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OZET

Diinyada serbest ticaret anlayismin hiz kazanmasiyla birlikte {lkelerin cari
islemlerinin hesap hareketlerindeki degisim artmaktadir. Cari agigin siirdiirtilebilirligi kavrami
cari hesaptaki hareketliligi a¢iklamak amaciyla ortaya c¢ikmustir. Nitekim cari islemler
dengesindeki negatif degisimin hangi orandan sonra kriz yaratacagi ve bu ag¢igin nasil finanse
edilebilecegi sorularina yanit aramasina sebep olmaktadir

Cari islemler hesabindaki dengesizlikler, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
ekonomik istikrar1 ve performansi hakkinda bilgi veren temel gostergelerden birini ifade
etmektedir. Bu kriter llkenin gelecekteki ekonomik giivenini, olast bir krize karsi
ekonomideki etkisini ve iilke ekonomisine yatirim yapilabilmesi gibi konular hakkinda bilgi
saglayabilmektedir

Bu calismada amaclanan Tiirkiye’deki cari islemler agiginin 2001 yilindan sonraki
donem gostergelerini inceleyerek siirdiiriilebilirligi hakkinda analiz yapabilmektir. Bu amag
dogrultusunda Tiirkiye’deki cari agigin gayri safi yurti¢i hasilaya orani, ihracat ve ithalat
arasindaki iliskisi, 2001-2018 yillar1 arasindaki ¢eyreklik donemler ile Johansen es-
biitlinlesme, Granger nedensellik ve VECM uzun ve kisa donem katsayr tahminleri
kullanilarak incelenmektedir. Elde edilen veriler neticesinde Johansen es-biitiinlesmenin
varligin1 gostermesi cari acigin siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir. Bu duruma istinaden
uzun donemli bagimsiz degisken katsayilarinin 1’den kiigiik olmasi, ilgili donem igin cari
acigmin zayif siirdiiriilebilir oldugu sonucuna varmamizi saglamaktadir

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, VECM Testi ,Cari Islem Agiklar1
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SUMMARY

ANALYSIS OF THE SUSTAINABILITY OF THE CURRENT ACCOUNT BALANCE
FOR TURKEY

With the acceleration of the free trade approach in th eworld, the change in the account
movements of the countries current transactions is increasing. The concept of sustainability of
the current account deficit emerged to explain the mobility in the current account. As a matter
of fact, it causes the negative change in the current account balance to look for answers to the
question of how to create a crisis after that and how to finance this deficit.

The imbalances in the current account are one of the main indicators that provide
information on the economic stability and performance of the developed and developing
countries. This criterion can provide information on the country'se conomic trust in the future,
its impact on the economy against a possible crisis and investment in the country's economy.

In this study the current account deficit in Turkey is to be able to analyze the
sustainability of a subsequent period by examining indicators from 2001. Rate this purpose,
the gross domestic product of the current account deficit in Turkey, the relationship between
exports and imports, with quarterly periods between 2001-2018 years Johansen co-
integration, Granger causality and VECM is analyzed using long and short term coefficient
estimates. As a result of the data obtained, the presence of Johansen co-integration shows that
the current account deficit is sustainable. In this context, the fact that the long-term
independent coefficient coefficients are less than 1 enables us to conclude that the current
account deficit for the relevant period is weakly sustainable.

Keywords: Sustainability, VECM Test, Current Account Deficit
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ONSOZ

Cari iglemler dengesi ekonominin 6nemli performans gostergelerinden biri olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle ekonomi {izerinde alinacak kararlar1 dogrudan
etkileyebilmektedir.

Tiirkiye’de cari islemler dengesi 1980 yilindaki serbest doviz kuru politikasina
geemesiyle birlikte uzun yillar acik vermistir. Bu c¢alisma ile cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligini ihracat, ithalat ve gayri safi yurtici hasila oranlariyla incelenmektedir.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, cari agigin kisa tanimi
yapilmakta ve cari agigin nedenleri hakkinda bilgi verilmekte; ikinci boliimde cari islemler
dengesinin teorik yaklasimlar1 ve literatiirdeki ¢alismalar incelenmekte, son boliimde ise
literatiir ¢calismasi ile ekonometrik model tanimlar1 ve analizi yer almaktadir.

Zeynep DILMEN
Antalya,2019



GIRIS

Gilinimiizde kiiresellesmenin artmasiyla beraber cari agik sermaye hareketleri
hizlanmis ve ihracat, ithalat ve hizmetler dengesi gibi cari ag1g1 dogrudan etkileyen kalemlerin
dengesinin saglanamamasi cari agigin siirekli hale getirmistir. Ulkeler dissal soklara acik hale
gelmis ve cari agi@in biyiiklige gore ekonomik kriz yasama olasiliklar1 artmigtir. Bu
nedenlerle cari agigin biiytikliigt, tilkenin ekonomik performansinin 6l¢iitii haline gelmekte ve
bircok caligmaya konu olmaktadir.

Cari agiktaki artis uzun yillar boyunca devam ettiginde iilke ekonomisinde nispi faiz
oranlarinin artisina neden olmaktadir. Bu artis da iilkenin gelecek nesillerinin borg yiikii
altinda bir yasam bekledigini ve iilkedeki refah diizeyinin diisecegi anlamina gelmektedir.
Refah diizeyinin artmasi, lilkenin cari agig1 nasil yonettigi ve siirdiiriilebilir olup olmadigina
baglidir. Cari agigin siirdiiriilebilirligi i¢in tasarruf diizeyinin, yatirim diizeyinin {lizerinde
olmasi gerekmektedir. Bu durumun gergeklesebilmesi i¢in ya i¢ tasarruflarda artigla ya da
disaridan sermaye yatirimiyla miimkiin olabilmektedir.

Yabanci sermaye yatirimi saglayabilmek icin iki ara¢ vardir. Birincisi dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ile portfoy yatirimlari, ikinci ise bor¢lanmadir. Cari islemler agig:
ve yabanci sermaye iliskisinin yoni negatiftir, yabanci sermaye artik¢a cari islemler agigi
azalmaktadir. Yabanci sermayenin iilkeye girmesi enflasyonu da artirici bir etki yarabilmekte,
bu durumda nominal faizleri artirabilmektedir. Piyasadaki faizlerin artisi iilkeye yabanci
paranin daha fazla girmesine neden olabilmekte ve iilke parasinin degeri artirabilmekte, yerli
paranin degerinin artmasi da doviz kurunu diistirmektedir.

Piyasadaki kurun diismesi ithalat talebini artirirken, yerli {ireticinin {iriiniin i¢ pazarda
rekabet giicii diismekte ve bu durumda {iiretiminin azalmasina sebep olmaktadir. Kurun
diistikliigli ve yerli iireticinin rekabet edemez duruma gelmesiyle birlikte lilke disa bagimh
hale gelmekte ve iilke parasi deger kaybetmektedir. Ulke parasinin deger kaybetmesi cari
ac1g1 tekrar artirabilmektedir. Ulkenin cari ddnemde ekonomik durumu gegmis dénemdeki
durumundan daha kot olabilmekte ve {iilke ekonomisi krizden kagmamayacak hale
gelebilmektedir. Bu yiizden cari agigin iyi yonetilmesi gerekmektedir. Cari islemler
dengesindeki agigin tehlikeli boyutlara ne zaman ulastigi konusunda birgok goriis
bulunmaktadir.

Cari islemler dengesindeki acigin tehlikeli boyutlara ne zaman ulastigiyla ilgili
literatlire baktigimizda az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin verdigi cari agiklarin gayri

safi yurti¢i hasila(GSYIH)’ya oranlarmin %4 veya %5’i ge¢gmesi halinde makro ekonomik



dengelerinin bozulacagi ve kriz siirecine girilebilecegi ortaya konmaktadir (Milesi-Ferretti ve
Razin,1996a:16;Edwards,2001:635;Freund,2005:3). Fakat bu ¢alismalara bakildiginda
kullanilan kriterler kesin bir esik degerin bulunabilmesi agisindan yetersiz oldugu
gozlemlenebilmektedir. Edwards (2001)’a gore literatiirdeki tiim g¢alismalara ragmen, cari
dengenin siirdiiriilebilirligi i¢in belli bir esik oraninin, tek basmna belirleyici olamayacagini
ileri stirmektedir. Cari islemler dengesindeki kalemlerin makro ekonomik degerlerle iligkili
olmasi bir esigin belirlenmesini miimkiin kilamamaktadir.

Kiiresel piyasalarda 2008 yilina kadar izlenen genisletici para politikasiyla birlikte
piyasada likidite bollugu yasanmis ve gelismekte olan {ilkelere yatirimlar artmigtir.
Piyasalardaki bu genigslemeden Tiirkiye’de payini almistir. Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye
Tirk parasin1 degerini artirmig ve ithalatin artmasini saglamigtir. 2008 yilinda yasanan
Mortgage kriziyle piyasalarda daralma yasanmustir. Tiirkiye 2001 yilinda diinyada yasanan
finansal kriz dolayisiyla aldigi mali tedbirler sayesinde cari agigindaki artig diger iilkelere
oranla daha az gerceklesmistir. Ancak krizin etkisini hemen atlatamayan Avrupa Birligi
iilkeleri kemer sikma politikalarini devam ettirmesi yabanci yatirimcilarin piyasalardan
cekilmesiyle birlikte, basta Tiirkiye olmak iizere pek cok gelismekte olan iilkenin cari agig1
her gecen yil artma egilimi gostermistir.

Tiirkiye’de cari islemler dengesinin degisimine 2001 yilindan itibaren bakildigimizda
en yiliksek cari acik %9,8 oraninda gerceklesen 2011 yilidir. Tiirkiye'nin hedefleri
dogrultusunda 2018 yilina baktigimizda oran %3,6’ya diigmistiir. Tiirkiye Cumbhuriyetinin
2023 siyasi vizyonu ¢ergevesinde, ihracati 500 milyar dolar, GSYIH’y1 2 trilyon dolara ve
kisi basina diisen milli geliri 25 bin dolar seviyesine ¢ikaracak ekonomik adimlar
gergeklestirerek  diinyanin  en biiyiik ilk on ekonomisi arasinda yer almasi
hedeflenmektedir(Onuncu Kalkinma Plani, 2013: Brosiirii).

Hedefe ulagilabilmesi icin siirdiiriilebilir bir biiyiime hizi  gerekmektedir.
Stirdiirtilebilir biiylime hizi, siirdiiriilebilir cari islemler dengesi ile desteklendigi zaman
hedeflere ulasabilmektedir. Bu iliskinin temelinde mili gelir artiginin, i¢ talebi
canlandirmastyla meydana gelebilmektedir. I¢ talepteki canlanma ithalati artmakta, ithalattaki
artis dis ticaret dengesini bozmakta ve dis ticaret dengesinin bozulmasi cari islemler
dengesinde artisa sebep olabilmektedir. Biiyiime oranlarina bakildiginda st tiste iki yil
boyunca yiiksek ekonomik biiyliime cari igslemler dengesini artirici yondeki politikalarla
gerceklesmektedir. Hitkiimet yiiksek biiyiime i¢in cari islemler dengesindeki agigin artmasini

goze alabilmektedir. Biiylimedeki artis ugruna cari agiktaki artis géz ardi edilebilinir mi,



yoksa cari agik siirdiiriilebilirlik seviyesinde tutularak ekonomik krizlere karsi ekonomi
giiclendirilmeli midir?

Bu calismanin amaci kapsaminda; birinci boliimde cari islemler dengesinin ve alt
kalemlerinin tanim1 yapilmis ve cari agig1 agiklamaya yonelik yaklasimlar incelenmektedir.

Ikinci béliimde cari islemler dengesindeki agigin siirdiiriilebilirligine iliskin teorik
yaklasimlara ve siirdiiriilebilirlik kriterlerine bakilmaktadir. Ayrica Tiirkiye’deki cari islemler
dengesinin ihracat, ithalat, dis bor¢ ve GSYIH verileri ile literatiirde yapilan ¢alismalara
bakilmaktadir.

Ucgiincii boliimde Tiirkiye’nin siirdiiriilebilirlik analizi yapabilmek icin kullanilan
ekonometrik modellerin tanimlart yapilmakta ve bu modeller dogrultusunda ekonometrik

analiz yapilarak, siirdiiriilebilirlige iliskin sonuclara yer verilmektedir.



BIiRINCI BOLUM
CARI iSLEMLER DENGESI VE CARi ACIGI ACIKLAMAYA YONELIK
YAKLASIMLAR

1.1.Cari Islemler Dengesi

Cari islemler dengesi en genis tanimiyla, dis ticaret dengesi ve hizmetler, birincil gelir
ve ikincil gelir (cari transferler dengesi)dir. Dar kapsamda, karsilik transferlerin tamami veya
bir kismi hesaptan c¢ikmakta ve yatirim geliri de, diger bazi transfer kalemleri ile
gruplandirarak cari islemler hesabr disinda tutulmaktadir. Bazen hiikiimet transferleri, resmi
yardim ve hibeler hesaba dahil etmektedirler. Cari islemler dengesi tilkenin ulusal geliriyle
yakindan iligkilidir. Dis ticaret dengesi(mal ve hizmet ticareti) ise iilkenin gelirinin 6nemli bir
kismii olusturmaktadir. Bu dengede olusan azalis ya da artig iilkenin ulusal gelirini
etkilemektedir. Cari islemler dengesinin alt kalemlerine bakilirsa;

Dis ticaret dengesi: Mal ihracati, mal ithalati, net transit ticaret geliri, tasitlar icin
limanda saglanan mallar ve ticari altinda olusmaktadir. Mal ihracati iilkeden doviz ¢ikisina
neden oldugu icin ddemeler bilangosunda alacak kismina kaydedilirken, mal ithalati iilkeye
doviz girisi sagladigi i¢in bor¢ kismima kaydedilmektedir (Krugman,2003;17). Net transit
ticaret geliri, mallarin iilke siirlarindan ge¢meden, yurtdisinda alinmasini ve yurtdiginda
tekrar satilmasini ifade eden transit ticaretten elde edilen gelir anlamina gelmektedir.

Odemeler dengesinin gesitli alt bilancolar icinde diger iilkelerle en iyi karsilastirmanin
yapilabilinmesi igin alt kalemi cari islemler dengesine bakilabilmektedir. Cari islemler
dengesinin de alt kalemi olan dis ticaret dengesine bakilabilmesi en iyi gozlemi
verebilmektedir. Dolayisiyla iilkenin yillik(veya mevsimlik) olarak yayimlanan mal ve hizmet
finansal durumu, oteki iilkelerin benzer dengeleri ile karsilastirilarak tilkedeki temel
ekonomik gelismelerin ne yonde oldugu, 6rnegin tlilkenin verimlilik, teknolojik gelisme ve dis
rekabet alanlarinda diger {lilkelerden ne Olclide ileri veya geri durumda bulundugunu
belirlemeye ¢alismaktadir (Utkulu, 2008:2).

Hizmetler dengesi: Hizmet ithalati ve ihracatini mal ithalat ve mal ihracatina goére
goriinmez niteliktedir. Bu yilizden “goriinmez ticaret” olarak da adlandirilmaktadir. Bu
hesapta turizm, tagimacilik, fikri ve miilki haklarin kullanim {icretleri uluslararas1 bankacilik
ve sigortacilik, tamir ve bakim hizmetleri, navlun, kiiltirel ve eglence hizmetleri,

telekomiinikasyon ve ingaat hizmetleri yer almaktadir (TCMB, 2014:21).



Birincil gelir hesabi: Emek, finansal sermaye ya da dogal kaynaklarin islenmesinden
elde edilen gelirler, emek karsiligi 6denen ficretler, portfoy yatirimlar ile diger yatirimlara
iliskin gelir ve giderlerin tutuldugu hesabi ifade etmektedir. Ayrica dogrudan yatirimlarin
sermaye ve yatirim kar paylar ile tekrar yatirnma doniistiiriilen karlarin dogrudan yatirim
sirketlerinin yatirimlarindan elde ettikleri faiz gelirlerini ve giderlerini icermektedir. Portfoy
yatirimlarinda ise hisse Senetleri ve bor¢lanma senetlerinin sirasiyla kar paylari ve faiz
gelirlerini/giderlerini de kapsanmaktadir. Diger yatirimlarda ise diger finansal varlik ve
yiikiimliiltiklerle ile ilgili faiz gelir ve giderleri kaydedilmektedir (TCMB, 2018:13).

Ikincil gelir hesabinda: Yurt disinda yasayan vatandaslarin ve o iilkede yasayan baska
tilke vatandaslarinin karsiliksiz olarak mal ve hizmet transferleri ve hiikiimetlerin hibeleri gibi

cari transferlerin yer aldigi hesaptir (TCMB, 2018:13).

1.1.1.Cari islemler A¢iginin Nedenleri

1980°1i yillarda diinyanin kiiresellesmesi yolunda atilan finansal adimlar, {lkelere
sermaye girislerini hizlandirmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere olan sermaye akist
tiketimi, yatirnm harcamalarini, ithalatt ve biiylimeyi hizlandirmigtir. Sermaye
giriglerinin/¢ikiglarinin hizlanmasi bu iilkelerde déviz kuru istikrarsizligini ve ulusal paranin
asirt degerlenmesi sonucunu beraberinde getirmistir. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi ithal
mala ulagsmay1 kolaylagtirmis, bu kolaylik ithalati yapilan mallarin yurtigi sektorlerinde
daralma yasamasina neden olmustur. Ithalatin artmasi, iilkedeki bor¢lanmay: artirmis ve cari
islemler agiginin bilyiimesine sebebiyet vermistir (Kumcu ve Tari, 2005:158).

Kiiresellesme siirecinde ithal ikameci modelden vazgecerek ihracata dayali biiylime
stratejisi izleyen iilkeler, bu stratejiyi uygularken gerekli alt yapiyr olusturmadiklari igin
yiiksek enflasyonla karsi karsiya kalmuglardir. Ozellikle bu siiregte mevcut pazar yapisinin
satinalma giiciiniin yetersiz olmasi ve iiretimin optimal dlgekte yapilmamas: iilkeleri cari
islemler acigiyla bas basa birakmistir. Sektordeki kiiciik isletmelerin piyasa sartlarina
uyamayip ileri teknolojili tesisler kuramamasi ve artan enerji fiyatlariyla disa bagimliligin
artmasi gibi unsurlarda cari a¢igin artmasina neden olmustur (Aytekin, 2015:73).

