna gére, bu
caligmada genel olarak c¢eken faktorlerin iten faktorlerden daha fazla etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kisa vadeli sermaye akimlari ve biiyiime hakkinda ¢alisma yapan Oz (2012)
sermaye akimlarinin Tiirkiye ekonomisinin yurt disindan borg¢lanabilme olanaklarini
artirarak bankacilik sektoriinde asir1 kredi biiylimesine yol actigini ve bununda cari
aciklarin biiylimesine neden oldugunu vurgulamstir. Tiirkiye ekonomisinde biiylimenin
motorunun i¢ talep oldugu ve kisa vadeli sermaye akimlarinin i¢ talebi ve dolayisiyla
ithalat1 artirdigina dikkati ¢ekmistir. Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin i¢ tasarruflara
degil dis tasarruflara dayandigini bunun sonucunda ekonomik biiylimenin asir1 oynaklik

gosteren kisa vadeli sermaye akimlari tarafindan belirlendigini ifade etmistir.

3.5. Enerji (Petrol) Fiyatlan

Enerjiyi disardan ithal etmek zorunda kalan iilkelerin birgogunda enerji tiiketimi,
enerji ithalatt ve cari agik arasinda yakin bir baglanti oldugundan s6z etmek
miimkiindiir. Ozellikle enerji ithalatcis1 gelismekte olan iilkelerde artan enerji tiikketimi
petrol ve dogalgaz gibi enerji kaynaklarinin tiikketiminde ve dolayisiyla ithalatinda
biiyiik artislara neden olmaktadir. Ithalat artis1 séz konusu iilkelerde déviz kaynaklarinin
kit olmas1 sebebiyle 6nemli cari agiklara neden olmaktadir (Demir, 2013: 14).

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin cari agig1 nasil etkiledigi konusunda farkli
yaklasimlar mevcuttur. Bu yaklasimlar bes farkli kanaldan faydalanarak bu etkilemeyi
aciklamaktadirlar. Bunlar, arz kanali, talep kanali, ticaret kanali, parasal kanal ve
finansman kanalidir (Bayat ve Sahbaz, 2013: 70).

Arz kanalina gore, petrol fiyatlarindaki ani bir artis petrol ithal eden tlkeler icin

ticaret haddi sokudur. Petrol 6nemli bir {iretim girdisi oldugu icin boyle bir ticaret haddi
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soku ekonominin iiretim kararlarini etkileyen dnemli bir problemdir. Bu énemli iiretim
girdisindeki fiyat artis1 ekonominin ticaret dengesini bozacaktir (Bayat ve Sahbaz, 2013:
70-71).

Talep kanalina gore ise petrol fiyatindaki artis biitceden petrol alimi i¢in ayrilan
paym 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 (Bayat ve Sahbaz, 2013: 71).

Parasal kanal ise petrol fiyatlarindaki bir artis karsisinda enflasyonist baskiy1
azaltmak icin merkez bankasmnin yapacagi sistematik miidahalelerin ekonomi
tizerindeki resesyonist baskiyr artiracagi varsayimina dayanmaktadir. Resesyonist
baskinin artmasi ekonomiyi daha fazla durgunluga sokarak dis ticaret dengelerinin
bozulmasina neden olacaktir. Petrol fiyatlarindaki artisin para arzini etkileyerek cari
dengenin bozulmasina yol agis sekline parasal kanal denilmektedir (Bayat ve Sahbaz,
2013: 71).

Petrol fiyatlarindaki artisin dis ticarete konu olan mallarin miktar ve fiyatlarini
degistirmesi yolu ile dis ticaret dengesinde degismelere yol acmasi ise ticaret kanali
olarak adlandirilmaktadir. Finansman kanali ise petrol fiyatlarindaki artisin petrol ihrag
eden iilkelerde varlik fiyatlarinin ve karlarinin artacagini varsaymaktadir. Petrol ihrag
eden ilkelerde artan sermayenin bir kismi petrol ithal eden lilkelere transfer edilecektir.
Bu sekilde sermaye transferi sonucu cari dengede degisim yasanacaktir (Bayat ve
Sahbaz, 2013: 71).

Tiirkiye’nin enerji thtiyact ve enerji ihtiyacinin yerli kaynaklarla karsilama orani
yillar igerisinde onemli 6l¢iide degismistir. Enerji talebi arttikca bunun ithal kaynaklarla
karsilama orani gittikge artmigtir. 1990 yilinda enerji talebinin yaklagik % 52’si ithalat
ile karsilanirken bu oran 2010 yilinda % 72’ye ¢ikmistir (Demir, 2013: 14).

Tirkiye’de gecen bu son on yilda yasanan hizli biiylime ile birlikte enerji
talebinde 6nemli artiglar olmustur. Ayn1 donemde petrol fiyatlar1 da 6nemli Olclide
yiikselmis buna paralel olarak Tiirkiye’nin dig ticaret agig1 da biiylimiistiir (Bayat ve
Sahbaz, 2013: 70).

Petrol fiyatlarinin 2005-2015 yillar1 arasindaki degisimini gosteren grafik 3-4’te
goriildiigi tiizere 2008 yilina kadar hizli bir sekilde yiikseldigini gorebiliriz. Ancak 2008

yilinda Amerika’da baglayan ekonomik krizin etkisiyle kiiresel ham petrol talebindeki
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diisiise bagl olarak petrol fiyatlar1 varil basina 41 $’a kadar diismiistiir. Ancak 2009
yilinda diinya ekonomisindeki toparlanmayla beraber petrol fiyatlar1 da ylikselmeye
baslamistir. Ancak 2014 yilinda petrol fiyatlar1 tekrar hizli bir sekilde diismiis ve Ocak
2015’te 47,45 $’a kadar diusmistir. Mayis 2015’te ise 62,50’a ¢ikmustir. Petrol
fiyatlarindaki bu dalgalanmalar Tiirkiye’nin cari iglemler bilangosunu da etkilemistir.
Petrol fiyatlarindaki diisiis cari islemler bilangosunu olumlu olarak etkilerken petrol
fiyatlarindaki yiikselmeler petroliin dis ticaret a¢igini artirarak olumsuz etkilemektedir.

Grafik 3-4: 2005-2015 Yillar1 Aras1 Ayhk Varil Ham Petrol Fiyatlar: ($)
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Kaynak: www.indexmundi.com (2015)

Burada iizerinde durulmasi gereken onemli bir husus da Tiirkiye’nin yakalamis
oldugu yiiksek biiyiime hizidir. Ekonominin hizli biiyiimesi beraberinde enerji talebini
de artirmistir. Artan enerji talebinin 6zellikle petrol ve dogalgaza bagli enerji kullanimi
yoluyla kapatilmasi enerji ithalatin1 artirarak cari acigin biliylimesine neden olmustur
(Demir, 2013: 15).

Tablo 3-9’da Tiirkiye’nin 2002-2013 yillar1 arasinda ham petrol ithalati, ham
petrol varil fiyati, toplam ithalat ve dig ticaret dengesi gosterilmektedir. Tablodan
gorildiigii tizere Tiirkiye’ nin dis ticaret dengesi ile ham petrol ithalati ve fiyati arasinda
bir korelasyon vardir. 2009 yilinda hem ham petrol ithalatinin hem de petrol fiyatlarinin
diismesiyle birlikte dis ticaret aci@inin azaldigi goriilmektedir. Bu 2008 yilinda
Amerika’da baglayan ekonomik krizin Tiirkiye’yi etkiledigini gostermektedir. Ham

petrol ithalat1 ve fiyat1 2010 yilinda tekrar artmaya baslamis dolayisiyla dis ticaret acig1
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da artmistir. Hem petrol ithalatinin hem de petrol fiyatlarinin birlikte artmas: 2011
yilinda dis ticaret agigini ¢ok yliksek seviyelere ¢ikarmistir. Bu tablodan da anlasilacagi
gibi ham petrol fiyatlar1 ve ithalat1 dis ticaret dengesi lizerinde oldukgca etkilidir.

Tablo 3-9: Tiirkiye’nin Ham Petrol Ithalati (Ton), Ham Petrol Varil Fiyati ($),
Toplam ithalat ve Dis Ticaret Dengesi

Yillar .Ham Petrol Ham Petrol i tl’faolgia(llgin Das T-ical:et
Ithalati (Ton) Varil Fiyati ($ $) Dengesi (Bin $)

2002 23.707.589 24,95 51.553.797 -15.494.708
2003 24.028.667 28,95 69.339.692 -22.086.856
2004 23.917.019 37,76 97.539.766 -34.372.613
2005 23.389.647 53,35 116.774.151 -43.297.743
2006 23.786.875 64,27 139.576.174 -54.041.498
2007 23.445.764 71,13 170.062.715 -62.790.965
2008 21.833.471 97,04 201.963.574 -69.936.378
2009 14.219.427 61,78 140.928.421 -38.785.809
2010 16.873.392 79,03 185.544.332 -71.661.113
2011 18.049.163 104,01 240.841.676 -105.934.807
2012 19.479.238 105,01 236.545.141 -84.083.404
2013 18.554.147 104,07 251.661.250 -99.858.613

Kaynak: TUIK ve www.indexmundi.com (2015)

Tiirkiye’nin dis ticaret acig1 ile diinya petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
calismasinda Bayat, Sahbaz ve Akcaci (2013), 1992:01-2012:04 donemine ait aylik
veriler kullanarak incelemislerdir. Caligmalarinin sonuglarina gore petrol fiyatlarindaki
degisiklikler Tiirkiye’nin dis ticaret dengesi lizerinde etkili olmaktadir. Buna gore petrol
fiyatlarindaki artis kisa vadede dis ticaret dengesini bozarak cari a¢igin artmasina neden
olmaktadir. Ancak uzun vadede petrol fiyatlarindaki degisimlerin dis ticaret dengesi
tizerindeki etkisi ortadan kalkmakta ve cari agigin belirleyicilerinden biri olma 6zelligi
kalmamaktadir.

Enerji ithalati, cari acik ve sanayi lretimi arasindaki iligkiyi VAR analizi ile
inceleyen calismasinda Demir (2013) 1987 yilindan 2012 yilina kadar yillik verileri
kullanmistir. Calismasinin nedensellik testi sonuglarina gore nedenselligin yonii sanayi
tretim endeksi ve enerji ithalatindan cari acgiga dogru tek yonlii nedensellik
bicimindedir. Bu sonuca gére sanayi tiretimindeki bir artig ile birlikte enerji

tilketimindeki biiylime cari ag1g1 artirmaktadir.
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Karabulut ve Danisoglu (2006), yaptiklari ¢alismada ise petrol fiyatlarinin cari
islemler bilangosu acig1 ilizerinde kisa donemde bir etkisi olmadigini bulmuslardir.
Ancak c¢alismaya gore uzun donemde petrol fiyatlarinin cari agik iizerindeki etkisi

bliytiktiir. Petrol fiyatlar1 arttik¢a cari agikta artmakta ve iiretim azalmaktadir.

3.6. Para Politikasi

Tirkiye’de cari islemler bilancosunu yapisal ve donemsel olarak etkileyen
faktorlerden biri de faiz oranlarinin ve doviz kurlarinin temel belirleyicisi olan para
politikasidir. Bilindigi iizere para politikasinin temel amaci fiyat istikraridir. Ancak para
politikasinin yiiriitiiciisii olan merkez bankas1 bu amacin yaninda finansal piyasalarda da
dengeyi saglamaya calisir (Oktar ve Dalyanci, 2011:2).

Glinlimiizde merkez bankalarinin tizerinde durduklar1 6nemli bir kavram olan
finansal istikrar; finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet gdsteren kurumlarda ve
O0deme sistemlerindeki istikrart ve soklara karsi dayanikliligi ifade etmektedir. Bir
ekonomide finansal istikrarin saglanmasi saglikli ve istikrarli bir finansal sistemin
islemesine, dolayisiyla ekonomideki kaynaklarin optimal bir sekilde tahsisine ve
risklerin uygun bir sekilde yonetim ve dagilimma yardim edecektir. Finansal
istikrarsizligin ekonominin diger alanlarini da etkileyen onemli sorunlar yaratacagi
aciktir (www.tcmb.gov.tr).

Merkez bankalar1 finansal sistemi bir biitiin olarak ele almakta ve sistemin
icindeki risk faktorlerini makro bazda degerlendirmektedir. Finansal sistemin bu sekilde
degerlendirilmesi, finansal istikrar1 bozabilecek unsurlarin tespiti ve gereken dnlemlerin
zamaninda alinmasi i¢in 6nemlidir. Ayrica, ddeme sistemleri sorumlusu ve son kredi
merci olan merkez bankalari, finansal istikrarsizligin stirdiiriilebilir biiyiime ve fiyat
istikrarini tehdit etmesi nedeniyle finansal istikrara verilen 6nem giderek artmaktadir
(www.tcmb.gov.tr).

TCMB, para politikasina Para Politikas1 Kurulunun 6nceden ilan edilmis bir
takvim icerisinde yaptiklar1 aylik toplantilarla oylama yoluyla karar almaktadir. Bu
kararlar almirken orta vadeli bir bakis acisiyla, enflasyon goriiniimii {izerinde
durulmaktadir. Bu dogrultuda herhangi bir dissal sok karsisindan ani tepkiler

verilmemesi ve orta vadeli hedeflere vurgu yapilmasi ve bu gercevede politika
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tepkisinin zamana yayilmasi prensip olarak benimsenmistir. Bu baglamda, Para
Politikas1 Kurulu faiz karar1 alirken, c¢ok genis captaki bir bilgi yelpazesinden
yararlanmaktadir. Bu bilgi yelpazesi; toplam arz-talep dengesi, maliye politikasina
iliskin gostergeler, parasal gostergeler ve kredi biiyiikliikleri, iicret-istihdam-birim
maliyet-verimlilik gelismeleri, kamu ve 6zel sektor fiyatlama davranislari, enflasyon
beklentileri, doviz kurlar1 ve bunlan etkileyebilecek gelismeler, olasi digsal soklarin
analizi ve banka biinyesindeki ekonomik tahmin sisteminden elde edilen
projeksiyonlardan olugsmaktadir (www.tcmb.gov.tr).