Cari agi1g1 etkileyen bir diger faktor ise tiiketim egilimidir. Kiiresel piyasalarda 2009
yilindan sonra kredi hacimlerinde biiyiik bir artis gerceklesmistir. Bu genislemeyle birlikte
finansal piyasalarda kirilganliklar bas gostermeye baslamis ve politika yapicilarinin bu
konuda tedbirler almasimi gerekli hale getirmistir. Kredi genislemesinin 6demeler

dengesindeki krizleri tetiklemesi, reel varlik fiyatlariyla iligkisi, ticarete konu olan sektorlerin



diger sektorlerden daha ¢abuk biiylimesi, o donemde doviz kurlarindaki degerleme gibi
durumlarda reel ekonomi i¢in Gnemini ortaya koymaktadir. (Birinci ve Koksal, 2012:2 )

Reel ekonomi ile finansal ekonomi arasindaki farkin giderek biiyiimesi finansal ekonominin
ulastig1 ileri teknoloji finansal ekonomi konjoktiirel inis ¢ikisi ve giinliik dalgalanmalara agik
hale gelmesi piyasalar igin yeni ve oldukga belirsiz bir ortam yaratmaktadir.

Giintimiizde para uluslararasi diizeyde 24 saat birbirine bagl bilgisayarlarla, 151k
hizinda islev gérmektedir. EKonomik aktorlerin piyasada gergeklesen tiim degisimlerden
internet iizerinden aninda haberdar olabilmesi, piyasaya giris ¢ikislarini, sermaye bulma
kolayligini, pazara erigebilirligini ve kar paylarini artirabilme olanag1 saglamaktadir. Piyasay1
yakalama arzusuyla aktorlerin yanlis karar alma ya da dolandirilma gibi riskleri de
bulunmaktadir. Piyasalarin sanallasmasiyla diinya optimal piyasa' diizeyine dogru
ilerlemektedir. Bu hiz iilke piyasalarindaki sermaye hareketliligine sebep olmakla beraber,
doviz kurundaki dalgalanmalarin artmasina sebep olabilecek ve cari islemler dengesinin
stirdiirtilebilirligini etkileyebilecektir.

Cari islemler dengesinin nasil finanse edildigi de cari a¢igin dnemli bir sorunudur.
Yiiksek oranli ve siirekli bir cari acikla karsi karsiya kalan bir {ilke baska bir iilkeden
bor¢lanarak, hisse senedi-tahvil vb. gibi varliklarini satarak veya resmi rezervlerini azaltarak

bu agig1 finanse etmesi gibi etkenler s6z konusudur (Ersoy, 2013:107-108).

1.2.Cari Acig1 Aciklamaya Yonelik Yaklasimlar

1.2.1.Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi

Satin Alma Giicii Paritesi (SGP), doviz kurunu agiklamaya yonelik en eski teorilerden
birisidir. SGP, I.Diinya Savasin’dan sonra diinyada yasanan enflasyonun etkisiyle satinalma
giicinde meydana gelen degisikliklerin reel doviz kurlar1 lizerindeki etkisini agiklamaya
yonelik ilk hipotezdir. 1918 yilinda Isvegli iktisatg1 Gustav Cassel tarafindan ortaya atilmistir.
Cassel(1918) iilkeler arasindaki doviz kurunu esas alarak; her iilkenin kendi i¢ piyasasinda
enflasyon etkisiyle satinalma giiciiniin diistiigiinii, bu yiizden iki iilke arasindaki paritenin
satinalma giiglerinin birbirine oran1 olmasi gerektigini ileri siirmiistiir. SGP, mallarin piyasada
serbest dolasimda olmasi ve kapsamli ticaretin olmasi reel doviz kuruyla satinalma giicii
arasinda c¢ok biiyilk sapma yaratmayacagini, bu ylizden de doviz kurundaki asiri
dalgalanmalarin {ilkelere verecegi ekonomik zararlar1 Onlemek adina satinalma giici

paritesinin kullanilmasinin gerektigini savunmaktadir.

! Optimal Piyasa Diizeni: Ekonominin zaman igindeki geligimi, farklilagsma ve uyum siire¢lerini beraberinde
getirir; eski yapilar siirekli degisip, yeni yapilar olusurken piyasanin i¢ denge dinamiginin dengede olmasi,
rekabet kosullarinin saglaniyor olmasi ve etkin piyasa diizeninin gergeklesmesidir (Yagcilar, 2010:16).



SGP teorisi tek fiyat kanun® doviz kuruna entegre edilmesiyle ortaya ¢ikmis bir
modeldir. Tek fiyat teorisine gore; uluslararasi ticarete konu olan mallarin tek bir fiyati
olacaktir. Tasima, giimriik ve benzeri maliyetlerin bulunmasi durumunda malin fiyatinda
olusacak maliyet kadar fark olabilir. Dolayisiyla herhangi bir para biriminin diinyanin her
yerinde ayn1 satin alma giicline sahip olacagini savunmaktadir (Seyidoglu, 1998:440).

Ornegin, bir malin ABD’de birim fiyat: 1$, déviz kuru da 5$/TL ise giimriik tarifesi ve
tasima maliyetleri arasinda bir fark bulunmadiginda bu malin fiyati ABD’de 1$, Tiirkiye’de
STL olacaktir. Bu fiyatin disindaki herhangi bir fiyattan satisa sunulursa, iilkeler arasinda
fiyat farklilig1 arbitraja yol acabilmektedir. Yani daha ucuz iilkeden alip daha pahali iilkeye
satis yapan tiiccarlar ortaya cikabilmektedir. Eger Tiirkiye’deki fiyat ABD’deki fiyattan
yiiksekse arbitraj kar1 elde etmek isteyen tiiccar mali ABD’den alip Tiirkiye’de satmak
isteyecektir. ABD’de arz egrisinin kaymasindan kaynakli talep artisina neden olacak ve fiyat
yiikselecektir. Tiirkiye’de arz artisindan dolayr fiyatlar diisecek, iki piyasanin denge
noktasinda fiyat uyumu saglanacaktir (Celik, 2006:435).

Satin alma giicii paritesi nispi ve mutlak olarak iki alt teoride incelenmektedir;

1.2.1.1.Mutlak Satinalma Giicii Paritesi

Mutlak SGP’ye gore yurtigindeki ve yurtdisindaki fiyatlarin, doviz kuruyla
cevrildiginde birbirine esit olmasi teorisine dayanmaktadir. Yani tim iilkelerde satinalma
giicliniin ayn1 olmas1 gerektigini savunmaktadir. Fiyat esitligini saglayacak olan mekanizma
da arbitrajdir. SGP teorisini agiklarken bahsettigimiz 6rnek tek mal i¢in gecerliydi. Ancak
mutlak SGP’e iilkedeki tiim ekonomik varliklar i¢in gegerli bir kanun olmasi gerektigini ileri
stirmektedir (Celik,2006:435).

Mutlak SGP’nin doviz kurunun iki iilkedeki fiyat seviyelerini esitledigini gosteren

denklem (Salvatore, 2013:464):

R: Doviz Kuru
P: Yurtigi Fiyat indeksi
P*: Yurtdis1 Fiyat Indeksi

? Tek Fiyat Kanunu(Law of OnePrice): Ticarete konu olan ekonomik varligin, mevcut déviz kurlarina gore
fiyatinin, diinyanin her yerinde ayni olmasi gerektigidir. Farkli piyasalarda ekonomik varligin fiyat1 ve tasima
maliyetinden biiyiik olmamaktadir (Seyidoglu, 1998:440).



Bu denklem kullanilarak iilkelerin doviz kurlarinin  ne olmasi gerektigi
hesaplanabilmektedir. Yurti¢i fiyat indeksi, yurtdisi fiyat indeksinden ne kadar
yiiksekse/diisiikse doviz kuruda o kadar yiiksek/diistik olacaktir.

Bu teorinin elestirildigi nokta tiim iilkelerdeki mallar i¢in ayn1 indeksin kullanildigina
dair kusku duyulmasidir. Yani A iilkesi ile B iilkesi tim mallarint ayni indeks iizerinden
hesaplamayabilir. Bu yiizden tiim mal fiyatlarina bakmak yerine uluslararast kabul goérmiis

indeksler( UFE, TUFE ya da GDP Deflatérii gibi) kullanilabilir.

1.2.1.2.Nispi(Goreceli) Satinalma Giicii Paritesi

Nispi SGP’ye gore doviz kurundaki degisim, iki iilkedeki fiyat seviyelerindeki
degisimin goreceli oldugunu varsaymaktadir. Yani enflasyon oranindaki artigin ya da azalisin
doviz kurunu artirdi§ini veya azalttigini varsaymaktadir. Modeldeki cari donemin 1 ve
baglangic donemini O olarak kabul edersek, doviz kurundaki degisim orani (Seyidoglu,

1998:443):
51 - ED _
E,

fr _fA

fr: Yurti¢i enflasyon orani
fa: Yurtdis1 enflasyon orani

E: Do6viz kuru

Bu denklemi bir 6rnekle agiklayalim; fr igin enflasyon orami %15, f; i¢in %5

oldugunu varsayalim. 2017 yili i¢in doviz kurunu 1$=5TL kabul edelim. Bu kosullar altinda
2018 yil1 i¢in nispi SGP formiiliinii kullanarak hesap yaptigimizda 2018 yil1 doviz kurunun
1$=5,50TL olmas1 gerektigi sonucuna ulagmaktayiz. Bagka bir ifadeyle déviz kurunun %10
degerlenmesi gerekmektedir. Mutlak SGP’de bahsettigimiz giimriik tarifesi, tasima maliyeti
gibi degisken fiyatlarinda nispi SGP i¢inde gecerlidir. Fakat mutlak SGP kadar etki
yaratmamaktadir.

SGP teorisinin eksikligi: sadece mal ve hizmet piyasasin1 kapsamasi, sermaye
piyasasmi dikkate almamasidir. Teorinin uygulama sonuglarinda genel olarak kisa donemde
SGP’nin gegerliliginin diisiik oldugu, nedenin ise ekonomik olaylardaki degisimdeki hiza
kars1 doviz kurundaki degisimin gecikmeli olarak gerceklesmesi ve hiikiimet miidahaleleridir.
Uzun donemde ise yiiksek enflasyon durumunda kur ile goreceli SGP arasindaki uyumun

yiiksek oldugu tespit edilmistir (Seyidoglu, 1998:443-444).



1.2.2.D1s Ticaret Akimlar1 Yaklasim

Dis ticaret akimlar teorisine gore bir iilkenin parasinin degerini ve doviz kurlarini
belirleyen etken, iilkenin mal ihracati ve ithalatidir. Dis ticaretin fazla vermesi durumunda
(X>M) yerli para birimi deger kazanmakta, tersi durumda (X<M) ise yerli para birimi deger
kaybetmektedir. Bu teoriye gore tilkenin ihracatini ve ithalatini etkileyen tiim faktorlerin yerel
para biriminin degerini etkileyecegini varsaymaktadir (Aral, 2015:15).

Bir 6rnekle agiklayacak olursak; iilkedeki ihracata iliskin kota konulmasi iilkenin
ihracatin1 azaltmaktadir. ithalat hacminin aym kaldig1 varsaymmiyla, iilkenin parasi deger
kazandirmaktadir. Déviz kurunda diisiis meydana gelmekte ve nispi olarak bakildiginda yerli
mala olan talep artmakta bu da fiyatlarda artisa neden olabilmektedir. Fiyatlardaki arts,
O0demeler dengesi tlizerinde negatif bir etki gosterebilmekte ve yerli para birimi deger
kaybedebilmektedir.

Dis ticaret akimlari yaklasgiminin en biiyiik eksikligi; sermaye hareketlerini ihmal
edilmesidir. Dolayisiyla bu teoride faiz oranlar1 goz ard1 edilmekte, finansal piyasalar modele
dahil edilmemektedir. Ancak gergek piyasalarda sadece mal ihracati ve ithalatinda degil
finansal islemeler icinde doviz talep edilmektedir. Ger¢ek diinyada dis ticaret agigi veren
tilkelerin ulusal parast deger kaybetmesi gerekirken, deger kazandigi durum da

gdzlemlenmistir. Bu da teorinin elestirilen kismidir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010:160).

1.2.3.Asir1 veya Eksik Degerlenmis Ulusal Paralar

Uzun siiren enflasyon oranlarindaki artigtan dolayr hiikiimetler, doviz kurundaki
yiikseliglere izin vermeyebilir. Miidahale amaciyla merkez bankasi piyasaya doviz satisi
yapabilmektedir. Boylece reel kur nominal kurun altina diisebilir ve yerli para deger
kazanabilmekte. Teoride bu duruma, doviz kurlarinin hiikkiimetin etkisiyle ulusal paranin agiri
deger kazanmasi denilmektedir. Tersine durumda ise, doviz kurunun i¢ ve dis enflasyon
oranindan daha fazla oranda artabilmektedir. Bu durum da reel doviz kuru nominal doviz
kurunun iizerine ¢ikmasi ve iilke parasinin eksik degerlemesi denilmektedir (Seyidoglu,
1998:444).

Hiikiimetin piyasaya miidahale etmesinin birgok nedeni olabilmektedir. Ornegin,
gelismekte olan iilkenin sanayisini gelistirebilmek i¢in doviz kuru disiik tutularak, tilkeye
ucuz sermaye girdisini saglamak olabilir. Ya da iilkeye yabanci iilkelerdeki, kisa vadeli

yabanci sermayeyi ¢ekebilmek amaciyla piyasaya miidahale etmis olabilmektedir.
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1.2.4.Faiz Oram Paritesi Yaklasim

1973 yilinda Bretten Wood sisteminin yikilmasiyla birlikte ensek doviz kuru
sisteminin kisa vadeli sermaye hareketlerinden dolay1 doviz kurundaki hizli artislar faiz oram
paritesi yaklasimini giindeme getirmistir. Faiz oranmi paritesi, farkli finansal piyasalardaki

yatirimlari arasindaki iliskiyi agiklamaktadir ( Melvin ve Norrbin, 2013:115).
Disarrya Odiing Verilen Paranin Getirisi=D1s Faiz Orani+Yerli Paranin Deger Kayb1

Bu denklik faiz paritesi esitligidir. Bu esitlik, yabanci para cinsinden kisa vadeli
verilen 0diing paranin getirisinin, yabanci para ve sermaye kazancinin(kaybinin), s6z konusu
donemde yerli paranin deger kazanmasindan(kaybetmesinden) kaynaklanmaktadir (Begg v.d,
2010:494).

Faiz paritesi yaklasimi iki alt teoride incelenmektedir: giivenceli ve giivencesiz faiz

orani paritesidir.

1.2.4.1.Giivenceli Faiz Oram Paritesi

Giivenceli faiz orani yaklasimi ilk olarak Keynes(1923) ve Einzing(1937)’in doviz
kuru davranigi, para piyasasi ve arbitraj firsatlari iizerine yaptiklari ¢aligmalarda karsimiza
¢ikmaktadir (Fong v.d., 2010:1098). Giivenceli faiz paritesi, doviz kurlarinda ileride meydana
gelebilecek soklara karsi buglinden sozlesme yapilarak gilivence saglanmasini ifade
etmektedir.

Bu parite yatirnmcilart déviz kurundaki dalgalanmalara kars1 korurken, yatirimeilarin
faiz farkliliklarindan yararlanmalarini imkan sunmaktadir. Esnek kur sistemin, iilkeler
arasinda faiz farkliliklar1 olusmakta ve yatirimcilara arbitraj olanagi saglamaktadir; ancak bu
durum risk icermektedir. Bu yiizden vadeli d6viz piyasast kullamlmaktadir.® Giivenceli faiz

paritesi denklemi (Terra, 2015:47):

Fryn 141,
S, 1+i:

F. .4 : Vadeli teslim kuru

5, : Aninda teslim kuru

® Ornekle agiklayacak olursak, Tiirkiye’deki faiz oram %2 Almanya’da %1 oldugunu varsayalim. Déviz kurlar:
sabitken yatirimcilar, yatirimlarini faiz oran1 daha yiiksek olan Tiirkiye’ye yatirim yapabileceklerdir. Ancak
esnek doviz kurunda kur riski bulunmakta, yatirimci bu riski en aza indirgeyebilmek icin sodzlesme
yapmaktadirlar.
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i, : Yerli faiz orani
i; : Yabanci faiz oranini

Yerli yatirimet, tilkesinde yaptigi her yatirnm igin (1+i,) kadar kazang, yatirimlarini
yabanci iilkede yaparsa (1+i;)5, kadar kazang elde edecektir. Yatirimcilarin yurt diginda

yaptiklar1 yatirnm i¢in kur riski bulunmaktadir. Bu riski minimuma indirebilmek i¢in vadeli

teslim sozlesmesi yapmasi sonucunda giivenceli faiz orami (1+i;)F., /5, olacaktir. Yabanci

bir varligin alim satim arasinda doviz kurunda diisiis bekleniyorsa yabanci varligin faiz
oraninin bu diisiisii telafi edecek kadar yiiksek olmasi gerekmektedir (Terra, 2015:47).

Esitligi tekrar diizenlersek;
Fis1— 5
5

P rE
Ly — Ly
t

Diizenlenen esitlikte iki {ilke arasinda yatirim yapakta herhangi bir fark bulunmamakta

ve arbitraj olanagi saglanamamaktadir. Ancak bu esitlik her zaman saglanmayabilir.
L't—i:}FHl — 5
t

Giivenceli faiz paritesinin dengesinin bozulmasi durumunda;

Yerli iilkede yatirim yapmak daha karli olmaktadir. Yerli iilkede ya faiz oranlar
yiiksek ya da yabanci lilkenin risk pirimi yiiksektir. Ya da her ikisi de yerli iilkenin lehine
olabilmektedir. Esitligin tersine dondiigii durumda ise;

L't—i:{FHl — 5
t

Yabanci iilkede yatirnm yapmak daha karli olmakta ve yatirimci yoniinii yabanci
ilkeye kaydirmaktadir.  Arbitraje1  faaliyetini  esitsizlikten  yararlanacak  sekilde
gerceklestirecek ve belirli noktadan sonra iki iilke arasinda esitlik tekrardan

saglanabilmektedir (Seyidoglu, 1998:488).

1.2.4.2.Giivencesiz Faiz Oram Paritesi

Giivencesiz faiz orani paritesi; yabanci yatirimeilarin yabanci para cinsinden edindigi
varliklar1 vadesi geldiginde o anki spot kurdan yerli para birimlerine c¢evirmesidir.
Gelecekteki spot kurunun kesin olarak bilinmemesinden dolay: yatirimer kur riskine maruz
kalmaktadir (Pugel,2016:417). Giivencesiz faiz oran1 paritesin de vadeli doviz kuru
sozlesmesi kullanilmasi s6z konusu olmamaktadir. Yatirimer varligi edinirken kur riski
hakkinda bilgisi bulunmakta, ancak gelecekteki degeri ile ilgili tahmin de bulunmaktadr.