Para Politikas1 Kurulunun faiz karar1 ekonomi tizerindeki etkisini dort kanaldan
gostermektedir:

- Merkez Bankasinin faiz oranlarinda yaptig1 bir degisiklik, diger banka ve finans
kurumlarinin uyguladiklari faizlerin de degismesine neden olur.

- Piyasa faiz oranlarinin degigmesi bankalardan alinan kredi miktarmin ve hisse
senedi, doviz gibi menkul kiymetlerin fiyatlarini degistirir.

- Faiz oranlarindaki degisiklik yurt i¢i faiz oranlar1 seviyesi ve uluslararasi faiz
oranlar1 arasindaki goreli iliskiyi etkiler ve bundan da {ilkeye gelen yabanci sermaye
miktar etkilenir.

- Faiz oranlarindaki degisiklik ekonomik birimlerin beklentilerini etkiler. Buda
ileriye doniik kararlar etkiler.

Merkez bankasimin faiz kararina, ekonominin uyum saglamasi zaman alir.
Yukarda sayilan kanallarin etkisi ve hizi birbirinden farklidir. Bu kanallarin ekonomiyi
etkileme giicli, faiz kararinin sozlesmelere ne kadar zamanda yansiyacagina ve
bireylerin tiiketim aligkanliklarim1 ne kadar zamanda degistireceklerine baglidir
(www.tcmb.gov.tr).

Para ve maliye politikalariyla i¢ ve dis dengenin birlikte saglanabilecegi
hakkindaki ilk caligmalar Robert Mundell tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismaya gore
para politikasinin i¢ ve dis denge lizerindeki etkinligi {ilkenin uyguladigi doviz kuru
rejimine ve sermaye hareketlerin yapisina bagli olarak degismektedir. Genisletici bir
para politikasi, degisken kur sistemi ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda faiz
oranlarii diigiirerek ve ulusal geliri artirarak ¢iktiyr artirir.  Ulusal gelirdeki artis
yabanci mal ve hizmetlere olan talebi artirir. Buda beraberinde doviz talebini yiikseltir.

Para arzindaki artis yurti¢i faiz oranini diislirerek yabanci sermaye girislerini azaltarak
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veya cikisini artirarak doviz kurlarmin yilikselmesine neden olur. Sonug olarak ithal
mallarin talebi diiserken ve ihracat mallarinin talebi artar. Boylece cari islemler
bilancosunda iyilesme olur (Seyidoglu, 2007: 805-831).

Tirkiye’de para politikast faiz, doviz kuru ve enflasyon degiskenleri iizerinden
cari iglemler dengesini ve c¢iktiyr belirlemektedir. Ancak para politikas1 Tiirkiye’de
cesitli kisitlarla karst karsiyadir. Para arzindaki bir artig faiz oranlarimi diistirerek ig
talebi artirirken {ilkeden yabanci sermaye c¢ikisina neden olarak doviz kurlarinin
yiikselmesine neden olmaktadir. D6viz kurlariin yilikselmesi ihracati artiracagi yerde
ithalat1 daha da artirmaktadir. Bunun nedeni ihracatin ithalata bagimli olmasidir.
Dolayisiyla para arzindaki artig, ¢iktiyr artirmaktan ¢ok enflasyonu artiracaktir (Oktar
ve Dalyanci, 2011:6-7).

Merkez bankalarinin para politikas1 araglarini ¢esitlendirmelerine ve fiyat istikrar
yaninda finansal istikrar1 da hedeflemelerine yol acan olay 2008 yilinda ABD’de
baslayan Mortgage krizidir. Bu krizden ¢ikarilan en énemli derslerden biri de merkez
bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken finansal sistemdeki riskleri ve varlik
fiyatlarindaki balonlar1 g6z ardi etmemesinin gerekliligidir. Bu donemde esnek
enflasyon hedeflemesi kavramu literatiire girmistir. Krizin ardindan ortaya ¢ikan kiiresel
likidite bollugu ve kiiresel finans sistemindeki kirilganliklar sermaye hareketlerinde
biiyiilk dalgalanmalara neden olmustur. Tiim bunlar Tirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde makroekonomik ve finansal istikrari tehdit ederek merkez bankalarinin
geleneksel para politikas1 uygulamalarinin disinda daha esnek politika arayislaria yol
acmustir. Boylece, bu finansal krize kadar geleneksel para politikasi araclar1 olarak
kabul edilen acik piyasa islemleri ve kisa vadeli faiz oranlar1 araciligiyla fiyat istikrarin
saglamaya calisan merkez bankalar1 bu krizle beraber geleneksel olmayan para
politikas1 araglar1 olarak kabul edilen, politika faizi, zorunlu karsilik oranlar1 ve faiz
koridoru gibi politikalar1 uygulamaya baslamiglardir. Bu baglamda 2006 yilindan
itibaren TCMB’de uyguladig1 enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarindan 6diin
vermeden finansal istikrar1 da icine alacak sekilde yeniden diizenlemistir. 2010 yilinin
sonlarindan itibaren geleneksel para politikas1 araglar1 yaninda politika faizi, etkin
likidite yonetimi, rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM), zorunlu karsilik oranlar1 ve faiz
koridoru gibi yeni politika araglariyla ara¢ portfoyiinii genisletmistir. Boylece TCMB

2010 yilinin sonlarindan itibaren uyguladigi politikalarla cari acigin diistiriilerek
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ekonominin dengeli bir sekilde biiylimesi yaninda dig finansman kompozisyonunun
tyilestirilmesini amaclamistir (Kara, 2012: 10-14).

Asagidaki Tablo 3-10’da TCMB’nin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaglari
icin kullandig1 araglar ve aktarim kanallar1 gosterilmektedir.

Tablo 3-10: TCMB’nin Politika Araglari ve Amaclar

ARACLAR AKTARIM KANALI AMACLAR

Faiz Koridoru
Haftalik Repo Faizi Krediler FIYAT ISTIKRARI

Likidite Yonetimi Doviz Kuru FINANSAL ISTIKRAR

Zorunlu Karsiliklar

Kaynak: (Kara, 2012:15).

Diinya finans piyasalarini etkileyen Mortgage krizinden sonra TCMB’de diger
merkez bankalar1 gibi fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da temel amag edinmis
ve bu baglamda geleneksel olmayan para politikasi araglarindan faiz koridoru ve
politika faiz oranlarini da kullanmaya baslamistir. Bu donemde hizla artan cari agik,
finansal istikrar icin risk olusturmaya baglamistir. Politika faiz oranlarindaki
degisiklikler kur ve kredi kanali olmak iizere iki farkli kanaldan cari islemler acigini
etkilemektedir. Eger kur kanali kredi kanalindan daha baskin ise politika faiz
oranlarindaki artislarin cari islemler a¢igini artiracagi beklenirken, tersi durumda yani
kredi kanalinin kur kanalindan daha baskin olmasi1 durumunda ise faiz oranlarindaki bir
artisin cari islemler agigini azaltmasi beklenir (Cicioglu ve Agus, 2013:24).

Para politikas1 degiskeni olarak faiz orani1 ve para arzi olmak iizere iki alternatif
bulunmaktadir. Asagidaki tablo 3-11°de 2005-2014 donemlerini kapsayan M1, M2, M3
para arzi biiyiikliikleri ve cari acik gosterilmektedir. Tablo 3-12°de ise TCMB’nin bir
haftalik repo bor¢ verme faiz orami gosterilmektedir. TCMB bu faiz oraniyla
bankalardan alinan kredilerin miktarin1 etkileyerek ekonomideki kredilerin asir

biiylimesini onleyebilir.
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Tablo 3-11: M1, M2 ve M3 Para Arz Biiyiikliikleri ve Cari Acik

Yillar M1 M2 M3 Cari Acik (Milyon $)
2005 | 61.991.240,52 | 238.801.377,52 | 261.306.414,75 21.449,00
2006 | 71.770.961,55 | 297.734.742,55 | 319.366.193,20 31.836,00
2007 | 76.350.720,99 | 344.376.751,99 | 368.220.168,38 37.781,00
2008 | 85.476.229,52 | 436.380.325,52 | 459.142.846,15 40.372,00
2009 |107.346.557,70| 493.060.974,70 | 519.002.576,70 12.124,00
2010 |135.190.567,17| 587.261.177,17 | 615.442.858,07 45.420,00
2011 |161.212.849,77| 674.409.578,77 | 708.766.692,77 75.082,00
2012 [179.934.551,50| 743.043.392,50 | 783.455.097,72 48.497,00
2013 |229.376.297,13| 908.010.896,13 | 948.677.215,16 65.066,00
2014 |258.292.868,49|1.015.895.728,49 [ 1.060.142.524,42 45.947,00

Kaynak: TCMB (2015)

Tablo 3-11’e baktigimizda 2007 yilinda para arz biiytikliiklerinin (M1, M2 ve M3)
bliylime hizinda diisiis oldugu baska bir deyisle para arzinda bir yavaslama oldugu
goriilmekle beraber cari agigin biliylimeye devam ettigi goriilmektedir. Bu merkez
bankasiin cari acig1 diislirmek i¢in siki para politikas1 uyguladigini gostermektedir.
Ancak 2008 yilinda ise para arz biiyiiklerinin biliylime hizi normale donmiistiir. Para
arzindaki bu artis, TCMB’nin Tiirkiye ekonomisini, 2008 yilinda diinya ekonomisinde
ortaya cikan krizin etkilerinden korumaya calistigini gostermektedir. Ancak 2009
yilinda M1 para arzinin biiylime hiz1 artarken M2 ve M3’{in artig hizlar1 diigmiis ve bu
2010 yilinda da devam etmistir. Cari agik ise 2009 yilinda 12 milyar $’a kadar diigmiis
ancak 2010 yilinda tekrar yiikselmistir. M1 para arzinin artip M2 ve M3’iin diismesi
bize bu donemde ekonomik aktorlerin risk algist sebebiyle nakitte kaldigim
gostermektedir. 2011 ve 2012 yillarinda her ii¢ para arz biiyiikliigliniin biiylime hizlar
da diigmiistiir. Bu merkez bankasiin siki1 para politikas1 uyguladigini géstermektedir.
Buna karsilik cari agik 2011 yilinda dénemin en yiiksek seviyesine ¢ikmis ve 2012
yilinda tekrar digmiistiir. 2011 yilinda cari agigin ¢ok yiiksek seviyelere c¢ikmasi
ekonomide asir1 1sinma oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla merkez bankasi para
arzini sikilagtirmigtir. 2013 yilinda her ii¢ parasal biiyiikliigiin biiylime hiz1 diismiis ve
2014 yilinda her {i¢ parasal biiyiikliik %11 oraninda biiyiimiistiir. Buna karsilik cari agik
2013’te artarken 2014 yilinda diismiistiir.

Merkez Bankasi, ekonomideki son likidite kaynagi olarak bankalara 6diing para

vermekte, ayrica ekonominin ihtiyaglar1 dogrultusunda 6diing para almaktadir. Merkez
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bankas1 bu 6diing alma ve vermeyi siklikla gecelik ve haftalik vadelerde yapmaktadir.
Bir hafta vadeli repo islemlerine uygulanan faiz, TCMB’nin 1 hafta vade ile repo ihalesi
acarak bankalarin ellerindeki tahvil ve bonolar1 toplamak i¢in uyguladigi faiz oranidir.
TCMB bu aragla banka ve finans kurumlarinin piyasada uyguladig1 faiz oranlarini,
bankalardan alinan kredilerin miktarini, hisse senedi ve doviz gibi varliklarin fiyatlarim
etkileyebilir. Asagidaki Tablo 3-12’de TCMB’nin 2010 yilinda politika faizi olarak
kullanmaya basladig1 bir haftalik repo islemlerine uygulanan bor¢ verme faizi
gosterilmektedir.

Tablo 3-12: TCMB Politika Faiz Oram (Bir Haftallk Vadeli Repo islemlerine

Uygulanan Faiz)
Tarih Bor¢ Verme
20.05.2010 7,00
17.12.2010 6,50
21.01.2011 6,25
05.08.2011 5,75
19.12.2012 5,50
17.04.2013 5,00
17.05.2013 4,50
29.01.2014 10,00
23.05.2014 9,50
25.06.2014 8,75
18.07.2014 8,25
21.01.2015 7,75
25.02.2015 7,50

Kaynak: TCMB (2015).

Tablo 3-12°de TCMB’nin 2010 yilindan itibaren kullanmaya bagladig1 geleneksel
olmayan para politikas1 aract repo faizinin degisimi gosterilmektedir. Merkez bankasi
2010 yilinda kredilerdeki asir1 biiyiimeyi faiz dis1 araglar kiigiiltmeye c¢alisirken diger
taraftan da repo faizlerini kademeli ve kontrollii bir sekilde indirerek reel doviz kurunun
asirt degerlenmesini siirlandirarak cari aciktaki artiglari azaltmaya calismistir. Bu
amagla Merkez Bankasi, politika faiz oranin tablo 3-12°de de goriildiigii gibi kademeli
olarak indirmis ve 16 Mayis 2013’de %4.50’ye kadar diistirmiistiir (Goger ve Mercan,

2013:5).
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Ozmen (2004) calismasinda cari agigm nedenleri, sonuglar1 ve ekonomi
politikalarin1 analiz etmistir. Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin kur hedeflemesi
veya cari acik hedeflemesi olmadigi, (ortiikk) enflasyon hedeflemesi oldugunu
vurgulamustir. Cari agigin tek belirleyicisinin doviz kuru olamadigini £ nin asir1 deger
kaybetmesine yonelik bir politika (faiz indirimi) toplam talebi artirarak enflasyon
hedefinden de sapmaya yol acacagini vurgulamistir. Cari a¢ik sorununun ayni zamanda
bir dis bor¢ siirdiiriilebilirligi sorunu oldugunu bundan dolayr ¥ ’nin asir1 deger
kaybetmesine yonelik uygulanacak bir politikanin kisa donemde cari agig1 azaltsa bile
dis borclart reel olarak artirarak dig borcun geri O0denmesini ve cari agigin
stirdiiriilebilirligini olumsuz yonde etkileyebilecegini iddia etmistir. Buna gore cari
acigin kendisi degil ama ekonominin sermaye girisindeki ani durusa veya ¢ikisina karsi
kirilganliklarinin asil endise kaynagi olmasi gerektigini vurgulamastir.

Ozatay (2009) yaptig1 ¢alismada Tiirkiye’de 2000-2008 doneminde uygulanan
para politikasini incelemistir. Calismada; 2000 yilinin basinda enflasyonu diisiirmek
icin uygulanmaya baglanan artis hizi sabit kur rejimi ve parasal hedefleme
programindan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleriyle terkedildiginden bahsetmistir.
Bankacilik sektoriindeki yapisal bozukluklarin bu krizlerin nedeni oldugunu
vurgulamigtir. Kriz sonrasinda bankacilik sektoriinii  kurtarmak ig¢in  yapilan
operasyonun kamu borcunun milli gelire oranini ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikardigini ifade
etmistir. Bundan dolay1, kriz sonrasinda para politikast mali baskinhik ve zayif
bankacilik sektdrii nedeniyle kisitlandigin1 ve merkez bankasinin parasal hedefleme
programindan vazgecerek 2002 yilindan 2006 yilina kadar ortiik enflasyon hedeflemesi
rejimine gectigini sonrasinda ise agik enflasyon hedeflemesine gecerek enflasyonu
diistirmede onemli bagarilar elde ettigini vurgulamistir. Para politikasinin bu basarisinin
temelinde disiplinli maliye politikasinin, enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler
politikasinin ve saglikli bir bankacilik sektoriiniin oldugunu belirtmistir.

A. Cetin ve B. Cetin (2007) 1988:4 -2005:4 donemlerini kapsayan licer aylik
verileri kullandiklar1 ¢aligmalarinda Var modelini kullanarak, Tiirkiye’de uygulanan
alternatif para politikas1 degiskenlerin se¢imi durumunda, maliye politikasinin doviz
kurlarinin ve enflasyonun reel GSYIH iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Para
politikas1 degiskenleri olarak faiz oran1 ve reel M2 para arzi secilmistir. Arastirma

sonucunda para politikas1 degiskeni olarak faiz orani alindiginda ekonomik biiylimenin
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en Onemli faktorii faiz orani olmakta ve igsel faktorler 6ne ¢ikmaktadir. Para politikasi
degiskeni olarak reel M2 para arzi alindiginda reel doviz kuru ekonomik biiyiime
tizerinde daha etkili hale gelmektedir. Burada ilging olan nokta reel doviz kuru
yiikselerek degil diiserek ekonominin biliylimesine yardimci olmaktadir. Yani reel doviz
kurunun diismesi ithal mallar1 ucuzlatarak ithalati artirmakta ve bdylece ekonomik
bliyiimeyi artirmaktadir. Bu ekonominin biiyiik oranda ithal girdi ve sermaye
kullandigini gostermektedir.

Sengoéniil ve Aytemiz (2007) yaptiklart ¢alismada ise 1990:01-2006:04
donemlerini beklenen nominal Amerikan dolart kur degismelerinin belirleyicilerini
“Giivencesiz Faiz Oran1 Paritesi” ¢ergevesinde Regresyon agaclart yontemi kullanarak
incelemislerdir. Caligmanin analiz sonuclarina gore doviz kuru degisimlerinin yapisal
donem kirilimi Eyliil 2001 ve Aralik 2000°dir. 1990 Ocaktan 2000 Aralik ayina kadar $
kurunun faiz oranlar farkindan ve (eger faiz oranlar farki %50,11 ile %247,8 arasinda
ise) risk primi degiskenine baglidir. Ancak, bu donemde faiz oranlari farki risk primi
degiskeninden daha etkilidir. Bu donemden sonra onemli kirilma noktast Aralik
2001°dir. Bu tarihten Nisan 2006 ya kadar kur degisimlerinin sadece risk priminden
etkilendigi bulunmustur. Mayis 2001°den sonra serbest kura dayali doviz rejiminin
benimsenmesiyle birlikte yiiksek faiz politikasina devam edilmistir. Buda > nin asiri
degerlenmesine yol agmis, bu ise, enerji bagimliligi, artan petrol ve dogal gaz fiyatlar
ve diisiik is giicti verimliligi gibi faktorlerle birleserek cari agi81 artirmistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in para politikas1 ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarinda Oktar ve Dalyanci (2011), Granger nedensellik analizi ve Var
analizini kullanmislardir. Calisma sonucunda Granger nedensellik analizi sonuglarina
gore cari islemler dengesi ve TCMB politika faizi arasinda kisa donemde herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunamamistir. Ancak uzun donemde degiskenler arasinda ters
yonde kointegrasyon iliskisi mevcuttur.

Akkaya ve Giirkaynak (2012) ¢alismalarinda 2001 krizinden 2012 yilina kadar ki
uygulanan iktisadi programlari ve Merkez Bankasinin degisen konjonktiire bagl olarak
iistlendigi yeni gorevler iizerinde durmuslardir. Tiirkiye’de 2002 yilindan 2006 yilina
kadar giiclii bir stabilizasyon programinin uygulandigi bu dénemden sonra genel bir
iktisat politikast boslugunun oldugu ortaya c¢ikan yeni sorunlar karsisinda merkez

bankasinin vazifesi olmamasina ragmen bu sorunlarla tek basina basa c¢ikmaya
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calistigini ifade etmislerdir. Calismada 2001 yilina kadar cari agiklarin en Onemli
nedeninin kamunun biitce aciklart oldugu ancak 2001°den sonra biitge dengesinin
diizeldigi artik 6zel sektor tasarruf agiginin one ¢iktigini vurgulamiglardir. Ayrica 2001-
2012 aras1 donemde cari agiklarin ithalat vergileriyle biitge ac¢iginin kapanmasina
yardimct oldugu ayrica artan kamu harcamalarinin da cari agiga katki yaptigini iddia
etmislerdir. 2010 yilinda Tirk bankacilik sektoriinde asir1 kredi genislemesinin ortaya
cikardigr makro risk merkez bankasi tarafindan istlenilmistir. Merkez bankasi asiri
kredi genislemesini durdurmak i¢in zorunlu karsilik oranlarini artirmis. Ancak bu islem
basarisiz olmustur. Buna karsiik BDDK kredi karsilik oranlarmni artirarak kredi
genisleme hizin1 diisiirmiistiir. Ozetle yeni donemde ortaya cikan yeni risklerin merkez
bankasi tarafindan tek basma {istlenildigi ve merkez bankasinin yeni para politikasi
araglartyla bu risklerin iistesinden gelmeye calisirken yalniz birakilip basarisizliga
mahkim edildigi iddia edilmektedir.

Esen, Yildirim ve Kostakoglu (2012) yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye Ekonomisinin,
kiiresel kriz sonrasinda gevsek para ve maliye politikalari ile birlikte yogun dis kaynak
girisine bagl olarak i¢ talep Onderliginde giiclii bir ekonomik biiyiime performansi
sergiledigini ancak enflasyonun bu donemde disik diizeyini korudugunu
vurgulamiglardir. Bu donemde enflasyonda herhangi bir artisin meydana gelmemesinin
nedeninin i¢ talepteki artisin ithalatla karsilanmasiyla agiklamaktadirlar. Buna karsilik
thracatin ithalat kadar artmamasmin cari agigin biiyiimesine neden oldugu
savunmaktadirlar. Calismalarinda Tiirkiye Ekonomisi i¢in 1988:01-2010:04 donemini
dort degiskenli SVAR modeliyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular, bu donemde kredi kanalinin kur kanalindan daha baskin oldugunu yani
politika faizindeki bir artisin kredi kanali vasitasiyla cari islemler bilangosu agigin
azaltacagin1 gostermektedir. Kur kanalinin daha az etkili olmasinin nedeni olarak ithal
mallarin talep esnekliginin diisiik olmasini gdstermislerdir. ithal mallarin talep
esnekliginin diisiik olmasi yurt i¢i iiretimin ithalata bagli olmasinin sonucudur. Bu
durumun ithalatin kur diizeyine duyarliligini azalttigin1 ve dolayisiyla esnekligin diistik
olmasina neden oldugunu tespit etmislerdir. Buna karsilik kredi kanalinin daha baskin
olmasmin nedenini ise i¢ talebin ithalata bagli olmasina baglamislardir. Calisma
bulgular1 politika faizindeki artisin kredi kanali vasitasiyla cari islemler agigimni

azaltacagim gostermektedir. Sonug olarak, bu calismada ulasilan bulgular, TCMB’nin
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politika faiz artinmina giderek kredi kanaliyla i¢ talebi diigiirecegi ve ayni zamanda
faizdeki artisin sermaye girislerini artirarak doviz kurlarinin diigmesini saglayip ithal
girdi fiyatlarmin diismesiyle ihracati artiracagini ve dolayisiyla cari islemler
bilangosunu diizeltecegini gostermektedir.

Cicioglu, Agus ve Torun (2013) 2003:1-2013:6 donemini kapsayan
caligmalarinda Toda Yamamoto Nedensellik Testi ve SVAR analizini kullanmislardir.
Analiz yapilan donemde faiz oranlar ile cari islemler agig1 arasinda ters yonlii bir iligki
oldugu belirlenmistir. Cari islemler agigindaki degismenin % 97’sinin politika faiz
oranlarindaki degismelerden kaynaklandigini tespit etmislerdir. Aragtirma sonucunda
acik piyasa islemleri ile cari iglemler acig1 arasinda nedensellik iliskisi bulunamazken,
cari iglemler ac¢igindan reeskont iglemlerine dogru ve banka kredilerinden cari iglemler

acigina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulmuslardir.

3.7. Kredi Hacmi

Tiirkiye’de finansal sistemin yeniden yapilandirildigi 2000 Kasim-2001 Subat
donemi ekonomik krizleri sonrasi uygulanan ekonomik modelle, biiyiimenin arttig1, faiz
oranlarinin ve doviz kurunun diistiigli, enflasyon oraninin geriledigi bir donem
yaganmistir. Ancak, ekonomide bu olumlu gelismeler yasanirken 2002 yilindan sonra
TL’nin deger kazanmasi ve i¢ talebin artmasiyla birlikte cari agik artmaya baslamisti
(Atis ve Saygili, 2014:130). Bu ag¢igin artmasinda, TCMB’nin uygulamakta oldugu
diisiik kur, yiiksek faiz politikalarinin yani sira, 2008 kiiresel ekonomik krizinden sonra
ortaya c¢ikan konjonktiiriin de etkisi biliylik olmustur. Bu donemde kredi kosullarinin
iyilesmesiyle birlikte, yurti¢ci kredi hacmiyle es-zamanli olarak cari agik artis
gostermistir (Goger ve Mercan, 2013:4).

Tablo 3-13’de goriildiigii lizere 2005 yilinda 21 milyar $ (GSYIH nin %4,44’i)
olan cari agik, 2007°de 37 milyar $’a (GSYIH nin %5,84’i{ine), 2010 yilinda 45,4 milyar
$’a (GSYIH nin %6,21’ine), 2011 yilinda da 75 milyar $’a (GSYIH nin %9,69’una)
yiikselmistir. Cari acigin bu denli artmasinda yurt i¢i tiikketim artisinin ithal mallara
yonelmesi etkili olmustur (Atis ve Saygili, 2014:130).

Kredi hacmi de aym donemde artis gostermistir. Ozellikle 2004 yilindan sonra

bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan toplam kredi biiytikliigii hizla artmistir.
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Tablo 3-13’den de goriilecegi gibi 2005 yilinda 133 milyar f olan krediler 2008 yilinda
296 milyar £’ye ve 2013’de 1 trilyon ¥’ye yilikselmistir. Buna gore kredi hacminin
GSYIH’ye oran1 2005 yilinda %22,25 iken, 2008 yilinda %3521’¢ ve 2013
yilinda %70,19’a kadar ¢ikmistir

Tablo 3-13: Tiirkiye’de 2005-2013 Yillar1 Aras1 Cari Islemler Dengesi ve Kredi

Hacmi
Cari Islemler Cari . . Krediler/GSYIH
Yillar A Ac¢ik/GSYIH | Krediler (Bin )
Dengesi (Milyon $) % %

2005 -21.449 4,44 133.230.933 22,25
2006 -31.836 6,00 186.524.617 25,94
2007 -37.781 5,84 239.696.474 29,50
2008 -40.372 5,53 296.075.805 35,21
2009 -12.124 1,97 332.399.349 39,18
2010 -45.420 6,21 475.109.122 47,14
2011 -75.082 9,69 628.832.568 53,11
2012 -48.497 6,15 750.000.397 57,86
2013 -65.066 7,92 1.003.668.047 70,19

Kaynak: TCMB (2015) ve Diinya Bankas1 (2015)

Tablo 3-13°de, Tiirkiye’de cari islemler dengesi ve yurti¢i kredi hacmi yillar
itibariyle gosterilmistir. 2005 yilina kadar yurti¢i kredi hacmi 133 milyar % iken, izleyen
yillarda, faiz oranlarindaki gerilemeye ve istikrar ortamina bagli olarak hizli bir artig
gostermistir. 2008 yili kiiresel kriziyle birlikte kredi hacminin artis trendinin azaldigi,
fakat 2010 yilindan itibaren tekrar hizli bir artig sergiledigi goriilmektedir. Ayni
donemde cari islemler bilangosu aciginin da kredi hacmindeki artigla beraber hizla
yiikseldigi gozlenmektedir. 2008 yilinda cari acik diismiis ancak 2010 yilinda
kredilerdeki artisla beraber tekrar yilikselmistir (Goger ve Mercan, 2013:4).

Atis ve Saygili (2014), cari acik ve krediler arasindaki iliskiyi inceledikleri
caligmalarinda  1998:1-2013:1 donemi iicer aylik wverileri kullanmislardir.
Calismalarinda bu iki degisken arasindaki iligkiyi ele alinan doneme gore ii¢ alt baslikta
degerlendirmislerdir.

[lk olarak, 2001:1-2003:2 déneminde kredilerin GSYIH’ye oraninin arttig siirecte
cari acigin payr kismen duragan kalmis; buna karsilik; kredilerin oraninin azaldigi

siirecte ise cari agigin orani artmigtir (Atis ve Saygili, 2014:130).
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Ikinci olarak, kredilerin GSYIH’ye orami 2002-2006 déneminde yaklasik %50
artarken; 2003:2-2009:3 doneminde cari agigin orani nispeten istikrarlt bir seyir
izlemistir. 2006-2007 yillarinda kredilerin orami1 azaldigi i¢in bu dénemde cari fazla
ortaya ¢ikmistir. Ancak 2007 yilinin sonunda kredilerin GSYIH’ye oranindaki artis cari
acigin da artmasina neden olmustur. 2008 yilinin sonunda ise kiiresel krizin etkisiyle
kredilerin orani azalmis; buna bagli olarak cari agigin GSYIH’ye oran1 da azalmistir
(Atis ve Saygili, 2014:131).