Giivencesiz faiz orani paritesi denklemi (Terra, 2015:48):
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E(Seer) _ 141,
s, 1+i;

Denklemdeki E(5..,) gelecekteki doviz kurunu temsil etmektedir. Yukaridaki esitlik

iki tilkenin varliklarinin beklenen getirisi ile risk primleri birbirine esitlemektedir. Ancak
beklenen getiri oranlarinin veya risk primlerinin esit olmadigi durumda hangi tilkenin getiri

orani yiiksekse yatirimei o tilkenin varligini satin almaktadir (Duran, 2014:2).

1.2.5.Mundel-Fleming Modeli

Mundel-Fleming modelinde ekonominin performansinin doéviz kuruna bagli oldugu
bilinmektedir. Bu teoride doviz kuru sabit kabul edilmektedir. Mundel-Fleming modeli 1S-
LM denklemlerine dayanmaktadir. Tam sermaye hareketliligi altinda standart IS-LM
modeline agik ekonomiyi entegre ederek, genisletilip ¢oziimlenmektedir.

Mundel-Fleming modeli, Fleming’in denklemleriyle Mundell’in politika analizlerini
birlestiren, Keynesyen IS-LM modelinin agik ekonomiye uyarlanmis halidir. J.Marcus
Fleming ve Robert Mundell birbirinden bagimsiz yaptiklari ¢alismada sermaye akimi roliinii
de Keynesyen makro ekonomik politika modeline ekleyerek agik ekonomi modelini
genisletmislerdir. 1976 yilinda Rudi Durnbusch literatiirde bulunan galismalart Mundel-
Fleming modeli adi altinda birlestirerek, doviz kuru politikast tizerine bir dizi makale
yayimlamistir (Boughton, 2002:2).

Mundell, uluslararasi sermaye akimini modelinin temeline yerlestirmektedir. Mundell
kisa vadeli dengeyi simirlandirmak igin para talebini likidite tercihi teorisi® kullanarak
Meade’in para sektorii teorisini referans almaktadir. Fleming(1962), Mundell’in temel kisa
vadeli teorisine olduk¢a benzer bir model gelistirmekte, ancak uzun vadede dengenin
ayarlanmasi siirecini ise modeline almamaktadir (Obstfeld, 2001:5-6).

Fleming(1962), para politikasinin dalgali doviz kuru altinda, hem mutlak anlamda hem
de maliye politikasi etkinligine gore daha biiyiik oldugunu savunmustur. Ayrica, dalgal doviz
kurunun, sabit para stoku ile yurti¢i harcamalardaki otonom degismelerin maliye politikasi
etkinliginin belirsiz oldugunu gostermistir (Boughton, 2002:2).

Mundel modelini IS ve LM denklemiyle gosterelim;

Y=C(Y-T)+I(r)+G+NX(E) IS Denklemi
M/P=L(r,y) LM Denklemi

* Likidite tercih teorisi: Hane halklar1 ya da firmalarin kaynaklarini likit halde bulundurmak ya da mevduata
yatirmak arasindaki tercihlerini ifade etmektedir (Aydin, 2015:2008).
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r=rx

Birinci denklem mal piyasasim1 gostermektedir. Denklemdeki toplam harcamayi Y,
tiketimi C, yatirimi I, kamu harcamalarin1 G ve net ihracati NX temsil etmektedir. Yatirim,
faiz oranina (r) ve net ihracat doviz kuruna (E) negatif olarak baglidir.

Mundel-Fleming modelinde reel ve nominal déviz kuru ayrimi yapilmamistir. Ciinkii
modelde fiyatlar sabit kabul edilmektedir. Bu nedenle reel doviz kuru ile nominal doviz kuru
arasindaki degisim oransaldir. Yani nominal doviz kuru yiikseldiginde yabanci mallar yerli
mallara gore daha ucuz olabilmektedir (Parasiz, 2000:360).

Tam sermaye hareketliligi altinda faizlerdeki en ufak degisiklik sonsuz miktarda
sermaye akimini 6zendirmektedir. Bu yiizden, sermaye hareketliligi tamken merkez
bankasinin sabit kur altinda bagimsiz para politikasini yiiriitemedigi soylenebilmektedir. Daha
iyi anlayabilmek icin, bir iilkenin faiz oranlarini artirmak istedigini diisiinelim. Bunun i¢in
siki para politikast uyguladiginda faiz oranlari artirma egilimi gostermektedir. Yabanci
yatirimcilar yeni faiz oranlarindan yararlanmak amaciyla yatirimlarini s6z konusu olan iilkeye
yonlendirmektedir. Yiiksek oranda ger¢eklesen sermaye girisinden dolayr 6demeler
dengesinin yiiksek oranda fazla verecegi ongoriilmektedir.

Yabancilarin iilkedeki varliklart satin almak i¢in iilkeye giren doviz miktarindaki
artistan dolay: tilke parasi deger kazanmaktadir. Yerli paranin asir1 deger kazanmasi merkez
bankasini Onlem almak zorunda birakmaktadir. Bu durumda merkez bankasi piyasadan
yabanci para satin alir. Bu miidahale merkez bankasmin rezervlerini artirmaktadir. Sonug
olarak baslangigta uyguladigi para politikasi tersine donmektedir. Yurt i¢i faiz oranlarinin eski
haline donmesiyle siire¢ sona ermektedir.

Sabit doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, Mundel-Fleming
modelinde genisleyici bir maliye politikasi cari islemler dengesinin agik vermesine neden
olmakta, mali genislemeden kaynakli gelir artist da para talebini artirict etki
yaratabilmektedir. Model para talebindeki artisin faiz oraninin da artisina sebep olabilecegini,
faizlerdeki artisin, sermaye girislerini artirmasi ile cari acigin finanse edilebilecegini
savunmaktadir. Ayrica sermaye hareketliligi ne kadar yiiksek olursa mali genislemeden
kaynakli bozulma da o kadar yiiksek olabilmektedir (Knight ve Scacciavilliani, 1998:6).

Parasal bir genisleme yurtigi faiz oranlarinda diisiise neden olabilmektedir. Bu durum,
doviz kurundaki diisiis ve gelirdeki artigin ihracat ile ithalat tizerindeki etkisine bagli olarak
cari islemler dengesinde bozulmaya veya iyilesmeye neden olabilmektedir. Diger taraftan

doviz kurundaki dalgalanma, mali genislemenin faiz oranlari iizerindeki etkisi yerli paranin
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deger kazanmasina neden olmakla beraber cari agik vermesine neden olabilmektedir (Knight
ve Scacciavilliani, 1998:7).

Modelde i¢ ve dis dengenin ayni anda saglandigi tek bir nokta bulunmaktadir. Bu
noktanin disinda sermayenin tam hareketliligi kosulu altinda olusan dort alternatif durum
bulundugu ileri siiriilmektedir. Bu alternatif durumlarda iilke ya issizlikle dis agik/fazla ya da
enflasyonla dis agik/fazla durumlarindan biriyle karsi karsiya kalabilmektedir (Deger ve
Emsen, 1999:153).

Ic denge milli gelir ile tam istihdam diizeyinin ayn1 noktada olmasi durumunda
ekonomide issizligin ve enflasyonun olmamasi anlamina gelir. Keynesyen ifadeyle uzun
donem toplam arz egrisiyle potansiyel milli gelir diizeyinde para arzi ile talebi ve yatirim-
tasarruf oran1 dengesinin gergeklesmesini ifade etmektedir (Deger ve Emsen 1999:154).

Mundel-Fleming modeli gergevesinde gizilen grafik;

A
i I¢c Denge
D1s Fazla
Dis Fazla Enflasyon P i: Faiz orani
Issizlik I Y: Milli Gelir
I BP: Odemeler Dengesi
I v
Dis Agik Dis Acgik
Issizlik Enflasyon
Y= Y

Grafik1.1: Simirh Sermaye Akimlari Kosulunda i¢ ve Dis Denge Grafigi

I¢ ve dis denge dogrular1 dikey ve yatay eksendeki tiim dogrular1 dért bdlgeye ayirir.
Grafik 1°de, Y* tam istihdam ve potansiyel milli gelir seviyesini gostermektedir. Y* sol
tarafinda eksik istihdam veya kaynaklarin etkin kullanilmamasi sonucu israf edilmesi
durumundan kaynaklanan igsizlik sorunu bulunmaktadir. Y*’ in sag tarafinda ise ekonominin
tam istthdam durumunun iizerinde olmasindan kaynaklanan talep fazlasi ve arz yetersizligi
bulunmaktadir. Talep fazlaligindan kaynakli fiyatlar genel diizeyindeki artis, enflasyon

sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Grafikte BP egrisi, sermaye hareketliliginin diger iilkelere
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kars1 faiz duyarliligini yarattii i¢in yatik bir egridir. BP egrisinin tist kisminda dis fazla
problemi bulunurken, alt tarafinda dis agik problemi bulunmaktadir (Seyidoglu, 1998:522).

Ac¢ik ekonomilerde i¢ ve dis dengenin aymi anda saglanmasi gerektigi
varsayllmaktadir. Bu grafikte E noktasi ekonominin i¢ ve dis dengeyi ayni anda sagladigi
milli gelir ve faiz oranin1 gostermektedir. Bu noktanin disinda her noktada ya i¢ denge ya dis
denge ya da her ikisinde de dengesizlik s6z konusudur. Bu dengesizlik sorununu ¢ézebilmek
i¢in para veya maliye politikas1 uygulanmasi gerekmektedir. Bu amaca uygun olarak Mundell
tarafindan gelistirilen ve amaca uygunluk kurali adi verilen bir ilke bulunmaktadir. Bu ilkeye
gore tiim politika araclari, hangi problem i¢in daha etkili oluyorsa, o problemle eslestirilmeli
ve yalniz o problem dogrultusunda kullanilmalidir. En 6nemlisi bu amag¢ dogrultusunda
politika yapici birimlerin birbirinden bagimsiz olmasi gerekmektedir. A¢ik ekonomiler igin
genellikle para politikasi dis denge de, maliye politikas1 da i¢ dengede etkili olabilmektedir
(Seyidoglu, 1998:523).

Mundell kurali uyarinca ekonomik istikrarsizlik bolgeleri ve bunlara karst

uygulanacak para ve maliye politikalari tablosu (Seyidoglu, 1998:524);

Tablo 1.1. Mundell istikrarsizik Bolgeleri Tablosu

Bolge Dengesizlik Tiirii Para Politikasi Maliye Politikasi
| Issizlik ve Dis Fazla Genisletici Genigletici
1 Enflasyon ve Dis Fazla Genisletici Daraltici
i Enflasyon ve Dis Acik Daraltic Genigletici
v Issizlik ve D1s Acik Daraltici Daraltici

Mundel-Fleming modeli énemli sabit ve esnek kur sistemi altinda para ve maliye
politikas1 etkinligini aciklamaktadir. Tam sermaye hareketliligi altinda sabit doviz kuru
sistemi maliye politikasi etkinken, esnek doviz kuru sistemi altinda para politikasi etkindir.
Sonug olarak bu model, kapali ekonomi modeli olan IS-LM modeline, 6demeler dengesi
eklenerek dis denge ve i¢ dengenin birlikte analiz edilmesini ve agik ekonominin kisa dénemli
analizini saglamaktadir.

Bu modelin en 6nemli eksikligi; ozellikle gelismekte olan iilkelerin politikalarini
belirlerken tam bagimsiz olmadigini ve ekonomilerinde stagflasyon gibi sorunlarla
karsilasabilir olmalaridir. Bu modelde enflasyonla igsizligin ayn1 anda goriildiigii her hangi bir

nokta bulunmamaktadir.
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1.2.5.Parasalc1 Yaklasim

Parasalci yaklagim, 1970’lerde Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacob Frenkel gibi
profesorler tarafindan gelistirilmistir. Parasalc1 yaklasimin ana amaci, dis dengeyi saglamaya
yoneliktir. Parasalci yaklasima gore, doviz kuru tamamen parasal bir olgu olmaktadir. Ciinkii,
az da olsa para talebinin reel faktorleri tarafindan etkilenmektedir. Para arz ve talebi, nominal
faiz oranlari, reel gelir, doviz kuru beklentileri gibi oranlar doviz kurunun degismesine yol
a¢gmaktadir (Akdis,1996:81).

Parasalc1 yaklasimin dayandigi nokta para talebi ve onun belirleyicileridir. Clinkii para
talebi piyasa sartlarina gore belirlenirken, para arzi merkez bankasi tarafindan
belirlenmektedir. Para talebi, ekonomideki bir bireyin servetini hangi oranda likit hangi
oranda mevduat olarak degerlendirmek istedigi ile ilgilidir. Bireyin likit para kullanmak
istemesi giinliik ihtiyaglar1 dogrultusunda degisebilmektedir.

Birey, gelirinin ne kadarin1 mevduata yatiracagini faiz oranlarina goére belirlemektedir.
Likit olarak tutulacak para miktari, reel gelir diizeyi ve fiyatlar genel diizeyiyle dogru orantili,
faiz orani ile ters orantilidir (Seyidoglu, 1998:445). Parasalci1 yaklasim modelinde bireyin,
gelecege yonelik beklentilerini de degerlendirmeye katmamiz gerekmektedir. Yani birey
parasin1 harcarken sadece bu giine degil gelecekteki beklentilerine gore de harcama
yapmaktadir.

Parasalcilara gore parasal genislemenin reel gelire kisa donemli etkisi bulunmaktadir.
Ciinkli uzun donemde artan para arzi enflasyona neden olabilecegi i¢in reel gelirdeki artis
enflasyon karsisinda olumsuz etkilenmektedir. Enflasyondaki artig, merkez bankasmin fiyat
istikrar1 politikasin1 uygulamasina neden olmakta ve para arzi daralmaktadir. Para arzindaki
daralis ise piyasada duraganliga neden olabilmektedir ( Kaya v.d., 2009:86).

Devaliiasyon®, yapilan iilkedeki nispi fiyatlar dis diinyadaki fiyatlara gore daha diisiik
olmaktadir. Fiyatlardaki diistis tlkenin rekabet giliciinii ve ilkeye doviz girigini
artirabilmektedir. Ancak doviz girisleri para arzini uyarmaktadir. Genisleyen para arzi, ic
talebi canlandirmakta, fiyatlar diismeye baslamaktadir. Bu noktada {ilkenin rekabeti
azalmakta, doviz girisleri diismekte, ilk ¢ikis noktasina geri donmektedir (Paya, 2007:147).

Parasalc1 yaklasim modelini, Keynesyen faiz teorisinden ayiran birkac farklilik
bulunmaktadir. Keynesyen modelde para finansal aktiflerin yakin ikamesi iken Keynesyen
para talebinde para tahvil yerine kullanilabilmekte, para talebindeki artigin tahvil satigini

hizlandiracagi ongoriilmektedir. Bu nedenle faiz esnekligi yiikselebilmektedir. Parasalci

® Devaliiasyon: Sabit kur rejiminde, yerli paranin yabanci para karsisindaki degerinin hiikiimet tarafindan
diigiiriilmesidir (Seyidoglu, 1998:417).
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yaklasimda ise piyasadaki tiim aktifler(hisse senedi, tahvil, taginir-tasinmaz mallar gibi)
paranin yakin ikamesidir. Para talebindeki artis tiim aktiflerin satigin1 artirabilmekte ve para
talebindeki artis faizi minimum etkilemektedir. Faiz oranindaki artisin zayifligi, yatirim
oranini da minimum etkilemekte ve para talebindeki artisin milli gelire etkisi 6nemsiz
kalmaktadir (Unay, 1996:153).

Bu yaklagimda baz1 geliskiler bulunmaktadir. Geleneksel yaklagimda ulusal faizlerdeki
bir artis, tilkeye stirekli yabanci sermaye girmesi ve ulusal paranin deger kazanmasi sonucunu
dogurmaktadir. Parasalci yaklagima gore ise, ulusal faizin artmasi sonucunda para tutmanin
maliyetinin artmasi, para talebinin azaltici etki yaratacagini 6ne siirmektedir. Bu durum ise dis
bilangoda agigin olugmasina ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden olabilmektedir. Bu
diistincelerin hangisinin dogru oldugu ancak yapilacak uygulamah ¢alismalarla agiklanabilir

(Seyidoglu,1998:446-447).

1.2.6.Portfolyo Dengesi Yaklasin

Portfolyo dengesi yaklasiminin temelleri 1950°1i yillarda Harry Markowitz ve James
Tobin tarafindan atilmistir. Bu yaklasimda, doviz kurundaki anlik dalgalanmalar yerli ve
yabanct menkul degerlerin arz ve talebindeki degismelerle aciklanmaktadir (Seyidoglu,
1998:447).

Daha once inceledigimiz parasalcit denge modelinde yabanci menkul kiymeti elinde
tutmakla yerli menkul degeri elinde tutmak arasinda bir fark bulunmamaktaydi. Yani yabanci
ve yerli menkul kiymet birbiri yerine ikame edilebilirdi ve her hangi bir kur riski
bulunmadigini varsaymaktaydi.

Portfolyo modelinde ise bireylerin ya da firmalarin servetlerinin bir boliimiinii nakit,
yerli menkul deger ve yabanci menkul deger olarak tuttuklar1 bilinmektedir. Finansal aktoriin,
yerli ve yabancit menkul degere sahip olmak istemelerinin nedeni sagladigi faiz geliridir.
Menkul degeri elinde bulunduran finansal aktér menkuliin degerin diismesi gibi bir riskle
kars1 karsiya oldugunu da bilmektedir. Ote yandan hi¢ riske girmeden paray: elinde de
bulundurabilir ancak getiri elde edememektedir.

Portfolyo teorisinin temel ilkesi, yatiricinin elinde bulundurdugu sermaye fonunu,
riskinin minimum ve gelirinin maksimum diizeyde olacagr menkul degerlere dagitacag:
varsayllmaktadir. Yerli ve yabanct menkul degerlerin vergi yasalari, politik risk ve déviz kuru
dalgalanmalar1 gibi nedenlerden kaynakli olarak getirileri esit olmaya bilmektedir. Geliri
yiiksek olan menkul degerlerin risklerinin de daha yiiksek oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla

getirisi daha diisikk olan menkul degerlerin riskleri de daha diisiik olacaktir. Hangi menkul
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degeri tercih edecegini yatirnmcinin risk istaht belirlemektedir. Bazi yatirimcilar daha
giivenilir yatinmlar yapmayi tercih ederken, bazilar1 daha yiiksek getirisi olan ve riski yiiksek
olan giivensiz yatirimlari tercih etme egilimindedir (Seyidoglu, 1998:447).