Ugiincii  olarak ise 2008 kiiresel ekonomik krizin ardindan Tiirkiye nin
makroekonomik gostergelerinde ortaya ¢ikan iyilesmeler ve buna bagl olarak kredilerin
hizli biiylimesi ve TL’nin asir1 deger kazanmasina bagli olarak, cari acgik hizla
biliylimiistiir. Bundan dolay1 Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan makro finansal riskler,
TCMB’nin 2010 yil1 sonunda bu riskleri azaltmaya yonelik bir dizi tedbiri uygulamaya
koymasina neden olmustur. Buna gore, TCMB kredi genislemesini yavaslatarak, cari
acigin siirdiiriilebilirligini saglamaya yonelik yeni bir para politikast uygulamaya
baslamistir. Bu yeni para politikas1 dogrultusunda, bankalarin verdigi konut kredilerinde,
kredi miktarinin, konut bedelinin %75’ini gegemeyecegi karara baglanmis, politika faiz
oranlar1 diigtiriilmiis, zorunlu karsilik oranlar arttirllmigtir (Atis ve Saygili, 2014:131).

Calismalarinda analiz i¢in kullanilan modelde, ilgili donem igerisinde iig
ekonomik krizin (2000 Kasim, 2001 Subat ve 2008 Kiiresel krizi) yasanmis olmasi
nedeniyle, degiskenlerin standart birim kok testleri yani sira, yapisal kirilmalarim
belirlemek iizere Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi de uygulamislardir. Bu
sekilde, degiskenlerin s6z konusu krizlere bagli yapisal kirilmalarinin belirlenmesini
saglamislardir. Cari acik ve krediler arasinda istatistiki acidan anlamli ve beklentiler
yonlii bir iligki saptanmistir. Es biitiinlesme testi ile de cari acik ve krediler biiyiikligi
arasindaki uzun donemli iliski ortaya konulmustur. Kredilerden cari aciga dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi belirlenmistir. Ayrica cari agigin kredilerdeki artisa tepkisinin
yirmi dort doneme bakildiginda, siirekli pozitif yonli dalgali bir seyir izledigi ve daha
sonra istikrarli bir yap1 sergiledigi tespit edilmistir. TCMB’nin kredi biiylimesini
sinirlandirmay1 hedefleyen onlemleri cari agigin dengelenmesine yardimci oldugunu
tespit etmislerdir. TCMB’nin kredi egilim anketinde, kredilere yonelik arz ve talep
yonlii Onlemler cari acik {izerinde yaklasik bir donem gecikme ile etkisini

gostermektedir. Sonug olarak, ¢aligmalar1 kredilerin, cari agiga neden olan 6nemli bir

83



degisken ve ara¢ oldugunu gostermektedir. Ancak bunun yaninda kredi hacminin, cari
acigin tek ve en Onemli sebebi olarak diislinmenin de yanlis oldugunu ifade
etmektedirler. (Atis ve Saygili, 2014:138-139).

Ganioglu (2012) ise calismasinda 1970-2008 donemindeki finansal krizleri
etkileyen unsurlar gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in ayr1 ayri arastirmistir.
Amerika’da Mortgage piyasasinda baslayan son kiiresel krizin de analize dahil
edilmesiyle birlikte asir1 kredi genislemelerinin 6neminin sorgulanmasi bu calismada
miimkiin olmustur. Ayrica, bu ¢alismada gelismekte olan iilke krizleri i¢in 6nemli bir
risk unsuru olarak gosterilen cari agigin gelismis iilkeler igin arastirilmasi da yapilmstir.
Calisma sonucunda hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde cari islemler
dengesizliklerinin ve kredilerdeki gelismelerin finansal kriz olasiligin1 artirmada etkili
oldugu bulunmustur. Calismanin bir diger sonucu da yiiksek kredi artislarinin cari
islemlerdeki dengesizliklerle beraber gerceklesmesidir. Bunun yaninda kredilerdeki
gelismelerin gelismis tilkelerde, gelismekte olan iilkelerde ise cari islemler agiginin
finansal kriz olasiligini istatistiki olarak artirdig: tespit edilmistir.

Goger ve Mercan (2013) Tiirkiye ekonomisinde yurtici toplam kredi hacmindeki
artis ile cari islemler aci1g1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarinda, 1992Q1-2012Q3
donemi verilerini kullanarak, Carrion-i- Silvestre (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim
kok ve Maki (2012) c¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme yontemleriyle analiz
yapmiglardir.  Analiz ~ sonuglarna  gore ilgili donemde  yurti¢i  kredi
hacmindeki %100’liik artisin cari islemler agigim1 %20 oraninda arttirdigini tespit
etmiglerdir. Calisma sonucunda, Tiirkiye ekonomisinde cari islemler agigmin kredi
hacmindeki artisa oldukga duyarli oldugu belirlenmistir.

Erdem, Ugler ve Bulut (2014) yaptiklar1 calismada ise 1986-2010 déneminde
yillik veriler kullanarak yurt i¢i kredilerin cari iglemler bilangosu iizerindeki etkilerini
15 OECD iilkesi iizerinde yaptiklar1 panel ARDL analizi ile incelemislerdir. Analiz
sonucunda net yurt i¢i kredilerin hem kisa hem uzun dénemde cari islemler dengesini
beklendigi gibi olumsuz etkiledigi bulunmustur. Bu ¢alismada ayrica reel efektif doviz
kuruyla cari islemler dengesi arasindaki iliskide incelenmistir. Buna gore reel efektif
doviz kurundaki degisimler cari islemler dengesini uzun doénemde olumsuz
etkilemektedir. Bu sonug reel efektif doviz kurunun cari islemler dengesi lizerinde kisa

donemde herhangi bir etkiye sahip olmadig1 i¢in j egrisi etkisini desteklememektedir.
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Telatar (2011) ise yaptig1 calismada toplam krediler ile cari agik arasindaki
nedensellik iligkisini incelemistir. Calismasinda 2003-1-2010-IV donemi iicer aylik
verileri kullanmistir. Calismasinin nedensellik test sonuglarina gore, toplam kredilerden
cari agiga dogru bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilememistir. Burada dikkat
edilmesi gereken husus, toplam kredilerin homojen olmamasi, kullanim alani itibariyle
farklilagan iki kisma ayrilmasidir. Tiirkiye’de kullanilan kredilerin yaklagik {igte biri
tiikketici kredileridir. Tiiketici kredilerinden cari a¢iga dogru nedenselligin varligina
iliskin yapilan test, tiiketici kredilerindeki artisin cari agig1 artirdigini gostermistir. Bu
acidan bakildiginda toplam kredilerin cari agig artirmadigi buna karsilik toplam
krediler i¢inde yer alan tiiketici kredilerinin cari agiga neden olan esas kredi tiirii oldugu
goriilmektedir. Bunun yaninda tiiketim amagh kredilerin igerisinde yer alan konut
kredileri ile cari acik arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek icin yapilan testler,
konut kredilerinden cari agiga dogru giiclii bir nedensellik iliskisinin bulunmadigin
gostermistir.

Ekinci, Erdem ve Kiling (2014) yaptiklar calismada kiiresel kriz 6ncesinde cari
islemler dengesi lizerinde; demografik faktorler, mali pozisyonlar, biiyiime beklentileri,
net yabanci varlik pozisyonu ve petrol bagimliliginin diizeyi gibi yapisal degiskenlerin
etkisi derin bir sekilde analiz edilirken finansal degiskenlerin etkilerine daha az énem
verildigine dikkati ¢ekmiglerdir. Calismalarinda 1991-2011 doneminde Tiirkiye nin de
dahil oldugu bir dizi gelismis ve gelismekte olan iilke verilerini kullanarak kredi
biliylimesinin cari islemler dengesi lzerindeki dinamik etkilerini incelemislerdir.
Calismalari, kredi biiylimesinin cari islemler dengesini ekonomik ve istatiksel olarak
olumsuz etkiledigini gostermistir. Analiz sonuclarina gore kredilerdeki %10’luk artis
cari islemler dengesinde 9%0,3’liikk kotiilesmeye neden olmaktadir. Ayrica, finansal
gelismenin ilk safhalarinda olan yani finansal derinlige sahip olmayan iilkelerde kredi
biliylimesindeki artiglarin cari islemler dengesinde daha fazla kotilesmeye neden
oldugunu tespit etmislerdir.

Elekdag ve Wu (2011) yaptiklar1 ¢aligmada 99 kredi patlamasi olayim
(Turkiye’nin 1997 yilinda yasamis oldugu kriz dahil) genis ¢apl olarak incelemislerdir.
Bu calismaya gore hizli bliylime olaylar, 6zellikle kredi patlamalari, aniden sonlanma

ve Ozellikle finansal krizlere yol agma egilimindedirler. Gevsek para politikasinin hem
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gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde kredi patlamalarina katkida
bulundugunu tespit etmislerdir. Calismalarinda asagidaki {i¢ ana sonuca ulagilmistir:

Ik olarak; kredi patlamalar1 ilk olusurken kotiilesen banka ve kurumsal bilango
saglamlig1 ve asir1 1sinma semptomlarini (genis sermaye akimlari (riskli banka akimlari
dahil), genisleyen cari agiklar ve giiclii yurtici talep) beraberinde getirir (Elekdag ve Wu,
2011:2).

Ikinci olarak, kredi patlamalari, genis sermaye akimlariyla birlesirler, uluslararasi
faiz oranlar1 (global likidite i¢in 6nemlidir) ger¢ekte bu donemler boyunca yataydir. Bu
gelisen piyasa ekonomilerinde kredi biiyiimesini sliren énemli yurti¢i faktorleri akla
getirmektedir. Bu akimlar; reel varliklar, 6z sermaye, sirket tahvilleri vb. diger
varliklara kanalize edilerek yansitilabilir (Elekdag ve Wu, 2011:2).

Ucgiinciisii, gevsek para politikas1 hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
kredi patlamalarina katkida bulundugu goriilmektedir. Gelisen piyasa ekonomileri igin,
uluslararasi faiz oranlar1 yatayken, kredi patlamasinin zirve asamasi oncesi yurt i¢i
politika faiz oranlan diisiik seyretmektedir. Bu yiizden global likidite sartlar1 gibi dissal
faktorler zaman icerisinde giderek kredi patlamalarin1 miimkiin kilmalarina ragmen,
yurt i¢i faktorler (Ozellikle para politikasi) reel kredi biiylimesinde onemli bir etken
oldugu goziikmektedir (Elekdag ve Wu, 2011: 2).

Calismalarinda sermaye akimlarinin bilesiminin ekonomideki aniden degisen
dinamikleri belirledigini vurgulamuslardir. Ozellikle kredilerin sonlanmasiyla bitmis
ekonomik patlamalarin (boom) biiyiik portfdy ve diger (banka) akimlar tarafindan
karakterize edildigini ifade etmislerdir. Hem portfoy hem de banka akimlari nispeten
kisa vadelidir. Ozellikle banka akimlari istikrarsizdir. Gegici banka akimlariyla finanse
edilen cari agiklar, bu akimlarin aniden durabilecegi veya hemen tersine geri done
bilecegi riski yiiziinden O©nemli digsal degiskenlerin tersine ani doniislerini
siddetlendirebilecegini vurgulamislardir (Elekdag ve Wu, 2011: 11).

Bu c¢alismada ayrica kredi patlamalarinin enflasyon {izerinde 6nemli bir etkiye
sahip olmadigi tespit edilmistir. Kredi patlamalarinin bir¢ok yiikselen piyasa
ekonomisinde ticaret agiklarinin artmasina bununla birlikte cari acigin biiyliimesine ve
doviz kurunun degerlenmesine yol ac¢tigi bulunmustur. Bundan dolay1 agik veya ortiilii
enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde fiyat istikrarinin kredi patlamalarimi

engellemedigi gortilmistiir (Elekdag ve Wu, 2011: 12).
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3.8. Maliye Politikas1

Maliye politikas1 ve cari islemler hesabi arasindaki iliski uzun zamandan beri
ekonomistler ve politikacilarin ilgi duyduklari bir alan olmustur. Ornegin biitce ac181 ve
cari acik arasinda baglanti olabilecegi fikri, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri igin
“ikiz acik” hipotezinin analiz edildigi bircok calisma yapilmasini tesvik etmistir.
Ozellikle cari islemler bilangosu dengesiz olan iilkelerde mali diizenlemelerin dissal
dengesizliklerin ¢oziilmesine hangi olgiide katki yapacagi sorusu dnemlidir (Abbas ve
Hagbe, 2010:4).

Maliye politikasiyla cari islemler bilancosu arasindaki baglanti asagidaki
Ozdeslikte gosterilmistir:

CA= (Spr — Lpy) + (Sg — 1y)

Burada sirastyla CA, cari islemler dengesini Sy, ve L, 6zel tasarruf ve yatirimi
Sq ve Iy ise kamu tasarruf ve yatirimim gostermektedir. (S, —I;) Mali dengeyi
gostermektedir. Buna gore kamu tasarruflart kamu yatirnmlarindan biiyiikse cari
islemler bilancosu fazla verecek bunun tersi durumda cari islemler bilancosu acigi
ortaya ¢ikacaktir (Abbas ve Hagbe, 2010:4).

Maliye politikalar1 gesitli sekillerde cari iglemler bilangosunu etkiler. Asagida
maliye politikasinin teorik olarak cari islemler bilangosunu hangi kanallardan etkiledigi
aciklanmistir (Abbas ve Hagbe, 2010:4).

1. Talep Uzerindeki Dogrudan Etki: Maliye politikasi, ticari mallar iizerinden
kamu yatirim ve tiiketim talebini degistirerek cari islemler bilancosunu etkileyebilir.
Kamu harcamalar1 yurti¢i talebin biiyiik bir kismini olusturur. Bundan dolay: ithalat
egilimine bagl olarak kamu ithalat talep fonksiyonundaki degisimler ticaret dengesinde
hareketlere neden olur. Bu sonug genel olarak, Keynesyen baglamda mali durustaki
degisimlerde gegerlidir. Buna gore; ekonomik birimler tamamen Ricardian® olmadikga,
mali bir genisleme (vergilerdeki azalma ve/veya kamu harcamalarindaki bir artig) talebi
ve ticaret acigin1 artiracaktir (Abbas ve Hagbe, 2010:4).

2. Reel Doviz Kuru Uzerine Etkisi: Maliye Politikasi, cari islemler bilancosunu

dis ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyatlarini (reel doviz kuru) degistirerek etkiler.

® Ricardian es degerlik: Ricardo’ya gére, bugiinkii ve gelecekteki hiikiimet alimlari veri iken hiikiimetin
vergilerde bugiin bir indirim yapmas1 (arzulanan) kisisel tiiketimi ve tasarrufu etkilemez (Unsal, 2003:
437).
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Dis ticarete konu olmayan mallar (hizmetler veya gayrimenkul sektorleri) iizerindeki
kamu harcamalarindaki artis reel degerlenmeye neden olur. Buda yatirimlarin bu
alanlara kaymasina neden olur ve dis ticarete konu olan mallarin liretiminden uzaklagilir.
Kaynaklarin dis ticarete konu olmayan mallardan dis ticarete konu olan mallara geri
kaymas1 kolay olmadigi i¢in cari islemler bilangosundaki kotlilesmenin diizelmesi uzun
zaman alir (Abbas ve Hagbe, 2010:4).

3. Faiz Oranlarina ve Ulke Risk Primi Uzerine Etkisi: Mali sikilastirma dis
borglar1 ve faiz oranlarini diisiirebilir. Boylece cari islemler bilangosu iyilesebilir. Ayni
zamanda, diisiik risk primi; talebi ve reel degerlenme baskilarini artiran sermaye
akimlarin1 artirabilir. Buda sonunda cari islemler bilangosunun kétiilesmesine neden
olur. Bu, genisletici mali daralma olarak adlandirilir. Diger taraftan, siirdiiriilemez
olarak diislinlilen mali genislemeler, sermaye kagislarina neden olabilir ve digsal
hesaplarda hizli bir diizeltme hareketini zorunlu kilabilir (Abbas ve Hagbe, 2010:5).

Bu mekanizmalarin hangisinin daha kuvvetli olduguna modelin varsayimlari
belirleyecektir. Pratikte ise bu iilkelerin 6zelliklerine baglidir. Ornegin kiigiik gelisen bir
ekonomide risk priminin azalmasi talebin her hangi bir celiskili etkisinden daha baskin
olmasi durumunda sermaye girisleri artarsa mali sikilagtirmanin cari islemler bilangosu
tizerindeki etkisi beklenenin tersi olacaktir. Biiyiik bir ekonomide ise mali genisleme
genellikle 6zel sektoriin reel olarak kiiclilmesine neden olur. Bu dénemde firmalar artan
tilketim talebine bagli olarak fiyat artislarini miimkiin oldugunca azaltir ve piyasa
paylarin1 artirmaya calisirlar. Dolayisiyla boyle bir ekonomide mali genislemenin
sonucunun ne olacagini tahmin etmek zordur (Abbas ve Hagbe, 2010:5).

Tirkiye, 1990’11 yillarda kamu mali dengesi siirekli yiiksek agik veren bir
ekonomiyken 2001 yilinda uygulanmaya baglanan giiclii ekonomiye gegis programiyla
biitceyi kontrol altina almistir. 2002-2008 doneminde uygulanan mali disiplinle kamu
mali dengesi iyilesmis ve cari agikla biitge acig1 arasindaki korelasyon ortadan
kalkmistir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012:98). Tiirkiye, 2008 yilinda kiiresel ekonomik
krizin etkilerini ortadan kaldirabilmek i¢in genisletici maliye politikas1 uygulamaya
baslamistir. Bu amagcla; vergi indirimleri, istihdami arttirmak i¢in gerceklestirilen kamu
personel alimlart ve 6zel sektorde istthdami arttirict uygulamalar yapilmistir. Tim
bunlar iilkede i¢ talebi arttirmis ve bunun sonucunda cari agik da hizla artmistir (Goger,

2013:221). Asagidaki tablo 3-14’de Tiirkiye’nin 2001-2013 yillar1 arasindaki kamu
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kesiminin genel dengesi ve cari islemler dengesi gosterilmektedir. Tablodan gorildigii
tizere 2001 yilindan sonra KKBG azalma egilimindeyken cari acik giderek artma
egilimindedir. Bununla birlikte 2009 yilinda KKBG’de biiyiikk bir artis oldugu
gorilmektedir. Bu, 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel krizin etkilerini hafifletmek i¢in
uygulanan genisgletici maliye politikalarinin bir sonucudur.

Tablo 3-14: Tiirkiye’de 2001-2013 Yillar1 Aras1 Cari Islemler Dengesi ve Kamu

Kesimi Genel Dengesi

Yillar .Yergi : Borg:{gnma Borgfnma KKBG/GSYIH Cari :
Geliri/GSYIH /GSYiH /GSYiH Denge/GSYIH
2001 18,62 14,67 -1,61 12,06 1,91
2002 17,05 5,52 4,96 9,98 -0,27
2003 17,74 7,11 0,52 7,32 -2,46
2004 17,48 3,46 0,81 3,63 -3,70
2005 18,02 0,53 -0,12 -0,07 -4,63
2006 18,11 -1,68 -0,07 -1,83 -6,13
2007 17,95 0,48 -0,18 0,08 -5,92
2008 17,48 0,78 0,39 1,62 -5,65
2009 17,70 4,36 0,46 5,05 -2,27
2010 18,82 1,98 0,62 2,36 -6,41
2011 19,26 0,24 0,03 0,14 -9,69
2012 19,40 1,30 0,30 0,98 -6,15
2013 20,57 0,19 0,07 0,46 -7,92

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (2015)

Tablo 3-14’de vergi gelirinin GSYIH’ye oranmin dénem boyunca nispeten
istikrarl bir seyir izledigi goriilmektedir. Vergi geliri 2013 yilinda %20,57 ile donemin
en yiiksek noktasina ulagsmistir. Buna karsilik kamunun i¢ bor¢lanmasi 2006 yilina
kadar hizla azalmis ve bu yil KKBG ile birlikte negatif olmustur. Bagka bir degisle 2006
yilinda Tiirkiye’nin kamu dengesi fazla vermis ve kamu tasarrufu olusmustur. Ancak bu
yildan sonra hem i¢ bor¢lanma hem de KKBG artmistir. Bunun yaninda kamunun dis
borglanmas1 2002 yili hari¢ donem boyunca nispeten diisiik diizeyde kalmistir. Cari
denge ise 2001 yil1 hari¢ donem boyunca negatif seyretmistir. 2001 yilinin Tiirkiye i¢in
kriz yil1 olmas1t KKBG ve i¢ bor¢lanma en yiiksek noktasindayken cari dengenin fazla
vermesine neden olmustur. Buna gore; cari islemler bilangosu acigi, 2001 Subat ve
2008 kiiresel finans krizi disinda her yil istikrarl bir artis gostermektedir. Cari islemler

aciginda 2000’11 yillardaki azalig Tiirkiye nin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmakla
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birlikte, 2009°daki azalis kiiresel durgunluktan kaynaklanmaktadir. Kiiresel ekonomik
krizin basladigi 2007-2008 déoneminde TCMB $ kuru 1,30-1,40 bandinda seyrederken
2008 yilindan sonra bu bant 1,50-1,60’lara yilikselmistir. Doviz kurundaki bu artis ve
2008 yilinda % 0,7 2009°da ise -%4,7’lik negatif ekonomik biiylime ithalati dnemli
miktarda azaltmigtir (Ugur ve Akbas, 2012:4574-4575). Ekonomideki bu kiigiilmeye
cevap olarak genisletici maliye politikasi uygulanmis ve bunun sonucunda KKBG 2008
yilinda %1,62’ye ve 2009 yilinda da 9%5,05’e ¢ikmistir. Bunun sonucu olarak cari
islemler ag1g1 2010 ve 2011 yilinda hizla yiikselmistir.

Maliye politikas1 ve cari islemler bilangosu arasindaki iligki genel olarak ikiz agik
olarak anilan biit¢e agig1 ve cari acik arasindaki iliski seklinde incelenmistir. Ancak bu
calismada ikiz agik konusu ayr1 bir baslik altinda incelendiginden burada sadece vergi
politikalarindaki degismeler veya kamu dengesi cari denge arasindaki iliskileri
inceleyen galigmalara yer verilmistir.

Tiirkay ve Unsal (2008) yaptiklari ¢alismada Tiirkiye’de ihracata uygulanan KDV
iadesinin ihracata etkisini 1995-2005 donemi iicer aylik wverileri kullanarak
incelemislerdir. Biitceden yapilan vergi iadeleri igerisinde 6nemli bir yer tutan KDV
iadeleri hem biitge dengesini etkileyen hem de ihracati etkileyen dnemli bir uygulamadir.
Calismanin sonucunda ihracatla ihracata KDV iadesi arasinda istatiksel olarak anlamli
bir iligki belirlenmistir. Buna gore 6denen KDV iadesindeki %1 oranindaki artis
ithracatin %0,226 oraninda artisa neden olmaktadir.

C. Nickel ve I. Vansteenkiste (2008) yaptiklar1 ¢alismada maliye politikasi ve cari
islem bilancosu arasindaki ampirik iliskiyi ve Ricardian esitligin bu iliskiyi nasil
etkiledigini incelemislerdir. Bu calismada 1981-2005 donemi i¢in endiistrilesmis 22
iilkeyi dinamik panel esik deger modeli kullanarak analiz etmislerdir. Analizin
regresyon sonuglari, diisiik bor¢lu ve orta borglu (kamu borcunun GSYIH nin %44’iin
altinda olan) {lkelerde iligkinin pozitif oldugunu, orta ve yiiksek borclu (kamu
borcunun GSYIH’nin %44-90 arasinda olan) iilkelerde iliskinin pozitif oldugu ancak
biitce a¢iginin daha yiiksek bir cari islemler bilangosu agigina neden olma etkisinin
azaldigin1 gostermistir. Fakat cok daha yiliksek borclu iilkelerde bu iliskinin negatife
dondiigli ve anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore ¢ok yiiksek borclu

ilkelerde hane halki Ricardian olma egilimindedir.
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S. M. Ali Abbas, J. B.-Hagbe ve digerleri (2010) yaptiklar1 ¢alismada maliye
politikasi ve cari iglemler bilancosu arasindaki iliskiyi; gelismis, gelismekte olan ve
diisiik gelirli iilke gruplarinin dahil oldugu 100°den daha fazla bir tilkeyi 20 yildan daha
fazla bir donem i¢in Panel Regresyon ve Panel VAR analiziyle incelemislerdir. Analiz
sonucunda mali dengedeki GSYIH’nin %1°’i kadar ki diizelmenin cari islemler
bilangosunu GSYIH’nin %0,2-,0,3’ii kadar diizelttigi tespit edilmistir. Bu calismada
ayrica cari denge ve mali denge arasindaki iliskinin gelismekte olan ve diistik gelirli
olan tlkelerde gelismis iilkelerdeki kadar kuvvetli oldugu bulunmustur. Bunun yaninda
ciktist potansiyel ¢iktinin iizerinde olan tilkelerde diisiik olan iilkelere gore bu iliskinin
anlamli bir sekilde daha kuvvetli oldugu tespit edilmistir.

Gedik (2010) yaptig1 ¢aligmada veri seti 2002 yilina dayanan ve Walrasyan genel
denge niteligi tastyan bir HGD modeli kullanarak farkli vergi politikalarinin dis ticaret
dengesi tlizerindeki etkilerini arastirmistir. Calisma sonucunda modelin politika
senaryolar1 ¢ergevesinde tarifelerin yani sira kurumlar vergisi, satig vergisi ve liretim
vergilerinin dis ticaret dengesi ve sektorel ithalat ve ihracat degerleri iizerinde
belirleyici 6neme sahip oldugunu tespit etmistir.

Ugur, Akbas ve Sentlirk (2012) yaptiklar1 ¢alismada ise Tiirkiye’de 2005:01-
2010:12 donemleri arasinda cari acik ile OTV arasinda nedensellik olup olmadigin test
etmislerdir. Calisma sonucunda ilgili dsnemde Tiirkiye’de OTV nin nedeninin cari agik
oldugu ve cari agigm arttifi dénemlerde OTV gelirlerinin de artis gosterdigi tespit
edilmistir.

Kolgak (2013) c¢alismasinda Tiirkiye’de dis ticaret iizerinden alinan vergilerin
ekonomi iizerindeki etkileri ve toplam vergi gelirleri icerisindeki paymi 1999-2012
yillar1 ~ verilerini  kullanarak  incelemistir.  Calismada ele aliman  veriler
degerlendirildiginde, dis ticaret vergilerinin toplam vergi gelirleri igerisindeki payinin,
yillara gore, 9%10,44 ile %19,45 arasinda degistigi, bu vergilerin igerisinde en biiyiik
paymn da %11-%20 ile KDV’de oldugu belirlenmistir. Bunun yaninda OTV'nin toplam
vergi gelirleri igerisindeki payimin oldukga yiliksek oldugu %22,35 ile %39,96 arasinda

PO

degistigi tespit edilmistir. Buna karsilik giimriik vergilerinin paymin ortalama %0,74

ve %]1,87 arasinda degistigi goriilmiistiir. Bu calismaya gore Tirkiye’de dis ticaret

tizerinden alinan vergilerin biiyliik ¢ogunlugu ithalat iizerinden alinmaktadir. Buna
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karsilik ihracat iizerinden alinan vergilerin dis ticaretin ekonomik sartlara uygun bir
sekilde yiirtitiilmesi amaciyla alindigi bulunmustur.