Satin alinmay1 diisiinen menkul degerin getirisi daha ger¢eklesmemistir vadesinde
gerceklesmektedir. Bu durum igin “beklenen getiri” ifadesi kullanilmaktadir. Menkul degerin
getirisine kadar olusabilecek maliyeti; sermaye firsat kazanci ve kaybi ile faiz ve temettii(kar
pay1) getirisi toplamindan olusmaktadir. Portfolyo teorisinde en 6nemli ilke portfolyo
cesitlenmesidir. Risklerin dagitilabilmesi i¢in, portfolyoya girecek menkul degerlerin farkl
olmasi gerekmektedir. Baska bir degisle, iyi bir yatirnmcinin “biitiin yumurtalar1 ayni sepete
koymamasi1” gerekmektedir (Seyidoglu, 1998:449).

Portfolyoyu olustururken birey ya da firma faiz oranlarina, servetindeki bekleyislerine,
zevk ve tercihlerine gore hareket etmektedir. Rasyonel birey belli bir portfoye sahip olmak
istemekte, ayrica belli bir yapida olmasini1 da arzulamaktadir. Bu durumda para arzindaki artis
bireyi iki sekilde etkileyebilmektedir. Bireyin elinde bulundurdugu para miktarindaki artis,
onun servetini artirmaktadir. ikincisi ise, para miktarindaki bu artis, mal varliginin birlesimini
degistirmektedir (Akdis, 1996:29). Rasyonel bireyin servet dengesindeki degisme, portfoyiinii
yenilemesine ve portfdy dengesine tekrar ulagsmasina neden olmaktadir. Portfolyo dengesi

cercevesinde cizilen portfoy dengesi grafigi agagidaki gibidir;

2. Tahvil Para 1. Tahvil

A
v
A
Y
A
\ 4

A B
Grafik 1.2: Portfoy Dengesi Grafigi
Grafikte AB toplam yatirimi gostermektedir. L dogrusu 1. tahvilin, K dogrusu 2.

tahvilin fayda dogrusunu gostermektedir. MM dogrusu paranin fayda diizeyini

gostermektedir. Yatirimcei risk diizeyini minimuma indirmek adina 1. tahvilden (ML) kadar, 2.
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tahvilden (KM) kadar ve nakit olarak da (LK) kadar elinde tutarak portfdy dengesini
saglamaktadir (Unay, 1996:154)

Yatinmecinin portfoyiindeki toplam menkul deger zaman iginde olustugundan
ekonomide yatirimcinin portfoyiinde bulunan menkul degerler stoku yillik alimlara gore ¢ok
yiiksek olabilmektedir. Herhangi bir zamanda yatirimcinin portfoylindeki menkul degerler
toplam stoku yalnizca yiliksek olmamaktadir. Ayrica faiz oraninda, bekleyislerde ya da diger
menkul degeri elinde tutma; fayda ve maliyetlerini de etkileyen degiskenler, portfoyiindeki
menkul degerleri aninda ve hizli sekilde degistirmelerine neden olmaktadir (Parasiz,
2000:131).

Yatirimei rasyonel davranarak servetinin tamamini yerli menkul degerlere yatirmayi
diisinmemektedir. Ciinkii ayn tilke igerisinde farkli menkul deger sepeti satin almis olsa da
aynt ekonomik diizende islem gormektedir. Yatirnmlarinin bir kismini yabanci piyasada
degerlendirerek herhangi bir {lilkedeki ongdriilmeyecek sekilde gelisen ekonomik veya siyasi
belirsizlikte tlim yatirimin riske atmamis olmaktadir. Yani riskini dagitmis ve minimize etmis
olmaktadir. Ornegin yurt disindaki faizlerde artis olmasi yatinmcinin portfoyiinii tekrardan
revize etmesine neden olmaktadir. Rasyonel yatirimer daha fazla getiri saglayacak olan yeni
menkul degerleri hemen ve hizli sekilde portfoyline eklemekte ve daha az getiri saglayan
menkul degerleri portfoylinden ¢ikararak, dengesini tekrardan saglayabilmektedir. Portfolyo
yaklagimi, doviz kurundaki an1 ve kisa dalgalanmalarin nedeni yatirimcilarin portfoylerindeki
degisimlerden kaynaklandigini 6ne siirmektedir (Paya, 2007:525).

Ancak bu kadar hizli degisim reel ekonomide gerceklesmemektedir. Reel ekonomide
gelismeler yavas sekilde ilerlemektedir. Yurtdisindaki faiz oranlarindaki artig, iilke iginde
sermaye kagiglarina neden olabilmekte, milli gelir diisebilmektedir. Daralan milli gelir ihracat
talebini diigiirmekte ve kurda yiikselme meydana gelebilmektedir. Reel ekonomide yavas
olmasiin sebebi birbirini tetikleyici etkilerin olmasindan kaynaklanmaktadir. Sonug olarak,
portfolyo dengesi yaklasiminda doviz kurundaki degismeler, hem gerceklesen degismelerle
hem de gelecekteki bekleyislere dayali olarak yapilacak portfolyo ayarlamalarina
dayanmaktadir (Seyidoglu, 1998:450).

1.2.7 Esneklik Yaklasimi

Esneklik yaklagimi, ulusal paranin devaliie edilmesinin dis ticaret bilancosundaki
etkisini incelemekte, sermaye akimlarin1 dikkate almamaktadir. Bu yaklagimi birbirinden
bagimsiz olarak C.F. Bickerdike, J.Robinson ve L.Metzler yaptiklar1 c¢alismalarda

gelistirmislerdir. Esneklik yaklasiminda, uluslararasi harcama ve gelir seviyeleri sabitken, arz
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ve talebin duragan fiyat esneklikleri net uluslararasi sermaye akisini belirlemektedir (Obstfeld
ve Rogoff, 1994:4). Yani temelinde, doviz arz ve talebinin mal arz ve talebine bagl
olmasindan dolay1r devalliasyon yapilarak nispi fiyatlarin dis ticaret iizerindeki etkisini
incelemektedir.

Devaliiasyon sonrast paranin deger kaybetmesinin dig ticaret icin iyilestirici bir
uygulama oldugu literatiirde Marshall-Lerner Kosul’u ile agiklanmaktadir. Bu kosulun
varsayimi reel gelir ve doviz kuru disindaki tiim fiyatlarin sabit oldugu ve arz egrisi sonsuz
esnek oldugudur. Bu varsayimlar altinda reel doviz kurundaki artigin iyilestirme yaratabilmesi
icin ihracat esnekliklerinin 1°den biiyiik olmasi gerekmektedir (Krugman, 2011:461).

Devaliiasyonun iyilestirici etkisini gore bilmek i¢in dort esneklige bakilmasi
gerekmektedir. Bunlar ithal mallarin talep esnekligi, ihra¢ mallarinin dis talep esnekligi, ihrag
mallarmin arz esnekligi, ithal mallarmin yurtdist arz esnekligidir. Thra¢ malinin talep
esnekligine bakilirken malin genel talep esnekligi 1’den biiyiik oldugunda paranin devaliie
edilmesi yurtdisindaki talepleri iilkeye g¢ekmekte ve iilkenin doviz gelirini artirict etki
yaratabilmektedir. Ancak ihracat dis talep esnekligi ne kadar yiiksek olursa olsun eger
tiretimle kargilanamiyorsa devaliiasyon beklenen etkiyi yaratmayacaktir. En ug nokta olarak
bakildiginda arz esnekliginin sifir oldugu varsayilirsa, talepteki artis ne kadar yiiksek olursa
olsun ihracat hacmini artiramayacak, devaliiasyon beklenen etkiyi gerceklestiremeyecektir
(Seyidoglu,1998:422).

Ithal mallarm yurtdis1 arz esnekligi de devaliiasyonun etkisini hafifletici etki
yaratabilmektedir. Yani eger yurtdisi tireticisi arzini talepteki kaymaya gore aninda azaltabilir
ya da fiyatlar1 devaliiasyon yapilan iilke fiyatlara indirebilirse devaliiasyonun iyilestirici etkisi
gergeklesmeyebilmektedir. Ithal mallarin talep esnekligi de, fiyatlardaki artisin ne kadar
yiikselecegi tahminine dayanmaktadir. Eger esnekligi sifirdan biiyiik olursa tasarrufunu
artirici etkide bulunabilmektedir (Uz, 2015:31).

Johnson(1977), Marshallian esneklik analizine ii¢ temel elestirisi bulunmaktadir. ilki,
kismi denge analizinde nispi mal fiyatlarinin arz ve talebindeki ¢apraz iligkiyi gérmezden
gelmesidir. lkincisi Keynesci bakis acisindan gelen, elastikiyet analizinin dis ticaret
dengesindeki degisimlerin ihracat ve tiiketim mallar1 tizerindeki ¢arpan etkisini goz ardi
etmesidir. Son olarak da, parasalci yaklasim i¢inde 6nemli olan, devaliiasyon sonrasi dis
ticaret dengesindeki iyilesmenin tasarruf edilerek doviz rezervlerinin arttirilmasinin, reel
ekonomiye higbir geribildiriminin olmadigin1 sdylemesidir.

Bu boliimde cari islemler dengesinin; dis ticaret, hizmetler dengesi, birincil gelir

hesab1 ve ikincil gelir hesabin toplamindan olustugu ve bu alt kalemlerin neler igerdigi
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anlatmaktadir. Cari islemler dengesindeki agigin nedeni olarak; sermaye akiminin ithalattaki
bagimliliginin, tiikketim egiliminin, kredi genislemesinin, enerjiye bagimliligini ve dis borg
0deme yapisinin etkilerine bakilmaktadir.

Cari ac181 acgiklamaya yonelik yaklasimlara bakildiginda ise; satinalma giiciiniin, dis
ticaret akimlarinin, asir1 veya eksik degerlenmis ulusal paranin, faiz orani paritesinin,
Mundel-Fleming modelinin, parasalct yaklasimim, portfolyo dengesinin ve esneklik
yaklasimimin agik iizerindeki etkisinin ne oldugu incelenmistir. Bir sonraki boliimde cari
acigin siirdiiriilebilirligine iliskin kriterlere yer verilmektedir. Tirkiye’nin cari islemler
aciginin 2001 yilindan 2018 yilina kadarki siirecinden bahsedilmekte ve literatiirdeki

calismalar gozden gegirilmektedir.
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IKINCI BOLUM
CARI iSLEMLER HESABI VE CARIi ACIGIN SURDURULEBILIRLIiGi

2.1.Cari Islemler Acigiin Siirdiiriilebilirligine iliskin Teorik Yaklasimlar

Stirdiirebilirlik kavrami ekonomide kalkinma, bliylime, biitge aciklari gibi bircok
alanda kullanilmaktadir. 1970°li yillarda diinyada ekonomik krizler bas gosterince cari
islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi hakkinda birgok tartisma yasanmis ve caligmalar
yapilmistir. Bu calismalarin genel olarak kabul gérmiis oran GSYIH’nin cari islemler
dengesine oranin %4-5 arasinda degere sahip olmasi gerektigidir. Ancak giinlimiizde
diinyanin kiiresellesmesiyle birlikte {ilke politikalarindaki degismeler, teknolojik gelismeler,
dis bor¢lanmanin kolaylagsmasi, piyasalarin daha likit hale gelmesi, iilke piyasalarindaki anlik
giris ¢ikis gibi durumlar cari islemlerin yaninda finans ve sermaye hesaplarinin da énemini
artirmaktadir. Ulkeler artik cari islemler agigini nasil azaltabiliriz sorusunu tartismamakta, bu
aciklarin siirdiirebilir olup olmadigini1 incelemektedir. Analizler sonucuna gore iilkenin
gelecekte yasayabilecegi finansal ve doviz krizlerinin siddetinin ne kadar biiyiik olacagini
gozlemektedirler. Bu nedenle cari agigin siirdiiriilebilir olmasi ekonominin istikrarini

belirleyen en 6nemli faktdrlerden biri olmaktadir (Gocen, 2013:5).

2.1.1.Esik Deger

Donemler arasi yaklasima gore, cari islemler acigi hane halklarimin bugilinkii ve
gelecekteki tasarruf ve tiiketimlerine bagli olmaktadir. Yani ekonomiyi etkileyen tiim
bireylerin tiiketimlerini bugiin yapmasi ya da gelecege birakmasi ddemeler dengesindeki
sermaye hesabin1 da etkilemektedir. Bu durumu bir 6rnekle agiklayacak olursak; tliretim
yapilmayan bir dogal kaynagin ileride kullanim alanin artacagii farz edelim. Kaynagin
alaninin artmasi tilke ekonomisine deger katacak ve milli geliri artiric rol oynayabilmektedir.
Bu dogal kaynagin ¢ikarilmasi ve iliretime katilmasi igin gerekli yatirimlar ya yurt i¢inden
saglanabilmekte ya da yurt disindan bor¢lanilarak finanse edilebilmektedir. Bu modele gore
rasyonel olan yurt disindan bor¢lanma saglanmasidir. Ciinkii cari agik tliketimdeki
dalgalanmalarin giderilmesi i¢in tampon gorevi gérmektedir.

Bu  yaklasimda, = siirdiiriilebilirlik ~ kavrami  iilkenin  6deme  giicliyle
iliskilendirilmektedir. Ulkenin gelecekteki dis ticaret fazlasinin bugiinkii degerine esitse (ya
da yiiksekse) cari a¢igin siirdiiriilebilir oldugunu belirtmektedir. “Eger cari politikanin devam

ettirilmesi 6deme giiciinii (biitge kisitin1) bozmuyorsa, bu politika siirdiiriilebilirdir” (Milesi-
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Feretti ve Razin 1996a:3). Mevcut politikanin degistirilmesi gerekiyorsa ya da krize yol
acmaktaysa cari islemler dengesi siirdiirilemez demektir. Bu teori cari agigin
stirdiiriilebilirligi iilkenin 6deme istegi ile yabancilarin bor¢ verme isteklerinin analizine
dayanmaktadir. Teoriler sonucunda tlkedeki tiikketim davramis sekli, tilkeyi politika

degisikligine gotiirmiiyorsa cari acik siirdiiriilebilir anlamina gelmektedir.

“D1s borg seviyesinin yiikiine ek olarak(biiylime ve reel doviz kuru degisiklikleri i¢in ayarlanmus), cari
islemler dengesinin siirdiiriilebilirliginin en énemli opsiyonel gostergeleri arasinda ihracat sektdriiniin
bliylikligii ve uluslararasi rekabet edilebilirligin seviyesi, i¢ tasarruflar, dis bor¢ olusumu, finansal
sistemin giicii ve siyasi istikrarin derecesi. Ek olarak mali koordinasyon ¢ogu zaman diizeltmenin kilit

ozelligidir (Milesi-Feretti ve Razin,1996a:1).”

Bu yaklasimindaki temel ¢ikarim: uzun vadeli ticaret dengesinin; i¢ biiylime, doviz
kurundaki uzun vadeli egilimi, borcun GSYIH oraninin artmamas: icin gerekli kaynak
transferi sagladigidir. Eger doviz kuru sabitse biiylime oraninin reel faiz orani altinda kaldigi
durumlarda net dis ticaret dengesinin fazla vermesi gerekmektedir ki, iilke cari agigin
6denebilme giicline sahip olabilmesidir.

Milesi-Feretti ve Razin (1996) yaptiklari ¢alismada 3-4 yil gibi kalici cari agigin
GSYIH oranmin %5 gibi bir esik degerin tek basina yeterli olmayacagi sonucuna ulagsmstir.
Cari acigin siirdiriilebilirligi Olciiliirken; agigin biliylkligl, doviz kuru politikast, dis
yiikiimliiliik diizeyi, tasarruf ve yatirim orani gibi yapisal faktorlerle birlikte dikkate alinmasi
gerektigini savunmuglardir. Eger bor¢ orani yiiksek, tasarruf oranlar diisiik ve finans sektorii
zayifsa cari aci8in siirdiiriilebilirliginden bahsedilemeyecegi sonucuna varmiglardir.

Roubini ve Wachtel 1998 yilinda yaptiklar: ¢alismada Miles-Feretti ve Razin(1996)’
den farkli olarak cari islemler dengesi modeline, sermaye hareketleri biiytlikliigii ve yapisi,
tilke riski ve doviz rezervleri gibi gostergelerini de katmaktadirlar. Cari islemler dengesindeki
ekonomik aktdrlerin yatirim ve tasarruf kararlar1 ile yabanci yatirnmeilarin iilkeye bor¢ verme
isteginin belirlenmesinin ileriki donemlerde nasil gerceklestireceginin tahmin edilmesi
oldukga gii¢ olabilmektedir.

Bu yiizden Roubini ve Wachtel, artis gostermeyen Dis Bor¢/GSMH oranin
stirdiiriilebilirlik igin yeterli bir gosterge olmadigin ileri siirmektedirler. Bunun nedeni olarak
da verilerin ¢ogu zaman yetersiz oldugunu, iilkelerin uluslararasi standartlara uygun veri
toplamaya ve iilkelerin tasarruf ve yatirim dengelerini gosteren giivenilir milli gelir hesaplari

olusturmaya yeni bagladigin1 sdylemislerdir. Ayrica sermaye hareketliligi verilerinin yanlis
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oldugunu bu hesaba kayit dist hareketlerin eklenmedigini bu nedenle giivenilir olmadigini
belirtmektedirler.

Roubini ve Wachtel (1998) gelismekte olan {ilkelerin verilerinin yorumlanmasinin
oldukga gii¢ oldugunu belirtmektedirler. Neden olarak da, gegis ekonomilerindeki ekonomik
dalgalanmalarin ¢ok hizli sekilde gergeklestigini ve makroekonomik verilerin bu dalgalanma
karsisinda hizli degisiklik gosterdigini vurgulamaktadirlar. Bu nedenlerden dolay: tek basina
D1s Bor¢/GSMH oranin yeterli olamayacagini goriisiine varmaktadirlar.

Reisen (1998) ¢alismasinda uzun donemde cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligini
gosteren bir esitlik tiiretmektedir. Bu esitlikle Milesi-Feretti ve Razin’in g¢aligmasi
gelistirilerek, uzun dénemde biiyiimeden kaynakli ithalattaki artis1 ve 6demeler dengesindeki
ani degisiklikleri karsilayabilmek icin iilkenin elinde bulundurmasi gereken rezervleri de
analize dahil etmektedir. Tiiretilen esitlikte Dis Bor¢/GSMH orani sabit kalmakta ve rezerv
diizeyinin ithalatin bliylime oranina esit olarak artmasi uzun dénemde cari islemler dengesinin
stirdiiriilebilirliginin gostergesi olarak tanimlanmaktadirlar.