Tiilimce ve Ozpenge (2014) yaptiklar1 ¢alismada ise 2005:1-20113:9 donemler
arasinda Tiirkiye’deki cari agik ve oOzel tikketim vergi gelirleri arasindaki iliskiyi
Standart Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Calismalar1 sonucunda OTV
gelirlerinden cari agiga ve cari agiktan OTV gelirlerine dogru ¢ift yonlii nedenselligin
varhigim1 tespit etmislerdir. Buna gore cari agiktaki degisikligin ozel tliketim
vergilerinde degisiklik yaratmasinin nedeninin ithalat artis1 sonucu ortaya ¢ikan cari
acigin OTV gelirlerinde artis meydana getirmesi olarak aciklamaktadirlar. OTV
gelirlerinden cari agi8a dogru bir nedenselligin varligini ise talep esnekligi diistik olan
mallarin {izerine konulan vergi oranlarindaki artistan kaynaklandigini iddia etmislerdir.
Buna gore talep esnekligi sert olan mallar (petrol ve petrol iiriinleri gibi) genellikle disa
bagimliligm zorunlu oldugu mallardir. Bu mallar {izerindeki OTV oranlarinin artisi,
ithalat1 azaltmamakta ve cari agig1 ise artirici rol oynamaktadir. Buradan hareketle
Tiirkiye’de OTV oranindaki artiglarin amacinin ithalati azaltmak degil, gelir saglama

amaci ile yapildigini iddia etmislerdir.

3.9. D1s Borglar

Di1s bor¢lanma devletin ya da bir kamu kurulusunun c¢esitli amagclarla dis
kaynaklardan gelir saglamasi olarak tanimlanmaktadir (Koyuncu ve Tekeli, 2010:123).
Gelismekte olan tilkeler iktisadi kalkinmalar1 i¢in yeterli sermaye birikimine sahip
olmadiklart i¢in dis bor¢lanmayla bunu telafi etmeye ¢alismaktadirlar. Ancak bu alinan
dis borglar, geri 6deme donemlerinde anapara ve faizleriyle birlikte biiyiik boyutlara
ulagarak yurt i¢inde kaynak gereksinimi artirmasi ve cari agig1 artirmak gibi sorunlara
neden olmaktadir. Aliman bu borglarin verimli yatirimlara donlismemesi durumunda
borcun borgla 6dendigi sonunda uluslararasi bir soruna doniisen bir durum ortaya
cikmaktadir (Ersoy, 2013:93).

Bor¢ stoku ve bundan dolay1 artan bor¢ ddemeleri gelismekte olan iilkeler i¢in
bliylik bir sorun olusturmaktadir. Borglarin geri 6denmesi, yatirimlari ve sermaye
birikimini kisitlamakta ve disariya kaynak transferine neden olmakta ve dolayisiyla

ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Dis bor¢ O6deme yiikiiniin artmasi, o iilke
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ekonomisinin iiretiminin ve ihracattan kaynaklanan gelirlerinin alacakli {ilkelere
transferine neden olarak Odemeler bilancosunda kotiilesmeye neden olmaktadir.
Bununla birlikte yiiksek bor¢ miktari, tilkenin risk primini artirarak yabanci
yatirimcilarin iilkeden ¢ikigini artirabilir (Karagol, 2010:4).

Cari iglemler dengesi ile dis bor¢ stoku arasinda dogrudan bir iliski vardir.
Bundan dolay1 dis bor¢ stokunda meydana gelen yillik artislar cari islemler dengesinde
bir acik olarak kendini gostermektedir. Baska bir deyisle cari islemler dengesindeki
aci1gin finanse edilebilmesi i¢in uluslararasi rezervlerde bir azalma olmadigr durumda
dis bor¢ stokunda bir artis olmasi gerekmektedir. Di1s bor¢ stokundaki bu degisimde
O0demeler dengesinde kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri kismini degistirmektedir
(Ulgen, 2005:22).

Tiirkiye’de kurulusundan beri zaman zaman dis bor¢lanmaya basvurmustur.
1960’1 yillarda yurtici tasarruf yetersizligini gidermek, 1970’li yillarda petrol krizi
nedeniyle yiikselen fiyatlarin artirdigi dis 6demeler dengesizligini gidermek i¢in dig
bor¢clanmaya bagvurmustur. 1980°li yillarda ise baslayan serbestlesme siirecinde daha
fazla dis bor¢lanmaya basvurulmustur. 1989 yilinda yabanci sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesine yonelik alinan kararla 6zel sektoriinde disaridan borg¢lanmasinin
kolaylastirilmasiyla dis borglar hem kamunun hem de 6zel sektoriin ¢ok sik kullandigi
bir finansman sekli olmustur (Sanli ve Aksoz, 2014:83). 1990’1 yillarda uygulanan
diisiik kur yiiksek faiz politikasiyla i¢ borglanma maliyetli hale getirilirken dig
bor¢lanmanin maliyeti azaltilarak kolaylastirilmistir (Koyuncu ve Tekeli, 2010:125).

1990-2000 doneminde ise Tiirkiye ekonomisi, i¢ ve dis bor¢lar1 artan ve biiyiik
Olclide uzun vadeli yatirnmlarin olmadigi, bliylime hizinin yavasladigi stirekli krizler
yasayan bir ekonomi haline gelmistir. Ulkede yasanan krizler borg yiikiiniin ve
KKBG’nin hizla artmasina neden olmustur. Bunun sonucu olarak faizler ¢ok yiiksek
seviyelere ¢ikarak borg¢ yiikiiniin daha da yiikselmesine neden olmustur. Asagidaki tablo
3-15"de goriildiigii tizere Tiirkiye’nin toplam borcu ve KKBG hizla yiikselmis ve bunun
yaninda toplam borglar icindeki kisa vadeli borglarda yiikselerek ekonomideki
kirilganliklart artirmistir. Bu dénem boyunca cari islemler dengesi kriz yillar1 harig¢
siirekli acik vermistir. Bu donemde yasanan ekonomik krizlere karsi alinan 6nlemler ve
uygulanan ekonomik istikrar tedbirleri lilkede yasanan siyasi istikrarsizliklar nedeniyle

cogu kez basarisiz olmustur. Dis borcluluk diizeyini ve dis borglanma kapasitesinin
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siirlarint 6lgmede kullanilan oranlara bakildiginda ekonominin genel kredibilitesini
O0lcmede kullanilan toplam dis bor¢/GSMH orani, yasanan ekonomik krizler ve
dolayisiyla artan borg¢lar nedeniyle 1990 yilinda %32,2 iken, 2000 yilinda %44,7’ye
cikmistir. Yine, dis borcun anapara ve faizi 6deme kapasitesini gosteren dis borg servisi
/ cari islemler gelirleri orant 1990 yilinda 27,6 iken, bu oran 2000 yilinda %38’e
cikmigtir. Tiim bunlar ekonomideki kirilganliklar1 artirarak 2000 ve 2001 yillarinda
bliyiik krizlere yol agmistir (Karagol, 2010:8).

Tablo 3-15: Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi ve Dis Bor¢ Gostergeleri

Yillar| Borg/ | Borg Toplam | Toptam Cari | KKBG/ | Cari istemler
GSMH Borg Islemler Gelirleri GSYIH | Dengesi/GSYIH

1990 | 32,2 19,4 27,6 5,52 -1,31
1991 | 33,2 18,1 26,9 7,45 0,12
1992 | 34,6 22,8 29,8 7,90 -0,46
1993 | 37,0 27,5 26,4 7,65 -2,70
1994 | 49,6 17,2 30,1 4,61 1,49
1995 | 43,1 21,4 28,0 3,74 -1,04
1996 | 43,2 21,5 22,5 6,52 -1,00
1997 | 43,8 21,0 21,5 5,83 -1,04
1998 | 35,6 21,6 26,7 7,15 0,74
1999 | 41,7 22,2 34,9 11,64 -0,37
2000 | 44,7 23,9 38,0 8,88 -3,74

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (2015)

Tiirkiye’de 2000 yilinda cari agik GSYIH’nin %3,74’{ine ¢ikmis bunun
finansman1  i¢in  bankalarn  ve 0zel sektoriin  borglanmast dis  borcu
GSMH’nin %44,7’sine ¢ikarmistir. Bunun yaninda kisa vadeli borglarin toplam borglara
orani %23,9’a ¢ikmistir. Bunun sonucunda Tiirkiye kasim ayinda krize girmistir. Ancak
subat 2001°de Tiirkiye daha biiyiikk bir kriz yasamis talebin dibe vurmasiyla cari
islemler dengesi 2001 yilinda GSYIH’ nin % 1,91°i kadar fazla vermistir. Buna karsilik
toplam bor¢/GSMH orani1 %57,74 ile tavan yapmustir.

Tiirkiye ekonomisi 2002 yilindan sonra uygulanan gii¢lii ekonomiye gecis
programiyla istikrarli bir sekilde biliylimeye baslamis ve bor¢ gostergelerindeki
iyilesmelerle de gegmis donemlerde alinan borglarin geri 6denmesi gergeklestirilmistir.

Bilindigi gibi Tiirkiye, 1961 yilinda IMF ile ilk Stand-by anlagmasini yapmistir. Ancak
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tarihinin en biliylik bor¢lanmasini1 2000, 2001 ve 2002 yillarinda yani 2001 krizinin
hemen oncesinde ve sonrasinda yapmistir. 2002-2010 doneminde ise alinan bu borglarin
bliyiik bir kismi1 geri 6denmistir (Karagol, 2010:5).

Tablo 3-16: Tiirkiye’de 2000-2010 Yillar1 Arasi Cari Islemler Dengesi ve Dis Borg

Gostergeleri
T];) (I)) :zl/n Kisa Vadeli l;‘zli)gifnirg;i'i/ KKBG/ Cari islemle}‘
Yillar GSMH Borg¢ / Toplam islemler GSYIH | Dengesi/GSYIH
% Borg % Gelirleri % % %

2001 57,74 14,44 44,51 12,06 1,91

2002 | 56,21 12,68 48,35 9,98 -0,27

2003 | 47,25 15,97 37,78 7,32 -2,46

2004 | 41,24 20,00 32,01 3,63 -3,70

2005 [ 35,29 22,53 33,35 -0,07 -4,63

2006 | 39,46 20,52 31,29 -1,83 -6,13

2007 | 38,46 17,29 31,38 0,08 -5,92

2008 | 37,78 18,94 28,75 1,62 -5,65

2009 | 43,52 18,52 38,68 5,05 -2,27

2010 | 39,38 27,03 34,42 2,36 -6,41
Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (2015)

Tablo 3-16’da gorildiigii ilizere toplam dis bor¢ stoku 2001 yilinda

GSMH’nin %57,74’tinden 2008 yilinda %37,78’e kadar diiserken kisa vadeli bor¢larin
toplam borglara orani ise %14,44’den %18,94’e ¢ikmistir. Buna karsilik KKBG’yi 2001
yilinda %12,06’dan 2008 yilinda %1,62’ye diismiistiir. Ancak donem boyunca cari
islemler dengesi giderek bozulmus 2010 yilinda GSYIH’nin %6,13’{i kadar acik
vermistir. Ulkenin kredibilitesini gdsteren borg servisi / cari islemler gelirleri orani
2001’yilinda %44,51°den 2008 yilinda %28,75’e diiserek Tiirkiye’nin dis piyasalardan
daha ucuza bor¢lanmasimi saglamistir. Tiirkiye’de 2001-2010 doneminde hem toplam
dis bor¢/GSMH orant hem de borg servisi / cari islemler gelirleri orant diismiis buda
ekonominin daha hizli biliylimesine dolayisiyla da cari islemler bilancosu agiklarinin
artmasma neden olmustur. Ornegin Tiirkiye 2002 yilinda toplam dis bor¢ /GSMH
oran1 %56,21 ve GSYIH’ nin %0,27’i kadar cari islemler bilangosu agik verirken 2010
yilina gelindiginde toplam bor¢ / GSMH orant %39,38’e diiserken cari agik %6,41°¢e
¢ikmustir.
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Asagidaki tablo 3-17°de goriildiigl iizere 6zel sektoriin dis borglar i¢indeki payi
giderek artarken kamu kesiminin dis borglar i¢indeki pay:r giderek diigsmiistiir. Tablo 3-
16’dan da goriilecegi gibi KKBG’1 2001 yilindan sonra hizla diismiis ve 2006 ve 2007
yillarinda negatife donerek kamu kesimi net tasarrufa sahip olmustur. Boylece kamunun
dis borglanma / GSYIH oram tablo 3-14’den de goriildiigii gibi 2005, 2006 ve 2007
yillarinda negatife donmiistiir. Bu donemde kamu tasarruflarini artirirken 6zel sektor
2000 yilinda 54.430,90 milyon $ olan bor¢glanmasini1 2010 yilina kadar ii¢ katindan fazla
artirarak 188.596,53 milyon $’a c¢ikarmistir. Buna gore Tirkiye’de 2001-2010
doneminde cari a¢igin bilylimesinin asil nedeni 6zel sektoriin disardan aldigi kredilerdir.
Uygulanan mali disiplinle KKBG’deki diisiis kamunun toplam borglar i¢indeki paymin
diismesine ve cari a¢1gin biiylimesine engel olmustur.

Tablo 3-17: Tiirkiye’de 2000-2010 Yillar1 Arasi Dis Borc¢larin Kamu ve Ozel
Sektor Arasindaki Dagilimi (Milyon $)

Yillar ’I;)(};l?gl Borclflj";‘l:)l;)lam Blf)igllu$ Bf))l'Z:li/STi)l:l(:;n Oi;(l)rsc?lk;ﬁr
Bor¢ % Borg¢ %

2000 | 118.602,00 54,11 64.171,08 45,89 54.430,90
2001 | 113.592,00 62,93 71.479,52 37,07 42.112,26
2002 | 129.558,57 66,79 86.535,84 33,21 43.022,74
2003 | 144.079,13 66,09 95.216,59 33,91 48.862,54
2004 | 160.992,16 60,30 97.077,88 39,70 63.914,28
2005 | 169.919,07 50,52 85.836,50 49,48 84.082,57
2006 | 207.735,53 42,01 87.264,78 57,99 120.470,75
2007 | 249.478,49 35,81 89.326,04 64,19 160.152,45
2008 | 280.366,91 32,94 92.353,61 67,06 188.013,30
2009 | 268.373,86 36,06 96.768,52 63,94 171.605,34
2010 | 289.387,43 34,83 100.790,89 65,17 188.596,53

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1 (2015)

Ulgen (2010) yaptign calismada Tiirkiye’nin dis borcunun siirdiiriilebilirligi
konusunu inceledigi c¢alismasinda cari islemler dengesinin ve dis bor¢ stokunun
birbirlerini etkiledigini vurgulamistir. D1s borcun siirdiiriilebilir bir diizeyde kalmas1 ve

krize doniismemesi i¢in Tiirkiye'nin ihracatta artis saglayacak iilkeye doviz
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kazandiracak ve ekonomik kalkinma i¢in gerekli mal ve hizmetleri ithal etmeyi azaltip
dis ticaret agi8in1 azaltmasi gerektigini vurgulamistir.