Mann (2002)’e gore, cari ag¢igin siirdiiriilebilirligi analizinde birka¢ faktoriin
etkilesimine beraber bakilabilir. Bunlar yatirim ve tasarruf oranlari, ekonomik biiyiime ve
ticaret, uluslararasi yatirnm ve sermaye akislari, fiyat ve doéviz kuru, para ve maliye politika
faktorleridir. Bu faktorlerle birlikte cari iglemler dengesinin siirdiiriilebilirligini iilkenin ne
kadar diinyanin geri kalanindan bor¢ almakta istekli oldugunu ve diger iilke yatirimeilarinin
s0z konusu iilkenin varliklarinin ne kadarmi kendi portfoylerine eklemekte istekli oldugunu
da sormaktadir. Bu faktorleri ii¢ perspektifte birlestirmistir. 1. Milli gelir ve iiriin
hesaplamasina dayanan yurt igi perspektif, 2. Mal ve hizmet ticareti akisina dayanan
uluslararas: perspektif, 3. Finansal varlik akimi ile varliklarin elde tutulmasma dayanan
uluslararasi perspektiftir (Mann, 2002:134).

Milli gelir temelinde yurt igi perspektif, stok ile yatirim arasinda ve kamu geliri ile
kamu harcamasi arasinda olan harcamalardan kaynaklanmaktadir. Siirdiiriilebilirlik igin yurt
ici ekonomi, faiz, harcama ve yurtici ¢ikt1 ile ele aldigir goriiste biiyiikk ve kalict bir cari
islemler aciginin biiyliyen bir negatif yatirim pozisyonunu ifade ettigini ve bu pozisyondan
kaynakli finansal ddemelerin —faiz ve temettiiler- mevcut tiiketimi azaltarak, yatirimlar
diistirebildigini savunmaktadir. Bu durum cari islemler dengesini siirdiiriilemez duruma
getirebilmektedir.

Ancak bu siirecin her zaman bu sekilde ilerlemek zorunda olmadigini sdylemektedir.
Daha yiiksek biiyiime oranina sahip bir iilkenin faiz 6demelerini ve finansal &demelerini

yapmast daha kolay olabilmektedir. Mann (2002) daha yiiksek uzun siireli biiylimeyi saglayan
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tilkenin, daha yavas uzun siireli biiyiime saglayan iilkeye gore cari agigin siirdiiriilebilmesinin
daha uzun olacagini soylemektedir.

Bir iilkenin finansal ylkiimliliigii; 6z sermaye ve dogrudan yabanci yatirimlarla,
tahvil ve diger kredi yiikiimliiliikleridir. Oz sermaye ve dogrudan yabanci yatirimlar aninda
o0deme yapilmasi gereken yiikiimliliiklerken, tahvil ve diger krediler iginde vadesi geldiginde
O6deme yapilmasi gereken yiikiimliiliikklerdir. Tahvil ve diger kredi yiikiimliiligii ne kadar azsa
cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi o kadar yiikselmektedir. Ayrica iilkenin kendi para
birimi cinsinden yiikiimliiliigliniin payr ne kadar yiiksekse doviz kurundaki dalgalanmaya
kars1 iilkenin kirilganlig1 azalmaktadir. Boylece, iilke varliklarini kendi para birimi cinsinden,
diisiik faiz oranlar1 ve 6z sermayenin yiiksek pay1 ile harcama ve tasarruflarla daha uzun siire
devam ettirebilmektedir.

Gelecekte beklenen ticaret fazlasi net uluslararasi yatirim pozisyonu ve faiz 6demesini
yapmak i¢in yeterli degil ise, yani anapara ve faizi 6deyemez durumdaysa suan ki cari
islemler agig1 ¢ok yiiksek seviyede olabilmektedir. Bu durumda cari islemler agigmin
GSYIH’ya oran1 dikkate alinmasi gereken bir dl¢ii karsimiza ¢ikabilmektedir. Eger ekonomi
anaparay1 geri 6demek zorunda degilse, cari islemler acigi, toplam net uluslararasi yatirim
pozisyonu ekonominin borca hizmet etme kapasitesinden daha yavas biyiidigi siirece
stirdiiriilebilir olabilmektedir. Yani net uluslararas: yatirim pozisyonun GSYIH orani pozitif
olmasi gerekmeyebilir. Ancak bir noktada bu oranin negatif olarak biiylimesinin durmasi
gerekmektedir. Ama hangi noktada durmasi gerekmektedir? (Mann, 2002:144).

Mann 2002°’de bu noktanin neresi oldugu yanitini, iilkenin kullandigi kiiresel
sermayenin geri 6deme riski kavramiyla agiklamaktadir. Bir iilkenin geri 6deme riski ¢ok
yiikseldikg¢e, cari islemler acigi, kiiresel yatirimcilarinin o tilkenin varliklarini satin almay1
durduracagi noktaya gelmektedir. Bu durum faiz oranlarini yiikseltmekte ve doviz kuru deger
kaybedebilmektedir. Yurti¢indeki aktorler daha fazla tasarruf etme, daha az harcama yapma
ve daha az yatirinm yapma egilimine gidebilmektedirler. Boylece, tiikketim, yatirim ve
finansman yapisint degisime zorlayabilmekte yani cari islemler dengesi siirdiiriilemez hale

gelebilmektedir.

2.1.2.Lawson Doktrini

Bu yaklasima gore cari islemler dengesi acigi, esas olarak o6zel sektoriin tasarruf-
yatirim kararlarindan kaynaklanmakta ve biitce ac¢ig1 Onemsiz diizeyde oldugu siirece
ekonomi i¢in bir risk olusturmadigi varsayilmaktadir. Bu nedenle Lawson Doktrini cari

islemler agi1gina kars: hiikiimetin herhangi bir tedbir almasi gerekmedigini savunmaktadir.
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Yillarca yiiksek cari islemler agigina ragmen uzunca bir siire yiiksek oranlarda
biiyiiyen iilkeler olmustur. Ingiltere’nin eski maliye bakan1 Nigel Lawson &zel kesimden
kaynaklanan cari islemler agiginin tehlike olusturmadigini ifade etmis ve daha sonra bu
goriislerini Lawson Doktrini olarak literatiire gegmektedir. Corden (2003) cari islemlerin, 6zel
ve kamu kesiminin tasarruf ve yatirimlarmin sonucu oldugunu sdylemektedir. Ozel kesimin
optimal tasarruf ve yatirim kararlarini yine optimal bir dengeye — cari islemler dengesine- yol
acmaktadir. Lawson, eger biitge aci1g1 kaynakli bozulma mevcut olmamaktaysa, yani 6zel
kesim kaynakli cari islemler agigi soz konusuysa endiseye neden olmamasi gerektigini
savunmustur. Onemli olan kamu biitcesi dengesi oldugunu ve bu konu iizerinde durulmasi
gerektigini ifade etmistir.

Latin Amerika krizinden sonra doktrine giiven sarsilmis olsa da, 2000’11 yillarda cari
acigm krizin habercisi olmadig1 goriislinii destekleyenlerin sayis1 artmistir. Gelismekte olan
tilkelerin ara mal ve teknoloji ithalatinin gelismesi i¢in gerekli oldugu goriilmiis. Bu durumda
da cari iglemler dengesinin siirdiiriilebilir olmasinin miimkiin olmadig1 anlagilmistir. Bu
dogrultuda siki bir maliye politikasinin cari agik verilse de biiylime gosterecegini goriisii

destekleyenler tarafindan savunulmustur.

2.1.3.Dornbusch Siir1

Lawson Doktrini goriisiine kars1 bir tezdir. Lawson Doktrinine gore cari islemeler
aciginin Ozel sektorden kaynakli oldugu disiiniilerek zararsiz goriilmiistiir. Eski Amerikan
Hazine Sekreteri Lawrence Summers 6zel sektdrdeki bor¢lanmanin zararsiz olmayacagini ve
GSMH’nin %5’ ini asan cari agiga dikkat edilmesi gerektigini savunmustur. Bu tez daha
sonraki yillarda Dornbusch sinir1 olarak adlandirilmistir (Tiryaki, 2002:10).

Fisher(1984) caligmasinda enflasyon oranmnin diigiiriilmek istendigi varsayimi altina
ticretlerin yaplskan6 oldugunu, bu yiizden de enflasyonu diisiiriicii politikalarin ekonomide
durgunluk yaratacagini savunmustur. Reel doviz kurunun yiikselmeye ve para stokunun
azalmaya basladigi noktada Dornbush sigrama sonucuna ulagmakta, daraltici para politikasi
da yerel faiz oranini diistirmektedir. Faiz oranindaki bu denklesme sonrasi yerli para biriminin
deger kaybetmesi beklenir. Doviz kurundaki asir1 degerlenme, cari agig1 artirmakta veya dis
bor¢ geri 6deme oranini artirabilmektedir. Bu sinirda 6nemli olan cari agigin biiytikliigi degil

stirdiirebilir olup olmamasidir.

¢ Yapiskan Ucret: Ucretlerin firmalar ve iscgiler arasindaki sézlesmeyle belirlendiginin ve sabit oldugunun
varsayildigi modeldir (Bilir, 2017:189).
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Edwards(2001) portfolyo teorisini kullanarak yaptigi ¢alismada siirdiiriilebilir cari agik
oraninin iilkeden iilkeye degistigini savunmaktadir. Cari agigin siirdiiriilebilir olabilmesini,
yatirimcilarin portfoy karariyla ekonomik biiyiimeyi etkilemesine ve GSMH oraninin %51
astig1 durumlarda stirdiiriilebilirlik tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini sdyleyerek

Summers’in teorisine elestirel yaklasmaktadir.

2.2 Siirdiiriilebilirlige Tliskin Kriterler
2.2.1.Yatirnm/Tasarruf Oram

Cari islemler dengesi, ulusal tasarruflar ile yatirimlar arasindaki farka gore
belirlenebilmektedir. Belirli bir cari hesap bakiyesi i¢in, tasarruf ve yatirim diizeyleri, belirli
bir cari hesap dengesizligi i¢in ise dis pozisyonun sirdiiriilebilirlik tizerinde etkili
olabilmektedir (Milesi-Feretti ve Razin, 1996a:10). Disa agik bir ekonomi de yatirimlardaki
artis ya da tasarruftaki azalis cari islemler dengesinin agik vermesine neden olabilmektedir.

Yatirim/Tasarruf orani artikga yatirimlarda artmasina sebep olabilir, bu artig biiyiime
orani artirmakta ve biliylime oranindaki artista 6deme giiclinii artirmaktadir. Yani cari agigin
stirdiiriilebilirligi artacaktir. Ayrica Yatirim/Tasarruf oranindaki artis uluslararasi piyasalarda
tilkenin kredibilitesini artirici bir etki yaratabilmektedir (Turan ve Barak, 2016:71).

Yeteli tasarruf oranina sahip olmayan iilkeler, yatirimlarindaki artisi yurtdigindan
finansman bularak gergeklestirebilir ve biiylimelerini siirdiirebilir hale getirebilmektedirler.
Ancak bu disaridan gelir kaynagi saglanmasini, Roubini ve Backus (1998: 22) olusan a¢igin
bireylerin gelecekteki gelirlerine artis saglanmast ve borglart Odeyebilecek durumda
olmalariyla kaygi yaratmayacagini belirtmistir. Eger yatirim mallar1 dis ticarete konu mallar

degilse acigin siirdiiriilebilir olmas1 miimkiin olmayacaktir.

2.2.2.Biiyiime

Ekonomideki biiyiime hizlandiginda hane halklarinin gelirlerindeki artigla beraber i¢
talepte de artis meydana gelmektedir. Sermaye ve ara mali ithalati yapan bir iilkenin
biiyiimesi devem ettik¢e sadece tiiketim mali ithalat1 degil, hammadde ve ara mali ithalat1 da
artmaya devam edebilmektedir (Gocen, 2013:31).

Ithal edilen iiriiniin fiyat1 artik¢a iiretimin maliyetinin de artmas: iilkenin cari dengede
onemli sorunlarla kars1 karsiya kalmasina neden olabilmektedir. Bu durumda cari agigin uzun
donemli kalmasina neden olup siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Yiiksek
oranli ve istikrarli biiyiimeye sahip olan lilke, dis yatirimcilar {ilkesine ¢ekme etkisine sahip

olabilmektedir. Yatinmlar1 iilkeye c¢ekilebilmek uzun vade de gelir elde edilmesini
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saglamasindan dolay1 cari igslemler dengesinin siirdiiriilebilirligini artirabilmektedir (Polat,
2008:54).

Ayrica yiiksek biliyiime Dis bor¢/GSYIH oraninda artisa yol acacagindan yabanci
yatirimcilarin  {ilkenin dis borglarin1 6deyebilecegine olan giivenini artirabilmektedir.
Mann(2002)’de dedigi gibi hizli biiyiiyen bir ekonomi, daha yavas biiyliyen bir ekonomiye
gore bor¢larini daha kolay ddeyebilecegini ve cari agikla bas edebilecegini belirtmistir. Ancak
dis borcun vadesi de 6nemli bir noktadadir. Eger dis borg kisa vadeli ise iilke ekonomisinin
kirilganhigint artirabilmektedir. Eger uzun vadeli ise dis bor¢ yapisinin siirdiiriilebilir

oldugunu isaret edebilmektedir.

2.2.3.D1s Bor¢ Ve Dis Borcun Yapisi, Disa Agiklik Derecesi

Disa agiklikla ilgili kullanilan bir¢ok Ol¢li vardir. Bunlardan en genelleri ihracatin
GSYIH orani, ithalatin GSYIH oram ve ithalat+ihracatin GSYIH oranidir. Bu oranlar iilkenin
ekonomisinde dis ticaretin ne derece Onemli oldugunu goéstermektedir. Powell ve
Nurzad(2003)’mn soyledigi gibi disa acgik iilkelerde kalkinma ithalatla, biiylime ihracatla
iliskilendirilmektedir.

Ithalat sektdriiniin biiyiikliigii dis bor¢lanmanin daha kolay yapilmasini saglamaktadir.
Ciinkii ihracatla gelecek olan dovizin iilkenin borg¢larin1  6deyebilme kapasitesini
artirmaktadir. Etkili kullanilirsa ithalattaki artis fiziki sermayeyi de artirabilmektedir. Yani
insan ve teknolojinin yami sira fikirlerde iilkeye getirilebilirse ve yeni teknolojilerin
tiretilmesine olanak saglayabilmekte kalkinma kapasitesini artirabilmektedir (Boya, 2013:24).

Di1s borgla ilgili diger bir gosterge de faiz 6demeleridir. Faiz 6demeleri GSYIH nin
onemli bir boliimiine denk geliyorsa, {ilkenin borglarini 6deyebilmesi daha zor olabilmektedir.
Buda cari islemler dengesinin stirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyebilmektedir.

Bir iilkenin dis ticaretle aciklik orani artik¢a o tilkenin dis ticaret hadlerinde bozulma
veya dis talepte gerileme gibi dis soklardan etkilenme riski derecesi de yiikselebilmektedir.
Dis yiikiimliiliiklerin yapisina bakildiginda sadece kamu sektoriiniin degil 6zel sektoriinde
yapist cari islemler dengesi lizerinde etkisi bulunmaktadir. Eger yiliksek ve kisa vadeli
borglanmayla gergeklestirilen bir finansal sistem bulunmaktaysa siirdiiriilebilirlik olumsuz

etkilenmektedir.

2.2.4.Finansal Yapi
Gelismekte olan tilkelerin bankacilik ve finans sektoriiniin yapisi o iilkede ¢ikabilecek

soklara kars1 ne kadar kirllgan oldugu hakkinda bilgi vermektedir. Eger yap1 ¢ikan soklara
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kars1 aninda tepki veremiyorsa dogrudan yabanci sermayeyi lilkeye cekmekte ve dis borglarini
vadesinde 6deyebilecegi konusunda giiven vermeyebilmektedir. Bu durum siirdiiriilebilirligi
olumsuz yonde etkilemektedir (Turan ve Barak,2016:72).

Finansal sektoriin saglam bir yapida olmasi 6nemlidir; ¢ilinkii olas1 bir kriz durumunda
sermaye acigmin 6demesi giliglesmekte ve yabanci yatirimci ya da yabanci finansorii elinde
tutmas1 zorlasabilmektedir. Yabanci finansorler iilkedeki giivensizlik ortami nedeniyle
kendilerine daha giivenilir iilke arayis1 igine girebilmektedir. Hem yerli, hem de yabanci
yatirnmciyr  kagiran ililke borglarin1  6deme konusunda giigliikler yasayabilmektedir
(Boya,2013:26).

Bir diger husus da bankalar uluslararasi platformlar da para transferi, takas ve 6deme
islemlerinde kolaylik saglamaktadir. Finansal sektoriin zayif yapida olmasi ticaretinde
etkilenmesine yol a¢maktadir. Finansal kriz yasayan iilkeleri yatirnm ve tasarruf oranlari
azalmaktadir. Son olarak finansal yapist saglam olan iilkelerin portfoy yatirimlarini kendi
tilkelerine ¢ekebilecek ve s6z konusu kirillganligi daha da artirabilmektedir (Roubini ve
Watchel,1998;39).

2.2.5.Siyasi Istikrarsizlik, Belirsizlikler Ve Beklentiler

Siyasi istikrarsizlik olmasi ve iilkede belirsizliklerin yasanmasi 0Ozellikle mali
piyasalarin serbestlesmis oldugu iilkelerde siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir.
Politika basarist ya da basarisizligi, yatinm ve tasarruflart  etkileyerek iilkenin
kirillganlagmasina yol agabilmektedir. Tiryaki (2003) ilkenin siyasi istikrarsizligi, mevcut
politikanin uygulanabilirligine karsi politika yapicilarin  kredibilitesinin  iilkenin dis
yiikiimliiliiklerinin siirdiirtilebilirligini etkileyecegini, ayrica yabanci yatirimlarin da iilkeye
bor¢ verme istekleriyle cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi konusundaki beklentileri
hakkinda bir isaret olabilecegini 6ne stirmektedir.

Ekonomik aktorler, piyasalarin risk igerdigini dislinlirse yatirimcilar diger
yatirimcilarinda kararlarini etkileyebilecek, piyasayi terk etmesi sonucunda iilke de sermaye
kagislart maksimum diizeye ¢ikabilecek ve iilke dar bogaza girebilecektir. Bu noktada politika
yapicilarinin beklentileri ve risk durumunu dogru sekilde yonetmesi gerekecektir. Piyasa
yapicilarinin - giivenilir her davranisin da, piyasaya karst olumlu ydnde bir beklenti
yaratabilmekte ve cari islemler dengesinin bozulmasinin 6niine gegilebilmektedir.

Belirsizliklerin en ¢ok gelismekte olan iilkelerde yasaniyor olmasinin sebebi verilerin
cogu zaman yetersiz ve uluslararasi standartlara uygun sekilde toplanmamis olmasindan

kaynaklanabilmektedir. Bu nedenle sermaye akimlarina iliskin veriler ile finansal kayit
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sistemi olmayan iilkelerin ekonomilerine duyulan giiven daha az olabilmektedir. Cari islemler
dengesinin uluslararasi piyasalarda 6neminin artmasi ve yatirimcilarin yatirim kararlarinda
etkili olmasiyla birlikte tanimlanmas1 zor olan reel déviz kuru gibi gdstergelerin uluslararasi
standartlarda hesaplanmasina 6nem verilmesine baslanilmistir. Yapisal diizenlemeler ve doviz
kurlar1 arasindaki uyumsuzlugun giderilmesi gelir hesaplar1 ve sermaye akimlari hakkinda
daha fazla bilgi verebilmektedir. Ancak yine de gelismekte olan iilkeler i¢in tahmin yapilmasi
zor olmaktadir. Cilinkii makrockonomik dengeleri ¢ok hizli sekilde degiskenlik
gosterebilmektedir (Roubini ve Watchel,1998:48-49).

2.2.6.Makroekonomik Politikalar

Enflasyon hedefi rejimlerinin basaris1 ve makroekonomik istikrarin saglanmasi, bir
yandan yatirnmci ve tiiketici giivenini desteklemek yoluyla yurtigi talebin, diger yandan
verimlilik artisiyla toplam iiretim kapasitesinin artmasma neden olabilmektedir
(Gbcen,2013:33).

Doéviz kuru sisteminde, doviz kurunun disaridan krize neden olabilecek spekiilatif
saldirilara maruz kalma olasihig1 yiiksektir. Ulkeye yiiksek hacimli sermaye girislerinin olmasi
iilke de doviz miktarlarinda artisa neden olmaktadir. Bu durum iilke parasinin asir1 deger
kazanmasina neden olmakta, iilkenin diger tilkelerle rekabetini olumsuz etkileyebilmektedir.
Asir1 degerli para biriminde yabancilar ya da dis tiiketiciler diger iilkelerle anlagsma
saglayabilirler. Bu durumda ekonomiden sermaye ¢ikislarini tetikleyerek doviz dar bogazina
diismesine sebep olabilmektedir. Dis soklara karsi doviz kurunun esnekligi ekonominin cari
islemler dengesindeki siirdiriilebilirligini etkileyebilmektedir. Doviz kurlari {izerinde, dis
ticaret bilangosu da etkili olabilmektedir. Dis ticaret bilangosundaki degisiklik dis rezerv
birikimini ve spot kurunu da etkileyebilmektedir ( Ozbek,1999:141).

Kiiresel ekonomide olumsuz olarak nitelendirilebilen bir degisiklik, iilkenin
gelecekteki 0demeleri ile ilgili bir belirsizlik yaratabilmektedir. Daha somut bir 6rnekle
aciklayacak olursak, petrol fiyatlarinin artacagi yoniindeki bir gelisme de ithalat masraflarinin
artacagin1 dolayisiyla dis rezervlerin azalacag yoniindeki beklenti doviz kuru iizerinde
etkisini gosterebilmekte, yerli para deger kaybedebilmektedir. Ayrica yerli paranin deger
kaybetmesi ithalat gelirini eritmekte hem de iilkenin biiyiimesi i¢in gerekli olan yatirim
mallarinin ithalatin1 azaltmaktadir. Boyle bir etki cari islemeler dengesinin siirdiiriilebilirligini

olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Giindogan ve Tok, 2019:132).
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Do6viz kurunun dig ticaret {izerindeki etkisi olmamasindan s6z edebilmek i¢in iilkenin
yerine kullanabilecegi iiriinlerinin olmas1 gerekmektedir. Yani ikame etkisinin olmast
gerekmektedir (Aktas, 2010:124).

Bir diger gosterge ise Cari A¢1igin/GSYIH oranidir. Birgok iktisat¢1 tarafindan bu
oranin  %4-5 arasinda bir deger olmasi gerektigi savunulmaktadir. Eger bu oranin iizerinde
bir deger aliyorsa iilkenin krize girme olasilifinin yiiksek oldugu teorisi birgok iktisatg1
tarafindan kabul edilmektedir. Cari agik biiyiik ve siirekli ise dis borcun siirdiiriilemez oldugu
kabul edilmektedir. Cari A¢igin/GSYIH oran1 %4-5’1mn {izerinde olan iilkeler i¢in sermaye

kagiglar1 baslayabilmekte ve iilkenin krize girecegi ongoriilmektedir (Kaya,2016:54).

2.3.Tiirkiye’de Cari Islemler Acigimin Gelisimi

Tiirkiye, diinyadaki kiiresellesme akimina 1980 yilinda serbest ticarete gegmek adina
doviz kurunu piyasadaki dalgalanmaya birakarak katilmistir. Kiiresellesme akimi sonrasi
doviz kurundaki dalgalanma cari a¢i§in ekonominin performansini degerlendirebilmek adina
onem kazanmaktadir. A¢igin siirdiiriilebilirligi adina yapilan ¢aligmalarin genelinde, ihracat,
ithalat, dis bor¢, GSYIH ve portfoy dengesi gibi makroekonomik verilerin analizleri
yapilmaktadir (Kaya, 2016:55).

Goger 2013 yilinda yaptigr ¢aligmada cari agigin en 6nemli nedenin dis ticaret agigi
oldugunu belirtmistir. 1980 yilindaki serbestlesme hareketi ile ithal ikameci politikadan,
ihracata dayali ekonomik biiylime modeline gegerken, gerekli alt yapinin yasal ve yapisal
diizenlemeler yapilmadan baglamas1 dig ticaret agigiyla sonuglandigini sdylemistir.

Giliniimiliz rekabet ortaminda gelismekte olan {ilkelerin i¢ ve dis krizlerden en az
diizeyde etkilenmesini saglayacak kosul, rekabet giicii saglanabilmesi ve bunu siirdiiriilebilir
kilacak iiretim ve ithracatinin yapisinin olabilmesidir. Ayrica dis ticaretin {iriin ve lilke bazinda
cesitlendirilmesi, tilkenin rekabet giiciinii artirabilmektedir (Erkan ve Sunay,2016:1824).

2001-2018 yillar1 arasinda gergeklesen ihracat ve ithalat rakamlar1 Tablo 1’ de yer

almaktadir.
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Tablo 2.2. Tiirkiye’de Dis Ticaret Acigi (Milyar ABD $)

Ihracat (Milyon | ithalat (Milyon | Net D1s Ticaret |  Ihracat/Ithalat

Yillar ABD Dolari) ABD Dolari) Dengesi Orani
2001 34.810 38.092 -3.282 91,38
2002 40.705 47.109 -6.404 86,41
2003 52.472 65.883 -13.411 79,64
2004 68.833 91.271 -22.438 75,42
2005 78.509 111.445 -32.936 70,45
2006 93.778 134.672 -40.894 69,63
2007 115.379 162.210 -46.831 71,13
2008 140.906 193.823 -52.917 72,70
2009 109.732 134.494 -24.762 81,59
2010 120.992 177.317 -56.325 68,23
2011 142.392 231.552 -89.160 61,49
2012 161.948 227.315 -65.367 71,24
2013 161.789 241.706 -79.917 66,94
2014 168.926 232.519 -63.593 72,65
2015 151.970 200.098 -48.128 75,95
2016 150.161 191.053 -40.892 78,60
2017 166.159 225.114 -58.955 73,81
2018 174.623 216.384 -41.761 80,70

Kaynak: TCMB, EVDS sistemi.

Tiirkiye’nin 2001°den 2018 yilina kadar toplam ihracat performansina bakildiginda,
2001 yilinda 4 milyon dolar olan degeri 2018 yilinda 174 milyar dolara yiikselmistir. Toplam
thracat rakamlarina bakildiginda 2018 yilinda ihracat %8 biiylimistiir. Rakamlar1 ihracat
verisi i¢in inceledigimizde 2018 yilinda toplam ithalat rakamlarina gore %7 artig gostermistir.
Ithalat rakamlarin son yillarda yasanan yiiksek kurun yarattig: fiyat rekabetinin ihracatgilar
tarafindan avantaja gevrilemedigi goriilmektedir.

Tablo 2.2 incelendiginde 2001 yilindan 2018 yilina kadar her yil dis ticaret agiginin
arttig1 goriilmektedir. Bu ag1gin en yiiksek oldugu yil 2011 yilidir. Thracatin ithalat: karsilama
orani1 yaklasik olarak %75 tir. Tabloda ihracat rakamlarmin artma egiliminde oldugu
goziikmektedir. Ancak sektorel bazda dagilimina baktigimizda emek yogun iirlinlerle ara
mallarin ihracat rakamlarimin genel ihracat igindeki paymin yiiksek oldugu goriilmektedir.
Buna kars1 ithalatin sektdrel dagilimi incelendiginde; teknoloji, enerji gibi birim degeri
yiiksek mallarn ithal edildigi goériilmektedir. Tirkiye’nin teknoloji, enerji gibi birim degeri
yiiksek mallar1 ihra¢ edememesi dis ticaret agigini artirmakta ve bu agik cari islemler

dengesini olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Altunoz, 2014:120).
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Tiirkiye’de ihracati artirmak igin, yatirnm tesvik belgeleri, ihracati kolaylagtirma
cabalari, dahilde islem rejimi, yeniden giimriikleme ¢aligmasi, Tiirk Eximbank tizerinden uzun
vadeli ve faiz orani diislik ihracat kredisi verilmesi, glimriik kontrollerinde kolaylastirma gibi
politikalar uygulanmaktadir. Ancak tek bagina ihracati artirmak i¢in yeterli géziikmemektedir.
Hiikiimetin yiiksek katma degerli ve yiiksek sermaye gerektiren yatirimlari tilkeye ¢ekebilmek
icin gerekli diizenlemeleri yapmasi1 gerekmekte, enerjideki diga bagimlilig1 azaltabilmek adina
yenilenebilir enerji kaynaklarin kullannomi ve gelistirilebilmesi i¢in daha c¢ok tesvik
verebilmesi, savunma sanayisini millilestirilme gibi yapisal 6nlemler almas1 gerekmektedir
(Takim ve Ersungur, 2010:290).

Ticaretin serbestlesmesi, yabanci yatirimcmin hangi iilkede maliyetini minimize
edebilirse o iilkeye dogru yonlenmesini saglayabilmektedir. Yatirimeilar, isgiicii ucuz ve
dogal kaynaklar bakimindan zengin olan iilkelere yatirim yapmaya baslamakta ve bu iilkelere
tiretim dstleri kurulmaktadir. Yeterli sermayesi bulunmayan gelismekte olan iilkeler, hatta
ekonomik istikrar1 yakalamak isteyen gelismis iilkeler kiiresel sermayeyi kendi iilkelerine
¢ekebilmek igin yatirimeilara tesvik ve kar gilivencesi gibi bazi imkanlar sunabilmektedirler.
Kiiresellesme olgusundan sonra siyasal ve ekonomik agidan disa acgik politika sergileyen
ilkelerin, dogrudan yabanci sermayeyi tlkelerine g¢ekmekte oldukga basarili olduklar

gozlenmektedir (Benli ve Yenisu,2017:68).

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

4

Grafik 2.3.Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Net) 'in GSYH'ya Orani (%)
Kaynak: TCMB, EVDS sistemi.
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Tiirkiye’de reel gelirin diisiik olmasi tasarruf oranlarinin, yatirim yapabilmek i¢in
yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir biiylimeyi ve
kalkinmay1 saglayabilmesi i¢in disaridan bor¢lanmasi veya dis yatirimceiyi lilkeye ¢ekmek i¢in
gerekli piyasa kosullarini saglamasi gerekmektedir.

2005 ve 2008 yillar1 Tiirkiye’ye dogrudan sermaye girisinin en yiiksek oldugu seneler
olarak gozlenmektedir. Dogrudan yabanci sermayenin GSYIH’ya oranina bakildigin da ise
2005-2008 yillar1 arasinda en yiiksek diistislerini yasadigin1 gézlenmektedir. Bunun nedeni
2003 yilindan itibaren Tiirkiye’ye gelen yatirimecinin yeni yatirim yapmak amaciyla degil de
mevcut tesisleri satin almak amaciyla geldigi seklinde yorumlanabilmektedir.

Dolayisiyla yeni kapasite yaratmayan yatirimin biiyiimeye katkisi olamamaktadir.
Ayrica insaat sektoriinde bu s6z konusu yil araliginda yatirim artiglart goriilmektedir. Ancak
bu artis tek donemlik biiyliime saglamakta ve beklenen performans gergeklestirememektedir.
Bunlarin yan1 sira yatirimeilar elde ettikleri karlart yeni yatirimlar i¢in kullanmamasi ve
dovizin iilkeden ¢ikis yapmasi, yatirimlarin cari agiga katki saglamasi beklenirken yatirimlar

ek yiikiimliiliikler getirmektedir.

Tablo 2.3. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ ve Cari Aagmm GSYIH Oram(Milyar ABD $)

- TOPLAM DIS . .
CARI ISLEMLER BORC GSYIH CARI ACIK/

HESABI(MILYA | (MILYAR (MILYAR GSYIH | DIS BORCUN/

YILLAR R ABD $) ABD $) ABD $) ORANI | GSYIH ORANI
2001 3.760 113.592 200.252 1,88 56,72
2002 -626 129.601 238.428 -0,26 54,36
2003 -7.554 144.172 311.822 -2,42 46,24
2004 -14.198 161.154 404.786 -3,51 39,81
2005 -20.980 170.774 501.416 -4,18 34,06
2006 -31.168 208.001 552.487 -5,64 37,65
2007 -36.949 249.925 675.770 -5,47 36,98
2008 -39.425 280.841 764.335 -5,16 36,74
2009 -11.358 268.802 644.640 -1,76 41,70
2010 -44.616 291.732 771.901 -5,78 37,79
2011 -74.402 305.338 832.523 -8,94 36,68
2012 -47.963 342.126 873.982 -5,49 39,15
2013 -63.642 392.638 950.579 -6,70 41,31
2014 -43.610 405.690 934.185 -4,67 43,43
2015 -32.145 400.262 859.796 -3,74 46,55
2016 -33.139 409.195 863.721 -3,84 47,38
2017 -47.347 454.803 851.549 -5,56 53,41

Kaynak: TCMB, EVDS sistemi.
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Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan politika istikrari, Merkez Bankasi bagimsizliginin
saglanmasi, enflasyonun kontrol altina alinmasi gibi ekonomide yasanan yapisal reformlar
cari islemler dengesinin fazla vermesini saglamistir. Ancak bu etki ¢ok uzun siirmemis ve bir
sonraki sene agik verme trendi tekrar basladigi goziikmekte, 2017 yilina gelindiginde ise
rakam yaklasik 47 milyon dolara ulasmaktadir.

Literatiirde cari ag1gin/GSY IH oraninin %5°lik esik degeri agmasi iilke ekonomisi igin
risk tasidigr gorisiinde bulunulmaktadir. Yapilan bazi calismalarda, esik degeri asmasi
durumunda ii¢ ya da dort yillik siirecte, gelir biiylimesinde yavaslama meydana gelebilecegini
ve yerli paranin deger kaybedebilecegini veya GSYIH nin %6 oraninda asmasi durumunda
cari a¢1gin siirdiiriilemez duruma gelebilecegini savunmaktadir.

Literatiirdeki esik degerin asildig1 yillardan bir sonraki yili kriz donemine girdigini
Tiirkiye’nin yillik degisimine bakildiginda da gozlemlenmekte olup, krizden ¢iktig1 yildaki
oranlarina bakildiginda ise cari agik esik degerin altina distigii gozlemlenmektedir. 2006
yilinda cari a¢igin/GSYIH orant %35,64 ulagsmig ve diinya da gerceklesecek olan 2007
Mortgage krizinin Tiirkiye’yi de etkiledigini géstermektedir. Morgage krizi 6ncesi ve sonrasi
bu oran %5 esiginin izerinde izlemis krizin sonrasindaki yil %21,76 seviyesine kadar
inmektedir.

Di1s bor¢/GSYIH oranina baktigimizda kriz yasanan yillarda oranin giderek diistiigii
gozlemlenmekte, kriz sonrasi piyasalarin toparlanmak adma yaptiklar1 yatirnmlarin dis borg
alarak yaptigini gozlemlemekteyiz. 2017 yilinda dig borg orani 15 yilin en yiiksek seviyesine
¢ikmakta ve cari agigin/GSY IH orani esik deger oranin {izerinde seyretmektedir. 2018 yilinda
yasanan doviz kurundaki asir1 degerlenme, faiz oranlarindaki yiikselme ve ardindan ¢ok
sayida firmanin konkordato ilan etmesi tilkedeki krizin 6nemli gostergelerindendir.

Dis borcun ve cari agigin yiikseliglerinin temel nedenlerinden biri de déviz kurundaki
yiikselmedir. Siyasi belirsizligin oldugu, Merkez Bankasinin bagimsizliginin tartisildigi, ic
piyasalarin durgunlasmasi, enflasyon artis1 ve belirsizlik yerli yatirimeilarin; yatirim
planlarmin askiya almasina ve piyasayi izlemesine neden olmakta, yabanci yatimcinin ise

yatirimlarini istikrarli tilkelere ¢ekmesi gibi nedenlerle cari agik artmaktadir.

2.4. Cari Islemler Dengesinin Siirdiiriilebilirligi Literatiir Taramasi

Bu boliimde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligine iligskin yabanci iilkelerde ve
Tirkiye’de yapilan ampirik ¢alismalara yer verilmektedir. Yapilan ¢aligmalarda cari islemler
dengesinin uzun doénemli analizi Yyapilarak, siirdiiriilebilirligi hakkinda sonuglara

ulasilmaktadir.
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Yabanci iilkelerde yapilan ¢alismalar;

Sachs (1981) calismasinda hane halklar1 ve firmalarin gelecekteki beklentileriyle
simdiki beklentileri arasinda kalan tiiketiciler, beklentileri nedeniyle tiiketimlerini
degistirebilmekte ve bu degisim de cari islemler agig1 lizerinde uzun donemli bir etki
yaratacagini savunmaktadir.