Karagoz (2007) yaptig1 calismada ise Tiirkiye’de dis borglar lizerinde etkili olan
degiskenleri ve etki derecelerini belirlemeye calismistir. Calismasinin regresyon
denklemi bulgularina gore, 6demeler dengesi acig1, yurtici tasarruflar ve i¢ borglarin
miktar1 dis bor¢ diizeyi iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Bunlar arasinda édemeler
dengesi agig1 ve i¢ bor¢ miktar1 daha fazla etkili goriinmektedir. Buna karsilik kamu
harcamalarindaki degisimin dis bor¢lanma tlizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz
oldugunu tespit etmistir.

Koyuncu ve Tekeli (2010) yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’de dig borglanma
tizerinde etkili olan faktorleri (cari islemler agig1, yurtici tasarruf miktari, i¢ borglar ve
kamu harcamalar1) 1990:Q1-2009:Q4 donemi verilerini kullanarak analiz etmislerdir.
Calisma sonucunda cari iglemler agig1 ve yurtici tasarruflarin dig borg stoku iizerinde
anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Bunlardan yurti¢i tasarruf
diizeyinin dis borg stoku {lizerinde ¢ift yonlii etkisi oldugu ve 2000°1i yillardan sonra cari
aci@in dis bor¢ stoku iizerindeki etkisinin daha fazla oldugunu bulmuslardir. Buna
karsilik kamu harcamalar1 ve i¢ bor¢ stokundaki degismelerin dis borg stoku iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigin tespit etmislerdir.

Sacik ve Alagdz (2010) galigmalarinda 2001-2009 doneminde Tiirkiye’de dis
borg¢larin ve cari agigin siiriindiiriile bilirligini incelemislerdir. Calismalarinda incelenen
donemde cari acik / GSYIH orani (kriz donemleri harig) siirekli artma egiliminde iken,
dis bor¢ stoku / GSYIH oraninin azalan seyir izledigi ancak son kriz doneminde
yiikseldigi sonuglarma ulasilmistir. Ancak, ¢alismada dis borg stoku / GSYIH azalan bir
seyir izlemesine ragmen toplam bor¢ stoku icinde i¢ bor¢lanma miktar1 ve oraninin
stirekli ylikselen bir egilim gosterdigi tespit edilmistir. Calisma sonucunda cari agigin
kisa vadeli dis borgla finanse edilmesinin {ilke i¢in biiyilik risk olusturdugunu
vurgulamiglardir.

Akgay (2012) yaptig1 calismada 2009 yili sonbaharinda baglayan Yunanistan
ekonomisinde cari agik-devlet bor¢ krizi iliskisini incelemistir. Calismada
Yunanistan’in 1980'li yillardan beri sahip oldugu yiiksek cari acik diizeyini 2009 yil
son ceyregine kadar silirdirdiigiinii, ancak 2008 yilindaki kiiresel bor¢ krizinden

etkilenerek bor¢lari ve cari islemler agigini siirdiiremez hale geldigini vurgulamigtir.
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Sonug olarak, Yunanistan 6rnegi lizerinden cari acigin siirdiiriilebilirligi ve bu agigin
kapatilmasinda uluslararas1 piyasalardan hangi tiir kaynaklarla ve hangi kosullarda
finanse edildiginin ve dolayisiyla kaynak temininin siirdiiriilebilirliginin 6nemli
oldugunu anlatmistir. Bunun yaninda iilkeye giren dis kaynagin siirdiiriilebilirliginin de
cari ac1g1n siirdiiriilebilirligine bagli oldugunu vurgulamistir.

Ersoy (2013) yaptig1 calismada ise 2008 kiiresel krizi ve sonrasini cari agik ve dig
bor¢lanma acisindan incelemistir. Calismasinda kiiresel kriz Oncesinde cari agigin
finansmaninda biiylik kamu kuruluslarinin yabanci ortakli tesebbiislere satisi seklinde
gelen yabanci dogrudan yatirimlarla finanse edildigini ancak kriz sonrasinda bunun
yerini biiylik dl¢lide portfdy yatirimlarinin aldigin1 vurgulamistir. Cari acigin portfoy
yatirimlar1 ve kisa vadeli dis borclarla finanse edilmesinin riskli oldugunu ve bunlarin
gelecekte vade ve likidite sorunlar1 yaratabilecegini iddia etmistir. Buna gore
Tiirkiye’nin gelecekte bir cari acik ve dig borg kriziyle karsilasmamasi igin liretimde
ithalata bagimli yapinin zaman igerisinde degistirilmesi, katma degeri yiiksek iiretim ve
thracatin arttirilmasma agirlik verilmesi, yurt disindan saglanan fonlarin verimli ve
katma deger yaratan alanlara yonlendirilmesi ve son olarak sabit sermaye yatirimlarina

agirlik verilmesi gerektigini vurgulamistir.
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SONUC

Odemeler dengesi, bir ekonomide yerlesik kisilerin, diger ekonomilerde yerlesik
kisiler ile belirli bir donem i¢inde yapmis olduklari ekonomik islemlerin sistematik
kayitlarin1 elde etmek iizere hazirlanan istatistiki bir rapordur. Odemeler bilangosu ii¢
tane ilkeye sahiptir: Bunlar ¢ift kayit sistemi, miilkiyet degisimi ve piyasa degeridir.
Odemeler bilangosu dért ana hesaptan olusur: Bunlar cari islemler hesabi, sermaye ve
finans hesaplari, rezerv varliklar ve net hata noksan hesaplaridir. Cari islemler bilangosu
O0demeler bilangosu igerisindeki en 6nemli hesaptir. Cari islemler bilangosu; dis ticaret
dengesi, hizmetler dengesi, gelir dengesi ve cari transferler kalemlerinden olugsmaktadir.
Tiirkiye’de ddemeler bilangosunun hesap kalemleri siniflandirilirken sermaye ve finans
hesaplar1 iki ayr1 hesap olarak gosterilir. Sermaye hesabi; gd¢men transferleri ve
iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklar kalemlerinden olusur. Finans hesaplar1 ise
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar: ve diger yatirim kalemlerinden olusur. Rezerv
varliklar; Uluslararas1 Para Fonu nezdindeki varliklar ve resmi rezervlerden
olusmaktadir. Net Hata Noksan hesabi, 6demeler bilangosu istatistiklerini, muhasebe
kayitlar1 anlaminda denklestirmek amaciyla kullanilir.

Cari iglemler bilangosunun belirleyicilerine yonelik zaman igerisinde ¢esitli teorik
yaklagimlar gelistirilmistir. Bunlardan esneklikler yaklasimi, bir kismi denge analizi
sunar. Harcama (massetme) yaklagimi, devaliiasyonun dis ticaret bilangcosunu diizeltme
stirecinde doviz kuru ve gelir arasindaki etkilesimleri birlestirerek elastikiyetler
yaklasimini tamamlamak i¢in gelistirilmistir. Tasarruf yatirim dengesi yaklasima, ticaret
dengesi lizerine yogunlasmakta ve ticaret dengesini tasarruf yatirnm dengesi ile
iliskilendirmektedir. Mundell-Fleming modeli, tretimin talep ile belirlendigi ve
fiyatlarin yapiskan kabul edildigi karsilastirmali statik bir modeldir. Monetarist
yaklasim, O6demeler bilangosu dengesizliklerini para piyasasindaki dengesizliklerle
aciklamaya c¢alisir. Portfoy dengesi yaklasimi, cari islemler bilangcosu dengesizliklerini
kisi ve kurumlarin portfoylerinde yaptiklari degisiklerle aciklamaya calismaktadir.
Donemler arasi optimizasyon yaklasimina gore ise cari islemler bilangosu ekonomik
karar birimlerinin dénemler arasi biitce kisitlar1 altinda verdikleri optimizasyon
kararlarinin sonucudur.

Cari islemler bilancosunun belirleyicilerine yonelik teorik yaklasimlar genel

olarak kiyaslandig1 zaman ilk ortaya ¢ikan, toplam harcama, yatirim tasarruf dengesi ve
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esneklikler yaklasimi gibi teorilerin ¢ok basit ve makroekonomik teoriler oldugudur.
Sermaye akimlarinin serbestlestigi ve dneminin arttig1 donemde ortaya ¢ikan teoriler ise
genellikle para dengesinin ve ekonomideki kisi ve kurumlarin, beklentilerine ve
kararlarina énem veren mikro ekonomik temelleri olan teorilerdir. Ornegin giiglii mikro
ekonomik temellere sahip donemler arasi optimizasyon yaklasimi gercek duruma en
yakin modeldir. Ancak bu model bir iilkenin cari islemler bilangosunu etkileyen bir¢ok
faktorii iceren bir model oldugu icin olduk¢a karmasiktir. Bundan dolay1r politik
analizlerde basit ve anlasilir olan toplam harcama yaklasimi kullanilmaya devam
edilmektedir.

Tiirkiye’de cari hesap dengesinin belirleyicilerini bulmaya yonelik birgok ¢alisma
yapilmistir. Bu ¢alismada, dnceden yapilmis ¢aligmalar kullanilan degiskenlere gore bir
siiflandirma yapilarak aciklanmaktadir.

Bu degiskenlerden ilki, iktisadi biiylimedir. Yapilan ekonometrik caligmalarda
Tiirkiye’de biiylime ve cari islemler dengesi arasinda negatif bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Bliylimenin dibe vurdugu kriz donemlerinde cari acikta diismiis ve hatta cari
fazla bile verilmistir.

Ikinci degisken ise tasarruftur. Yapilan ¢alismalarda 1990’11 yillarda cari islemler
bilancosu ag¢igina kamu kesiminin tasarruf ac¢igi neden oldugu tespit edilmistir. Bu
donemde 6zel kesimin tasarruf fazlalari, kamu kesimi tasarruf agiginin bir kismi finanse
ederek cari iglemler bilangosu acigmin daha yiiksek olmasia engel olmustur. Ancak
2002 sonrasinda uygulanan biiylime, para-kur ve borg¢lanma politikalar1 sonucunda
Tirkiye’de tasarruf orani hizla diiserken 6zel kesim borg stoku hizli bir sekilde artmustir.
Bu donemde kamu kesiminin faiz dis1 fazla politikalart ile kamu tasarruf agigim
azaltmis ancak 6zel kesimin bor¢ stokundaki hizli artis cari islemler bilangosu agigina
neden olmugstur. Tasarruf agigi ile ilgili iki 6nemli hipotez vardir. Bunlar, ikiz agik
hipotezi ve liciiz agik hipotezidir.

Ikiz acik hipotezi, geleneksel Keynesyen yaklasima dayamir ve biitce agiklar ile
cari igslemler bilangosu agig1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ve biitce
aciklarindaki artiglarin cari islemler agigina neden oldugunu ileri stirmektedir. Yapilan
ekonometrik ¢aligmalar Tiirkiye’de ikiz agik olgusunun dogrulamaktadir.

Uciiz aciklar hipotezi ise literatiirde ikiz agiklar hipotezinin bir uzantis1 olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Biitge a¢ig1 ve cari igslemler bilangosu agigmin yasandigi bir
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tilkede es zamanli olarak yurt i¢i tasarruflarin yurt i¢i yatirnmlar1 karsilayamadigi durum
iciiz agiklar olarak adlandirilmaktadir. Tirkiye’de iicliz a¢igin varhigi hakkindaki
caligmalar celigkilidir. Var analiziyle yapilan ¢alismalarda bu iliski tespit edilmisken es
biitlinlesme analizi ve granger nedensellik analiziyle yapilan ¢alismalarda bu iliski tespit
edilememistir.

Cari islemler bilancosunu etkileyen Onemli faktorlerden biride reel doviz
kurlaridir. Reel doviz kurlar1 yurtigi fiyatlarin yurtdisi fiyatlara oraninin ayni para birimi
ile ifade edilmesi bigiminde tanimlanmaktadir. Yapilan bazi ¢alismalar doviz kurunun
dis ticaret dengesi lizerinde onemli bir etkiye sahip olmadigi dis ticaret agiinin asil
nedeninin yurt i¢i talep oldugunu tespit etmigsken bazi ¢aligmalar kisa donemde doviz
kurunun dis ticaret dengesi lizerinde belirleyici oldugunu tespit etmistir.

Cari islemler bilangosunu etkileyen diger Onemli bir faktérde yatirimlardir.
Yatirimlarin artmasinin cari agig1 artirict yonde etkide bulunmasi beklenen bir
durumdur. Yatirimlardaki arti, lilkede doviz arzimi artiracagindan doviz kurlarini
diistirmekte ve ulusal paranin degerini yiikseltmektedir. Ulusal paranin degerindeki artig
ise ithalati artiric1 ve ihracati azaltici yonde etkide bulunacagindan cari islemler
bilangosu agi1gini artiracaktir.

1980 sonrasi disa agilma politikalarinin yatirim kararlari {izerinde 6nemli etki
yaratmis ve yatirimlarin sektorler arasi dagilimini degistirmistir. 2001 yilina kadar 6zel
sabit sermaye yatirimlar1 diiserken kamu sabit sermaye yatirimlar yiikselmistir. Ancak
2001 yilindan sonra 6zel sabit sermaye yatirimlart 2006 yilina kadar artmis bu yildan
sonra tekrar diisme egilimine girmistir. Kamu yatirimlari ise 2001 yilindan sonra diigme
egilimine girmis ancak 2007 yilindan sonra tekrar yilikselmistir. Burada 2008 yilinda
baslayan kiiresel finans krizinin etkisiyle diisen 6zel sabit sermaye yatirimlarinin yerine
kamu yatirimlarinin artirildigr degerlendirilmektedir. Buna karsilik cari dengede giderek
aciklarin arttigr goriilmektedir. Buna gore 2008 yilina kadar 6zel yatirimlar cari agigin
artmasina katki yaparken bu yildan sonra 6zel sabit sermaye yatirimlarinin diismesiyle
bunun yerini kamu yatirimlarinin aldig1 sdylenebilir.

Sektorel olarak bakildiginda, tarim, egitim, enerji, saglik ve diger hizmetler
alanlarinda kamunun 6zel sektérden daha fazla yatirim yaptiginit buna karsilik konut,
turizm, imalat sanayi yatirimlarini ise 6zel sektoriin kamudan daha fazla yaptigim

gormek miimkiindiir. Buna gore kamu; 6zel sektoriin yatirnrm yapmadigi sosyal karliligi
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olan egitim, saglik ve diger hizmetler gibi alanlara yatirim yapmaktadir. Buna karsilik
0zel sektor ise konut, turizm ve imalat sanayi gibi karlilig1 yiiksek alanlara yatirim
yapmaktadir.

Bir iilkeye yapilan yabaci yatirnmlar ya dogrudan yatirnm seklinde (fiziksel
sermaye yatirimi) ya da portfoy yatirimi seklinde yapilmaktadir.

Yabanci dogrudan yatirimlarin, yatirim yapilan iilkeye olumlu etkilerinin oldugu
kadar olumsuz etkileri de olabilmektedir. Ornegin, YDY’li firmalar, elde ettikleri
karlar1, kendi iilkelerine transfer ederek, iilkeden doviz ¢ikisina neden olmaktadir.
Bundan dolay1 ev sahibi iilkenin cari islemler agi81 artabilmektedir. Ayrica, YDY yapan
firma, kullanacagi ara mallarin1 ve hammaddeleri, diger iilkelerdeki yatirimlarindan
temin edebilmektedir. Boylece ev sahibi iilkenin ithalatin1 arttirarak, cari islemler
acigin1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Tiirkiye i¢in yapilan ekonometrik caligsmalar
YDY’nin cari islemler bilangosunu olumlu etkiledigini ancak kar transferlerinin
beklenildigi gibi cari islemler hesabin1 olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Portfdy yatirimlari, faiz-kur arbitrajina dayanarak bir lilkeden digerine en yiiksek
reel getiriyi elde etme amaciyla giden sermaye akimlaridir. Portfoy yatirimlariyla
finanse edilen cari agiklarin risk olusturdugu ve finansal krizlere neden olabilecegi
diistiniilmektedir. Yapilan caligmalar, portfoy girislerinin reel sektdr iizerindeki en
belirgin etkisinin 6zel sektore verilen kredileri artirarak harcamalarin genislemesine
neden oldugunu gostermistir. Kamu sektorii lizerindeki en belirgin etkisi ise kamu
sektorli nihai tiiketimini artirmasidir. Sonu¢ olarak calismalar bize sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle hem 6zel sektdrde hem de kamu sektdriinde canlanan
talebin ithalati artirarak ve ihracati azaltarak cari agiga neden oldugunu gostermektedir.

Cari islemler bilangosunu etkileyen diger 6nemli bir degiskende enerji fiyatlaridir.
Enerjiyi disardan ithal etmek zorunda kalan iilkelerin birgogunda enerji tiiketimi, enerji
ithalat1 ve cari acik arasinda yakin bir baglanti oldugundan s6z etmek miimkiindiir.
Ozellikle enerji ithalatgis1 gelismekte olan iilkelerde artan enerji tiiketimi petrol ve
dogalgaz gibi enerji kaynaklarinin tiiketiminde ve dolayisiyla ithalatinda biiytik artiglara
neden olmaktadir.

Tiirkiye’nin enerji ithtiyact ve enerji ihtiyacinin yerli kaynaklarla karsilama orani
yillar igerisinde 6nemli 6l¢iide degismistir. Enerji talebi arttikca bunun ithal kaynaklarla

karsilama orani gittikge artmigtir. 1990 yilinda enerji talebinin yaklasik % 52°si ithalat
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ile karsilanirken bu oran 2010 yilinda % 72’ye cikmistir. Tirkiye icin yapilan
ekonometrik ¢aligmalar petrol fiyatlarindaki artigin cari agig1 artirdigini géstermistir.

Tirkiye’de cari islemler bilancosunu yapisal ve donemsel olarak etkileyen
faktorlerden biri de para politikasidir. Bilindigi iizere para politikasinin temel amaci
fiyat istikraridir. Ancak para politikasinin yiiriitiiciisii olan merkez bankasi bu amacin
yaninda finansal piyasalarda da dengeyi saglamaya c¢alisir. Tiirkiye’de para politikasi
faiz, doviz kuru ve enflasyon degiskenleri {izerinden cari islemler dengesini ve ¢iktiy1
belirlemektedir. Ancak para politikas1 Tiirkiye’de ¢esitli kisitlarla kars1 karsiyadir. Para
arzindaki bir artis faiz oranlarini diisiirerek i¢ talebi artirirken iilkeden yabanci sermaye
¢ikisina neden olarak doviz kurlarin ylikselmesine neden olmaktadir. Doviz kurlarinin
yiikselmesi ihracati artiracagi yerde ithalati daha da artirmaktadir. Bunun nedeni
thracatin ithalata bagimli olmasidir. Dolayisiyla para arzindaki artig, ¢iktiy1 artirmaktan
cok enflasyonu artiracaktir. Yapilan ekonometrik ¢alismalar, para politikasinin cari
acigr faiz oranlarmi ylkselterek diislirebilecegini gostermektedir. Buda faiz
oranlarindaki artis kredi kanaliyla i¢ talebi azaltacak diger taraftan artan faize gelen
yabanci portfoy yatirimlar: doviz kurunu diistirerek ithal girdi maliyetlerini azaltacak ve
ihracat ve bliylime artacaktir. Buna goére uygulanan para politikas: ithalati artirarak
ihracati artiracaktir. Sonug olarak faiz oranlari ile cari islemler acig1 arasinda ters yonlii
bir iligki oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye’de 2008 kiiresel ekonomik krizinden sonra ortaya ¢ikan konjonktiiriin de
etkisi ile kredi hacmi ve cari acik birlikte artmistir. Bundan dolay1r Tiirkiye
ekonomisinde ortaya ¢ikan makro finansal riskler, TCMB’nin 2010 yili sonunda bu
riskleri azaltmaya yonelik bir dizi tedbiri uygulamaya koymasina neden olmustur. Buna
gore, TCMB kredi genislemesini yavaslatarak, cari agigin siirdiiriilebilirligini saglamaya
yonelik yeni bir para politikasi uygulamaya baslamistir. Bu yeni para politikasi
dogrultusunda, bankalarin verdigi konut kredilerinde, kredi miktarinin, konut
bedelinin %75’ini gegemeyecegi karara baglanmis, politika faiz oranlar1 diistiriilmiis,
zorunlu karsilik oranlar1 arttinlmistir.  Yapilan ekonometrik ¢alismalarda kredi
hacmindeki artigin cari ag1g1 artirdigini géstermektedir.

Maliye politikas1 ve cari iglemler hesabi arasindaki iliski uzun zamandan beri
ekonomistler ve politikacilarin ilgi duyduklart bir alan olmustur. Maliye politikalar

cesitli sekillerde cari islemler bilangosunu etkiler. Maliye politikas1 teorik olarak cari
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islemler bilangosunu {i¢ kanaldan etkiler. Bunlardan birincisi, talep iizerindeki dogrudan
etki, ikincisi reel doviz kuru lizerine etkisi ve son olarak da faiz oranina ve iilke risk
primi lizerine etkisidir. Bu mekanizmalarin hangisinin daha kuvvetli oldugu tlkelerin
Ozelliklerine baghdir.

Tiirkiye, 1990’11 yillarda kamu mali dengesi siirekli yiiksek agik veren bir
ekonomiyken 2001 yilinda uygulanmaya baglanan giiclii ekonomiye gegis programiyla
blitceyi kontrol altina almistir. 2002-2008 doneminde uygulanan mali disiplinle kamu
mali dengesi iyilesmis ve cari agikla biitge acig1 arasindaki korelasyon ortadan
kalkmistir. Tiirkiye, 2008 yilinda kiiresel ekonomik krizin etkilerini ortadan
kaldirabilmek i¢in genisletici maliye politikas1 uygulamaya baslamistir. Bunun sonucu
ilkede i¢ talep artmis ve buna bagl olarak da cari a¢ik bliylimiistiir.

Cari ag181 diistirmek i¢in uygulanan maliye politikasina bakildiginda ise burada en
¢ok kullanilan maliye politikasi aracinin vergiler oldugu goriilmektedir. Yapilan
ekonometrik c¢aligmalarda ihracata uygulanan KDV iadesinin ihracati artirdigi. Buna
karsilik ithal mallara uygulanan OTV’nin cari agi§in artmasima sebep oldugu tespit
edilmistir. Ciinkii OTV’nin uygulandig1 mallar talep esnekligi diisiik olan mallar oldugu
icin ithalat diismemekte sadece ithalat tutari vergi yliziinden artmaktadir.

Bunun yaninda maliye politikasiyla cari agik arasindaki iliskinin iilkenin
bor¢luluk diizeyine bagli oldugu tespit edilmistir. . Buna gore diisiik ve orta dereceli
bor¢lu ilkelerde bu iki degisken arasindaki iliski pozitif olmaktadir.

Gelismekte olan {ilkeler iktisadi kalkinmalar1 i¢in gerekli olan sermaye birikimine
sahip olmadiklari i¢in dis bor¢lanmayla bunu telafi etmeye ¢alismaktadirlar. Ancak bu
alman dis borglar, geri 6deme donemlerinde anapara ve faizleriyle birlikte biiyiik
boyutlara ulagarak yurt i¢inde kaynak gereksinimi artirmasi ve cari agig1 artirmak gibi
sorunlara neden olmaktadir. Alinan bu bor¢larin verimli yatirnmlara doniismemesi
durumunda borcun bor¢la 6dendigi sonunda uluslararasi bir soruna doniisen bir durum
ortaya ¢cikmaktadir.

Tiirkiye’de zaman zaman dis bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Ancak 2002 yilindan
sonra uygulanan gii¢lii ekonomiye gecis programiyla istikrarli bir sekilde biiylimeye
baslamis ve borg gostergelerindeki iyilesmelerle de gegmis donemlerde alinan borglarin

geri 6denmesi gerceklestirilmistir.
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Ekonometrik ¢aligsmalar, cari islemler dengesinin ve dis bor¢ stokunun birbirlerini
etkiledigini gostermektedir. Buna gore dis bor¢lanma cari agig1 artirmakta, cari agikta
dis bor¢lanmay1 artirmaktadir. Buna gore YDY ile finanse edilemeyen cari acgiklar dis
bor¢lanmayla finanse edilmektedir. Kisa vadeli borglarla veya portfoy yatirimlariyla
finanse edilen dis bor¢lar. Ulkeyi Yunanistan érneginde oldugu gibi krize sokmaktadir.

Tiirkiye tasarruf aci1g1 olan ve bunun sonucu olarak cari agik veren bir iilkedir. Bu
tasarruf agigini (cari agigl) ya disardan borg¢lanarak ya da yabanci yatirnm cekerek
kapatmaya c¢alismaktadir. Tiirkiye ekonomisi biiyiidiikge cari agik vermektedir. Bu
Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime i¢in dis kaynaga ihtiyaci oldugunu gdstermektedir.
Kamunun son yillarda uyguladigi siki maliye politikasiyla kamunun kaynak ihtiyaci
azalirken 6zel sektoriin iiretim ve yatirim yaninda tiiketim i¢in kaynak talebi artmis
bunun sonucu olarak 6zel sektoriin dis borglar icindeki payr artmustir. Tiirkiye’de
tasarruf oranlar1 giderek diiserken tiiketim artmaktadir. Bununla birlikte sabit sermaye
yatirimlart igerisinde yer alan imalat sanayi yatirimlart oram1 da azalmaktadir. Bu
Tiirkiye’nin biliylimesinin tehlikede oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda Tiirkiye
giderek daha fazla cari a¢igini portfdy yatirimlariyla finanse etmektedir. Biiylimeyen ve
cari ac1g1 artan bunun yaninda cari agigini portfdy yatirimlartyla finanse eden bir iilke
sonunda biiylik bir bor¢ kriziyle karsilagacaktir. Bu acidan bakildiginda Tiirkiye i¢in
tehlike biyiiktiir.

Tiirkiye’ nin petrol zengini bir iilke olmamasi da disa bagimlilig: artiran bir diger
onemli husustur. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar {ilkenin ekonomisini ciddi bir
sekilde etkilemektedir. Bunun yaninda 2001 yilindan sonra hem ekonomik hem de
siyasi istikrarin saglanmasi lilkeye gelen yabanci yatirimlari artirarak tiikketimi ve
yatirimi artirmugtir. Boylece reel doviz kuru yiikselmis artan tiikketim ve yatirim talebine
bagl olarak ithalat da artmigtir.

Tiirkiye’de uygulanan para ve maliye politikalar1 cari agig diisiirmede
basarisizdir. Dis ticaretten alinan vergiler dis ticareti kontrol etmekten cok vergi
gelirlerini artirmak igin kullanilmaktadir. Ciinkii OTV’nin uygulandigi mallar talep
elastikiyeti diislik olan mallardir. Buna karsilik para politikasindan sorumlu olan TCMB
fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da saglamaya calismaktadir. Ancak kredilerde
oldugu gibi merkez bankasi tiim finansal sistemin istikrarim1 saglamak igin gerekli

araglara sahip degildir. Sonug¢ olarak para ve maliye politikalar1 bir birlerini
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tamamlayacak sekilde cari agig1 diisiirmek ic¢in kullanilmamaktadir. Bunun sonucu
olarak da cari agik diistiriilememektedir.

Kisa donemde cari aci81 diistirmenin en etkili yolu toplam talebi diistirmektir. Bu,
iilkede issizlige, siyasi ve ekonomik istikrarsizliga neden olacagi i¢in istenmemektedir.
Buna karsilik cari agig1r uzun donemde diisiirmek yapisal reformlarla miimkiindiir.
Bunun icin tasarruf oranlari artirilmali, imalat sanayi yatirimlart 6zendirilmelidir.
Bunun yaninda ihracatin ithalata bagimlilig1 azaltilmalidir. Bunun yaninda AR-GE

yatirimlari tesvik edilmelidir.
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