Husted (1992) ¢alismasinda 1967:1-1989:4 donemine ait ABD mal ve hizmet ithalati
ve ihracati, net tek tarafli transferler ve nominal ve reel GSMH orani verileri kullanilmstir.
ABD’nin ihracatinin ve ithalatinin gesitli tedbirler arasinda es-biitlinlesik testleri 1983 yillina
kadar cari agig@in sifira dogru yoneldigini tespit etmistir. Ancak o dénemden sonra ticaret
akislarindaki yapisal kaymanin 100 milyar dolar1 asan cari acik i¢in uzun vadeli siirdiiriilebilir
oldugu sonucuna ulagmaktadir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) Yatirim-tasarruf orani ve agiklik derecesi cari agigin
stirdiirebilirligini etkileyen onemli faktorlerden biri oldugunu oOne siirmektedir. Ayrica
tilketimdeki ve ekonomik faaliyetlerinden cari agig1 etkileyen faktorlerden biri oldugunu 6ne
stirmektedir. Tiketimdeki ve ekonomik faaliyetlerdeki keskin diisiisler veya para biriminin
¢okmesi makroekonomik ve sermaye hesabindaki kritik donemlere eslik ediyorsa agigin
stirdiirebilir olmadig1 sonucuna ulagsmaktadir.

Reisen (1997) analizinde 1960-1990 donemini ele almaktadir. Belirleyici olarak
aciklik derecesi, devlet harcamalar1 ve ticari sartlari kullanarak potansiyel GSYIH’ nin yillik
bliylime oranmni hesaplamistir. Cari acgi§in uzun vadede siirdiirtilebilir olup olmadigini
incelemistir. Cari agikta tek basina uzun vadeli siirdiirebilirligi belirlemede yeterli
olmayacagini, karar alirken dis bor¢/GSYIH orani, resmi doviz rezervler, potansiyel GSYIH
biiyiime oranini, ithalat artisimi, Balassa-Samuelson etkisi’ ve sermaye girislerinin yapismin
g6z Oniinde bulunmasi gerektigini ileri siirmektedir. Arjantin, Meksika, Peru, Malezya,
Filipinler, Tayland, Sili ve Endonezya iilkeleri i¢in yaptig1 calismada cari islemler dengesi
icin sabit bor¢ oranin GSYIH oranin %50’sinin  yabanct yatirimcilarin - oldugunu
varsaymaktadir, bu nedenle cari islemler dengesinin siirdiirebilir oldugu sonucuna
ulagmaktadir.

Apergis (1998) calismasinda 1986-1994 yillar1 arasinda mal ve hizmet ithalati ve

thracati, net transfer odemeleri ve net faiz verilerini degisken olarak kullanilmistir.

7 Balassa-Samuelson etkisi: Yoksul iilkeler satin alma giicii paritesine gore is¢ilik bakimindan daha ucuzdur.
Satin alma giicii paritesine gore ayarlanan kisi basina diisen gelirde dogrusal olmayan korelasyon meydana
gelmesidir. (Reisen,1997)
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Calismanin sonucunda Yunanistan i¢in cari agigin siirdiiriilebilir oldugu yoniinde bulgular
elde etmektedir.

Fountas ve Wu (1999) mal ve hizmet ihracati ve ithalati, tek tarafli transferler, net faiz
o6demeleri, nominal GSMH ve reel doviz kurunu kullanmaktadir. 1967-1964 ¢eyrek donemli
olarak ihracat ve ithalat Onemleri arasinda uzun vadeli bir iliski olup olmadigina
bakilmamistir. Granger es-biitiinlesme test sonucunda hipotez reddedilememis ve ABD’nin
cari agigmnin siirdiiriilemez oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Edison (2000) yaptig1 ¢alismada finans sisteminin erken uyaricilarini incelemistir.
Erken uyar1 sistemindeki doviz kurundaki dalgalanma, faiz oranlarindaki degisim,
enflasyondaki degisimler ne kadar fazla degiskenlik gosterirse finans sistemi i¢in o kadar risk
barindiracagini ve kirilganlhig1 artiracagini sdylemektedir. Kirillganligin gostergesi olarak reel
kur belirli sekilde degerlenmesi, kisa vadeli bor¢ oranlarinin artmasi, doviz rezervlerinin
azalmasi ve hisse senedi fiyatlarinin diismesi olarak tespit etmektedir.

Edwards (2005) ABD’de 2000 yilindan 2005 yilina kadar cari agigi incelemistir.
ABD’de ye net varlik talebinin artmasi bu birkag yilda olan cari aci1g1 karsilamasi i¢in gereken
fonu sagladigini belirtmis ve iyimser bir yaklasimda bulunarak bu talebi goreceli olarak iki
katina ¢ikarmaktadir. Ancak bu iyimserlige ragmen cari acig1 siirdiirebilmek icin ABD’nin
gelecekte yapisal reformlar yapmak zorunda kalacagi sonucuna ulasmistir. Eger ABD ayni
diizeyde cari islemler dengesini siirdiirebilme karar1 alirsa net borcu GSYIH nin %100’iinii
asacaginin 6n goriisiinde bulunmustur.

Blanchard (2017) galismasinda doviz kuru, borg orani, aktif getiri orani, varliklar ve
yiikiimliliikler degisken olarak almistir. Sonug olarak borg siirdiiriilebilirliginin sermaye
hesabina yapilan soklara, cari hesaba yapilan soklardan daha fazla bagli oldugu sonucuna
ulagsmistir. Yani ticaret dengesini saglamak i¢in briit varlik ve yiikiimliiliikklerdeki sermaye
kayip ve kazanglariyla oynayabilecegi sonucuna ulagmaktadir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar;

Erbaykal (2007) yaptigi calismada cari agigin nedensellik boyutunu incelemistir.
Calismanin dénem araligi 1987:1-2006:03 ve degiskenleri cari islemler dengesi, GSYIH ve
reel efektif doviz kuru olarak belirlemektedir. Analizin sonucunda cari agik hem biiylimeden
kaynakli talep artisindan hem de kisa vadeli sermaye hareketliliginin belirledigi doviz
kurundaki etkilenmekte oldugu saptanmaktadir.

Yamak ve Korkmaz (2007) cari tiikketim, ¢ikti, uluslar arasi bor¢lanma, harcama ve
diinya faiz oran1 ve bireyin baslangi¢ borcunu modeline almaktadir. 2001:4-2005:9 arasindaki

Tirkiye ekonomisinin cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirliginin zayif oldugu sonucuna
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ulasmistir. Elde edilen baska bulguysa doviz ¢ikislarinin %75’nin tekrar ekonomiye
dondiigiidiir.

Peker ve Hotunluoglu (2009)’nun Tiirkiye’de cari islemler aciginin nedenlerinin
belirlenmesi i¢in yaptiklar1 ¢alismasinda basta faiz oran1 olmak tlizere doviz kuru ve imkb’ye
kars1 duyarli oldugu sonucuna ulagmaktadirlar. Cikan sonucun daha 6nce yapilan ¢aligmalarla
da uyumlu oldugunu belirtmektedirler.

Sahbaz (2011) calismasinda 2001:3-2011:4 donemleri i¢in aylik veriler kullanarak net
transferler ve net faiz 6demelerini kapsayan ithalat ve ihracat verilerini analiz etmektedir.
Analizin sonucu olarak cari islemler dengesinin uzun dénemde zayif siirdiiriilebilir oldugu
sonucuna ulagmakta ve ithalatin ihracati tam olarak karsilamadigini tespit etmektedir.

Demirci (2012) ¢alismasinda cari islemler agiginin siirdiiriilebilirlik gosterdigini ancak
onemli oOlgiitlerden biri olan cari agi@in GSYIH oranin siireklilik gostermedigi sonucuna
ulagsmaktadir. 1991-2012 donem araligi igin cari agigin GSY IH oranin yiiksek oldugunu ancak
kabul edilebilir sinir iginde yer aldigini, cari orandaki lehte bir degismeyle siireklilik kazana
bilecegini tespit etmektedir.

Ceylan ve Cevis (2012) enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasinda cari islemeler
dengesinin siirdiiriilebilirligini test etmislerdir. 1987:1-2001:4 doneminde cari ag¢igin
stirdiiriilebilir oldugunu, 2002:1-2012:1 doénemlerinde siirdiiriilemez oldugunu ve enflasyon
hedeflemesinin tek basina cari agigi silirdiirebilmek icin yetersiz olacagini, hedeflemeyle
birlikte finansal istikrarinda olmasi gerektigini savunmaktadirlar.

Goger (2013) calismasinda cari agigin; 37’sini enerji ithalatindan, %26’sm1 enerji
hari¢ dis ticaret agigindan, %24 ilinlin dis bor¢ faiz 6demelerinden, %7’sini dogrudan yabanci
yatirimlarin kér transferlerinden ve %6’sin1 portfoy yatirimlarimin kar transferlerinden
kaynaklandig1 sonucuna ulagsmakta ve en dnemli kaleminin enerji ithalati ile dis ticaret agig1
oldugu tespitinde bulunmaktadir. Cari agigin siirdiiriilebilirligini ihracat ve ithalat serileriyle
test ederek zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu tespit etmektedir.

Altinéz (2014) yaptigr ¢alismada cari agigin strdiriilebilirligi i¢cin VAR analizini
kullanarak Johansen es-biitiinlesme testini kullanmaktadir. Analizinde gelir degiskeni olarak:
mal ve hizmet ticareti, hizmet geliri, transfer 6demeleri ve dis bor¢ faiz orani ve gider
degiskeni olarak: mal ve hizmet ithalati, hizmet giderleri ve dis bor¢ faiz 6demelerini
kullanmaktadir. 1994-2013 donemleri arasinda es-biitiinlesme saptanmistir. Sonug olarak da
Tiirkiye’nin cari agik probleminin zayif sekilde siirdiirebilir olduguna ulagmaktadir.

Atig ve Saygilt (2014) calismasinda Tiirkiye’de cari ag1g1 etkileyen degiskenler analiz
edilmektedir. Donem olarak 1998-2013 ¢eyrek veriler kullanilmakta, degisken olarak da:
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krediler, biitge ac1g1, dis ticaret hadleri, para arzi, reel kur, reel faiz orani ve biiyiime oraninin
kisa ve uzun donem etkileri kullanilmaktadir. Modelin sonucunda cari islemler dengesinin
belirleyicisi olarak secilen degiskenlerin cari denge lizerinde kisa ve uzun donemli iliskisi
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Analizde biiyiime orani1 ve dis ticaret hadleri cari agigin
onemli belirleyicilerinden oldugu tespit edilmektedir.

Dogan ve Bayra¢ (2014) modelinde alic1 fiyatlariyla GSYIH, alic1 fiyatlariyla GSMH,
0zel nihai tiiketim harcamalari, gayri safi sabit sermaye yatirimlar1 ve yurt disindan saglanan
net faktor gelir veya giderleridir. 1998 yilinin ilk ¢eyreginden 2013 yilinin son ¢eyregine
kadarki siireyi kapsamaktadir. Tiirkiye’de yasanan krizler karsiliginda, cari agigin diizeyinden
¢ok ekonomide yasattig1 kirillganlik {izerinde durmuslar ve Tiirkiye nin kisa vadeli sermaye
girigleriyle finanse edilen cari agiginin siirdiiriilemez nitelikte oldugu sonucuna ulagmaktadir.

Burukoglu (2015), 1980-2013 yillar1 arasindaki cari agigin GSYIH, ithalat+dis borg
faiz 0demesi, GSYIH, ihracat+cari transferler/GSYIH oranini modelinde incelemektedir.
Calismasini iki ayr1 model iizerine kurmaktadir. Birinci modelde cari ag1gin/GSYIH oranin
birim kok test sonuglarinda siirdiiriilemez oldugu ve devletin miidahalesinin gerektigini
belirtmistir, ikinci modelde ise ihracat, ithalat, dis bor¢ faiz 6demeleri ve cari transferler
modele alinarak yapilan testler sonucunda da Tiirkiye’ nin cari agiginin siirdiiriilemez oldugu
sonuna ulagsmaktadir.

Ilhan (2017) tiiketim harcamasi, ¢ikti uluslararasi borglanma, yatirrm harcamalari,
diinya faiz oranlarini incelemektedir. Tiirkiye’nin 2000-2016 donemleri arasinda Granger
Nedensellik test sonuglarinda cari agiktan biiylimeye dogru tek yonlii bir iliski oldugunu tespit
etmektedir. Tiirkiye’nin biiyiiye bilmesi igin gerekli olan sermayeyi ve ara mallarmi ithal
etmesinden dolayr cari acigmn artacagini, bu sebeple ihracati artirici politika izlenmesi
gerektigi goriisline varmaktadir.

Yalcinkaya, Dastan ve Karabulut 2018 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarda Tiirkiye’deki
cari islemler ac¢iginin siirdiiriilebilirligini, donemsel ve yapisal kirilma zaman serisiyle
caligmaktadirlar. Caligmalarinda Tiirkiye’yi 3 doneme ayirarak uzun donemdeki degisikligi
incelemektedirler. Model verisi olarak ihracat gelirleri ile ithalat giderlerinin ¢esitli
zamanlarda yapisal kirllmalar meydana geldigini belirlemisler ve bu kirilma zamanlarinda
duragan oldugunu tespit etmekteler, uzun donemli test sonuclari es-biitiinlesik oldugunu
sonucuna varmaktadirlar. Calismada sadece 1984:Q1-2001:Q4 donemi sirdiiriilebilir
oldugunu, 2002:Q1-2017:Q4 ve 1984:Q1-2017:Q4 doénemlerinde siirdiiriillemez oldugunu

belirtmektedirler.
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Demir (2019) yaptig1 ¢alismada Tiirkiye’deki cari agigin siirdiiriilebilirligi modelini
1998:Q1-2018:Q2 donemi i¢in yapisal kirilma birim kok testini kullanarak olusturmaktadir.
Veri seti olarak cari ac18in/GSYIH oranmi kullanmaktadir. Analiz sonucu olarak kirilmali ve
kirilmasiz durumlarda cari agigin siirdiiriilemeyecegini savunmaktadir.

Bu boliimde cari agigin siirdiiriilebilirligine iliskin teorilere ve kriterlere yer
verilmigtir. Tiirkiye’'nin cari agiginin seyiri incelenmis ve literatiirdeki calismalar1 bulgulari
hakkinda 6zet bilgiler verilerek siirdiiriilebilir ve siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasilan
calismalara bakilmustir.

Ucgiincii boliimde kullanilan veri setine ve ekonometrik model tanimlarina yer
verilerek Tiirkiye i¢in cari agigin silirdiiriilebilir olup olmadigr sonucuna ulasilmak

amagclanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE iCIN EKONOMETRIK UYGULAMA

3.2. Ekonometrik Modeller
3.2.1. Dickey-Fuller(ADF) Birim Kok Testi

Ekonomik veri yontemleri i¢in zaman serisi metodolojisi kullanilmaktadir. Bu
calisgmada en kiigiik kareler (EKK) yaklasimlariyla bakilmamistir. Cilinkii ortalama ve
varyansin genellikle makro ekonomik zaman serilerinde sabit olmadigi, yani duraganlik
gosterdigi gozlemlenmekte bu nedenle t, F testleri gibi smnamalar gegersiz olabilmektedir.
Ayrica sahte regresyon nedeniyle parametreler gercek degerlerinden fazla tahmin
edilebilmektedir (Simsek, 2014:64-65).

Zaman serilerindeki duraganlik problemini ¢6zebilmek igin korelogram veya birim
kok ile analiz yapilmaktadir. Literatiire bakildiginda birden fazla birim kok testi
kullanilmaktadir. Ancak ekonometrik veri modelleri i¢in en ¢ok Dickey-Fuller(DF),
Genisletilmis  Dickey-Fuller(ADF) ve Phillips Peron(PP) birim kok yaklagimlar
kullanilmaktadir. Bu caligmada degiskenlerin duragan olup olmadigini test edebilmek igin
ADF birim kok testi kullanilmaktadir.

Dickey-Fuller(1976-1981) testi otokorelasyon ortadan kaldirabilmek igin zaman
serisindeki gecikmeli degeri kullanmaktadir. Dickey-Fuller’in temel modeli,

¥.=a+p¥_, +e, (t=2,3,....,n)
Y, sabit ve e, bagimsiz rassal degiskendir. Ortalamas1 0 ve varyansi o> dir. p=%1

varyansina dayanmaktadir. Bu durumda serinin her iki tarafindan da Y,_; cikarilarak fark

denklemi olusturulmasi gerekmektedir:

V,.-Y_ =atp¥_,+e —-Y_,

V-Yy=at¥ (p-1)+e

A=a+48Y,_; te, dod=p-—1

ADF testi, & parametresinin tahminine ve buna baglh olarak t istatistigine

Hy:p=1 Hy:p < 1’dir. H,

dayanmaktadir. Bu yaklasimin sifir hipotezi ve karsi hipotezi
hipotezi kabul edilirse seri duragan degildir. o hipotezi red edilirse seri duraganlik

gostermekte ve birim koki yoktur. p=1 ise Y rassal yiirliylis serisidir.
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ADF testinde, kalintilarin otokorelasyonsuz hale gelebilmesi i¢in model bagimli
degiskenlerin gecikmeleri eklenerek genisletilebilir. Bu gecikmelerin uzunlugu belirlenirken
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ya da Schwartz Baysen Kriter(SBC)’inden yararlanabilmektedir.
Gecikmeli sekilde olusturulan ii¢ temel ADF modeli bulunmaktadir:

Sabitsiz ve trendsiz model

k
AY, = 8Y,_, + Z 5, AY,_ + &,

i=1

Sabitli ve trendsiz model

s
&};=a+5};_1+255&1’;_1+£r

i=1

Sabitli ve trendli model

k
ﬂi’;=a+ﬁT+5Y’r_1+Zé’iﬂYr_1+£r

i=1

3.2.2. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Granger (1988) yaptig1 ¢alismada degiskenler arasindaki es-biitiinlesmenin varligini,
iligkili degiskenler arasinda en az tek yonlii iligski olmas1 gerekmekte oldugunu sdylemektedir.
Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin bulunmasi vectér hata diizeltme modelinin
kullanilmasini saglayabilmektedir.

Serilerin duraganlastirilabilmesi i¢in uygulanan fark alma islemi, verilerdeki uzun
donemli bilgi kayiplarina neden olabilmektedir. VECM bu kayiplar1 ortadan kaldirarak, sahte
iliskilere olanak vermeden kisa ve uzun donemli bilgilerin kullanilabilmesini saglamaktadir
(Kolgak v.d.,2017:480)

X. ve ¥/ nin birinci dereceden biitiinlesik oldugunda birinci fark VAR modeli
kullanilarak denklem olusturulmaktadir.

AY, = B1p + f11AY,_; + -+ J‘glpyr—p Ty AN T Ty AN X, (Y, —6X,_,)+ =,

AX, = Byg + B3 AV + - +1‘92pyr—p TV AKX, Tty AN, +X,(V, — 0X,_y) + 25,
¥, —6X,._,: Hata Diizeltme Terimi

VECM modelinde hata diizeltme teriminin ge¢mis degerleri ile AY, veya/ve AX, nin

gelecekteki degerine iliskin tahminde bulunmasina yardimci olmaktadir (Akinci ve Tuncer,

2016:50). Degiskenlerin temel diizeylerinde duragan olmamasi, birinci farklar1 alindiginda
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duragan olmalar1 ve aralarinda uzun dénemli iliski bulunmasi halinde VECM’e dayali testi
uygulanabilmektedir. VECM nedensellik analizinde 5 model bulunmaktadir. Ancak analiz
yapilirken Model 1’de uzun ve kisa donemde sabit terim ve trendin olmamasi, Model 5’de
dogrusalligin olmamasindan dolay1 2-4 modelleri kullanilmaktadir (Demirtas ve Demirhan,

2013:100).

Model 2: Uzun donemde sabit var trend yok, kisa donemde sabit ve trend yoktur.

B B
AY, =a, + 231(@&1@—5 +Z @y (DX, +xyz,y &y,

i=1 i=1

Model 3: Uzun donemde sabit var trend yok, kisa donemde sabit var ve trend yoktur.

:xq+z,{? (DAY, +Zcpq (D)X,_; +>;2,_4 T &5

Model 4: Uzun donemde sabit ve trend var, kisa ddnemde sabit var ve trend yoktur.

AY, =@, ‘|‘Z wy (DAY, + Z G, (D)X, + 012, 4 + &g
= i=1

3.2.3. Granger Nedensellik Testi

Granger testi, bir degiskenin diger degiskeni tahminleme giiciiniin istatistiksel olarak
gosterilmesidir. Granger nedensellik testi, degiskenin cari degeri ile diger degiskenin 6nceki
donem arasindaki korelasyon dengesini dlgmektedir (Isyar,1999,560). Granger(1969) yaptigi
calismada, anlik nedensellik ile eszamanli denkleminin yorumlanmasinda yasanan
problemleri g6z oniinde bulundurmaktadir. Calismalarin gelecek tahminlerinin giivenirliligi
nedenselligin dogru belirlenmesine baglanmaktadir.

Granger’in nedensellik ongoriisii ¥, gecikmeli tiim degerlerini modele katildiginda,
¥.’nin modele katilmadigi duruma goére daha i1yi tahminleme yapilacagini sdylemektedir. Bu
durumda ¥;’nin X,’ye olan bagimlilig1 yani Granger nedenselligi olmaktadir. Nedenselligin

gerceklesmesi i¢in serinin duragan olmasi gerekmektedir, eger seri duragan degilse zaman

icinde degisebilecegini dngdrmektedir.
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Granger (1969:431) nedensellik modeli VAR modelinin igsel parametrelerden
herhangi birindeki degisimin, tiim parametredeki soklar1 inceledigi iki degiskenli

¢Ozlimledigi, X, ve ¥, nin duragan zaman serisi temel denklemi:

=Za}X Z Y +E
= =
=chh’r J,-l-Zd}-I’r__,--l-Ft

=1 i=1

Y

Denklemdeki m gecikmelerin uzunlugu, £, ve %’ nin ortalamasi sifir, kendi

gecikmelerinin kovaryansi sifir ve varyanslar1 sabittir. Granger test sonuglari, bagimli
degiskenin ge¢cmis degerleri lizerindeki kat sayilarin sifira esit oldugunu kabul eden sifir
hipotezli F testidir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda, bagimli degisken bagimsiz

degiskenin “Granger nedenidir” sonucuna varilmaktadir. Tersi durumda ise degiskenler

arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir (Wooldridge ,2013:649).

3.2.4. Johansen Es-Biitiinlesme Testi

Modelde ikiden fazla degiskenin bulunmasi, degiskenler arasinda uzun donemli
iliskinin ortaya c¢ikmasma neden olabilmektedir. Es-biitiinlesme analizi ayni derecede
biitiinlesik zaman serileri arasinda uzun doénemli iliski analizini yapmaktadir. Bu testin
yapilabilmesi igin serilerinin temel diizeyde duraganlik gdstermemesi ve serilerin farklar
alindiginda ayn1 derecede duragan olmasi1 gerekmektedir. Farki alinan serilerin uzun ve kisa
donemli iliski katsayilarinda kayiplar meydana gelebilmektedir. Ayni derecede duragan hale
gelen serilerde, Johansen es-biitlinlesme testi ile seri temel diizeylerinde analiz
edilebilmektedir. Bu teste temel diizeyde analiz edilen serilerde olusabilecek bilgi kayiplarmin
oniine gecilebilmektedir. Ayrica, es-biitlinlesme testinin serilerini hata diizeltme modelinde
kullanilabilmesine olanak saglayabilmektedir (Isik vd.,2004:335).

Johansen es-biitiinlesme testinin temel hipotezi r=0 yani es-biitiinlesik iliskinin
olmadigin1 gostermekte, alternatif hipotez ise r<l yani en az 1 es-biitlinlesik iliskinin
oldugunu gosteren hipotez kullanilmaktadir.

Johansen (1991-1995) teorisi, VAR modeline dayanmaktadir. Bu yaklasimda, p.

dereceden vektor otoregresif siirecini modeline almaktadir:
D

X = Z a;X,_; +bY, +¢,

=1
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Bu denklemdeki X, ve ¥, temel seviyelerinde duragan olmamasi gerekmektedir. Bu

nedenle denklemin birinci farki alinarak tekrar diizenlendiginde;

p—1
AX,=nX,_, + ) TAX,_; +bX, +p,
i=1

— P _ 7
T= Lo Gy T = K @

T matrisinin indirgenmis ranki olarak tanimlana es-biitiinlesme denklemi, = =c< 5!
bigiminde gosterilmektedir. o<: hata diizeltme teriminin katsayisi, §' ise uzun donemli iliski

katsayisim1 ifade etmektedir. Johansen modelinde o6nce kisitlanmamis VAR modeli

belirlenmekte daha sonra m matrisi tahmin edilmekte ve son olarak da = matrisinin

indirgenmis hali kullanilarak es-biitiinlesme iliskisinin varligi belirlenmektedir (Goger,

2013:229).

3.3. Veri Seti

Amprik analiz i¢in kullanilan veriler, 2001:Q1-2018:Q4 donemlerini kapsamakta ve
her degiskene ait 72 adet gozlem bulunmaktadir. Kullanilan tahminlemeler Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankas1 ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun internet veri tabanindan
temin edilmistir. Modeldeki tiim veriler ABD dolar1 cinsinden olusmaktadir. Bu esitligi
saglayabilmek icin GSYIH verisini TCMB’deki dolar kurlarina béliinmiis ve modele dahil
edilmistir. Ayrica TUIK’in sitesinden 2003 baz yili tiife oranlar1 alinarak reel GSYIH’ya

doniistlirilmiistir.

3.4. Ekonometrik Model

Cari acgi81 test etmek amaciyla literatiirde en ¢ok bahsi gecen ¢alismalar; Hakkio ve
Rush’in biitge agiklarini inceledigi model ve Husted’in, Hakkio ve Rush (1991)’dan
esinlenerek gelistirdigi cari islemler dengesinin, ihracat ve ithalatin arasinda uzun donemli
iliski olup olmadigini analiz ettigi modeldir. Fountas ve Wu (1999) yilinda Husted’dan
esinlenerek yaptig1 calismada ithalat, ihracat ve nominal GSYIH oranini kullanmis, ihracatla
ithalat arasindaki iligkiyi incelemistir.

Bu c¢alismanin da amaci CID/GSYIH oranin, ihracat orani ve ithalat orani arasindaki
iligkiyi Johansen Eg-biitiinlesme, Granger Nedensellik ve VECM modeliyle inceleyerek

stirdiiriilebilirligin analizini yapmaktir. Testlere baslamadan Once serilerin mevsimsellik ve
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duraganlik kontrolleri yapilmustir. Seriler ¢eyreklik donem olarak modele alindigindan dolay1
Tramo/Seats mevsimsellik testi yapilmistir ve sonug olarak tiim degiskenlerde mevsimsellik
goriilmektedir. Degiskenler modele dahil edilirken mevsimsellikten arindirilmis hali
kullanilmakta ve birim kok testi yapilmaktadir.

Serilerin duraganlik sartini saglamasi, ortalamasinin ve varyansiin uzun dénemde
dengeye yaklasabilecegi anlamina gelmektedir. Eger seriler duragan degilse olusabilecek bir
sok, uzun donemli dengeden uzaklastiric1 etki yaratabilmektedir. Bu nedenlerden dolay:
serilerin duraganligini test edebilmek icin DF testi uygulanabilir, ancak DF testinde hata
terimleri arasinda korelasyonun olabilmesi nedeniyle DF testinin genigletilmis hali olan ADF
testinin korelasyon durumunu da test ettigZi modeli kullanmanin daha kesin sonuglar

verebilecegi diisiiniilmektedir. Birim kok test sonuglar1 Tablo 3.4°de yer almaktadir:

Tablo 3.4. ADF Birim Kok Test Sonuglar:

DEGISKENLER DUZEY DEGERLERI BIRINCI FARK DEGERLERI

SABIRTLI- SABITLI- SABIRTLI- SABITLI-
TRENDSIZ TRENDLI TRENDSIZ TRENDLI

3,093559 4,003229 6,099286 6,199160

CiD/GSYiH (0,0316) (0,0129) (0,0000) (0,0000)
-1,320478 -2,069566 -8,352213 -8,341269

X (0,6158) (0,5534) (0,0000) (0,0000)
-2,158148 -2,221621 -5,301153 -5,445426

M (0,2233) (0,4703) (0,0000) (0,0001)

*Parantez igindeki degerler t istatistigi degerlerini gostermektedir.

ADF test sonuglarina bakildiginda serilerin temel seviyelerinin %1 kritik deger i¢in H,

hipotezi tiim degiskenler i¢in reddedilememis, serilerin duragan olmadig1 gézlemlenmektedir.

Serilerin birinci farklar1 alindiginda serilerinin duragan oldugu sonucuna ulagilmstir.

Serilerin birinci dereceden duragan olmasi es-biitlinlesme testinin yapilabilmesi igin

gerekli sartt olusturmaktadir.

Johenson Es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testi

sonuglarma bakilmadan 6nce VECM denklemini kurarak modelin anlamli oldugu gecikme

uzunlugu ve modeli bulunmaktadir. Tlgili test sonuglar1 Tablo4’de gosterilmektedir:
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Tablo 3.5. VECM Gecikme Uzunlugu ve Model Belirleme Testleri

Model 2
Gecikme Es-biitiinlesme | Hata Terimi 'II'_e I\s/tli White Testi | AIC SCI
1 Var Anlamh Kabul Red 12.965|13.479
2 Yok
3 Yok
4 Var Anlamh | Kabul Red 13.317(14.732
5 Yok
6 Yok
7 Yok
8 Yok
9 Yok
Model 3
LM
Gecikme | Es-biitiinlesme | Hata Terimi | Testi White Testi| AIC | SCI
1 Var Anlamh Kabul Red 12.975|13.553
2 Yok
3 Yok
4 Var Anlamh Kabul Red 13.284 | 14.765
5 Yok
6 Yok
7 Yok
8 Yok
9 Yok
Model 4
LM
Gecikme | Es-biitiinlesme | Hata Terimi | Testi White Testi| AIC | SCI
1 Var Anlamh Kabul Red 12.900|13.510
2 Var Anlamh | Kabul Red 13.134]14.041
3 Yok
4 Var Anlamh Kabul Red 13.195|14.708
5 Var Anlamhi | Kabul Red 13.411]15.236
6 Var Anlamh Kabul Kabul 13.519(15.660
7 Yok
8 Var Anlamh Kabul Kabul 13.733]16.522
9 Var Anlamh Kabul Kabul 13.914|17.036

Serilerimiz i¢cin VECM modeli i¢in uygun gecikme sayis1 “6” olarak bulunmus olup

model olarak da “4” kullanilmistir. VECM(6) modelinin sonuglarina gore hata teriminin
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katsayist -1,83 ve %1 kritik deger i¢in anlamli ¢ikmaktadir. Ayrica VECM(6) modelinin
AIC=13,51 ve SIC=15,66 sonuglar1 diger VECM testlerine gore en kiigiik degeri alan model
olmustur. Bu nedenlerden serileri analiz ederken VECM(6) modeli kullanilmaktadir. Uygun
model ve gecikme uzunluklar1 belirledikten sonra Johansen es-biitiinlesme test sonuglari

Tablo 3.6’de gosterilmektedir:

Tablo 3.6. Johansen Es-biitiinlesme Testi

) o Kritik Deger Olasilik
Oz Deger Iz Istatistigi (%5) Degeri
Es-biitiinlesme yoktur* 0.343750 40.45785 42.91525 0.0863
En ¢ok 1 0.126256 13.07894 25.87211 0.7320
En ¢ok 2 0.064100 4.306058 12.51798 0.6975
) Maksimum | Kritik Deger Olasilik
Oz Deger Oz Deger (%5) Degeri
Es-biitiinlesme yoktur* 0.343750 27.37891 25.82321 0.0310*
En ¢ok 1 0.126256 8.772878 19.38704 0.7476
En ¢ok 2 0.064100 4.306058 12.51798 0.6975

e %S5 kritik deger i¢in anlamlidir.

Johansen Es-biitiinlesme test sonuglarina gore maksimum 6z degerin %5 kritik degeri

icin H_ hipotezi reddedilmekte, seriler arasinda es-biitiinlesmenin varligin1 gostermektedir.

Yani serilerle yapilacak olan analizlerde sahte regresyon sorunun olmayacagi
sOylenebilmektedir.

Bu sonuca gore Tirkiye’nin 2001-2008 yillar1 arasinda cari islemler hesabina ait
thracat ve ithalat serilerinin es-biitliinlesik oldugu yani uzun doénemde birlikte hareket ettigi
sonucuna varilmaktadir. Husted (1992) yaptig1 calismanin teorik anlamda, ilgili donemler i¢in
cari agigin slrdiirebilirligini, es-biitlinlesmenin  varligina dayandirmaktadir. Ancak
sirdiiriilebilirligin - zayif/gliglii  olduguna iliskin tespitte bulunmamaktadir. Bu sonuca
varabilmek i¢in katsayilarin uzun dénemli analiz edilmesi gerekmektedir. Veriler arasindaki
iliskinin incelenmesinden 6nce korelasyon ve degisen varyans olup olmadigini arastirabilmek

icin otokorelasyon LM testi ve White degisen varyans test sonuglarina bakilmaktadir.



Tablo 3.7. Otokorelasyon LM Testi

LR Olasihik Rao F Olasihik

Uzunluk Istatistigi  df Degeri  Istatistigi df Degeri
1 5.103237 9 0.8252 0.561442 (9, 97.5) 0.8254

2 7.244080 9 0.6117 0.805548 (9, 97.5) 0.6121

3 3.916595 9 0.9168 0.428348 (9, 97.5) 0.9169

4 19.64153 9 0.0203 2.325567 (9, 97.5) 0.0204

5 10.09281 9 0.3430 1.138499 (9, 97.5) 0.3435

6 6.513356 9 0.6876 0.721646 (9, 97.5) 0.6880

7 6.204081 9 0.7193 0.686318 (9, 97.5) 0.7196
LR Olasihk Rao F Olasihk

Uzunluk Istatistigi df Degeri  Istatistigi df Degeri

5.103237

1 9 0.8252 0.561442 (9, 97.5) 0.8254

2 12.72788 18 0.8075 0.695492 (18, 105.1) 0.8087

3 18.24707 27 0.8958 0.652174 (27, 99.9) 0.8981

4 31.49912 36 0.6825 0.856370 (36, 92.3) 0.6944

5 35.46612 45 0.8448 0.745860 (45, 84.0) 0.8585

6 45.55871 54 0.7864 0.791918 (54, 75.3) 0.8161

7 50.86335 63 0.8642 0.727699 (63, 66.5) 0.8974

49

Tablo3.7°de p degerleri kritik degerin iizerinde oldugundan dolay1, H, hipotezi kabul

edilecektir ve istatistiksel olarak %1 kritik deger seviyesinde otokorelasyonun olmadigi

sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3.8. White Degisen Varyans Testi

Ki-Kare Testi

df

Olasilik Degeri

266.4450

228

0.0410

Tablo 3.8’de p degeri %1 anlamlilik diizeyinde sabit varyans yokluk hipotezi 0,01

anlamlik diizeyinde kabul edilebilir. Yani modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 3.9. Uzun Donem Nedensellik Tahmin Sonuglar:

CID/GSYIH| X M
Ki Kare Testi  |17.83902 0.960713 | 1.380922
t- Istatistigi 0.000024 0.327007 | 0.239944
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Modeldeki degiskenlerin igsellik ve digsallik i¢in analizlerini yaptigimizda bagiml
degiskenimiz olan CID/GSYIH oram1 %]l kritik deger diizeyinde digsallik hipotezi
reddedilerek ic¢sel oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayni1 analiz ihracat ve ithalat serileri igin
yapildiginda digsallik hipotezi reddedilemeyerek degiskenlerin dissal oldugu sonucuna
varilmaktadir. Analizi yaparken bagimli degisken olarak kullanilmas1 diisiiniilen CID/GSY IH
orani dogrulugunu ispatlamaktadir. Tahmin edilen denklemi fonksiyon olarak tanimlarsak;

f (CIDIGSYIH | X,M)

olarak gosterilmektedir. Bu durumda X ve M, CID/GSYIH uzun donemde nedenidir ancak
CID/GSYIH, X ve M’in uzun donemli nedeni degildir seklinde yorumlanabilir. Serilerdeki
uzun donemli iligkiyi gosterebildikten sonra Granger Nedensellik testi yapilip seriler

arasindaki kisa donemli iligki analizi yapilmaktadir.

Tablo 3.10. Granger Nedensellik Analizi

5 . Olasilik
BAGIMLI DEGIKEN: CID/GSYIH Ki-Kare Testi Degeri
X 12.67008 0.0486*

M 9.085069 0.1689

Tiim Degigkenler 41.02692 0.0000*

5 . Olasilik
BAGIMLI DEGIKEN:X Ki-Kare Testi Degeri
CID/GSYIH 2.131017 0.9073

M 4.139927 0.6577

Tiim Degiskenler 9.077951 0.6963

5 . Olasilik
BAGIMLI DEGIKEN:M Ki-Kare Testi Degeri
CID/GSYIH 4.971052 0.5475

X 1.723759 0.9433

Tiim Degigkenler 10.22584 0.5962

*t-istatistigi %5 kritik deger i¢in anlamlidir.

VECM analizine dayali Granger nedensellik test sonuclarma gore %S5 kritik deger
diizeyinde CID/GSYIH ile X arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. X ve M
degiskenleri CID/GSYIH’nin kisa donemli nedeni oldugu goriilmektedir. Ancak ihracat ve
ithalat verileri i¢in nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Buda kisa dénemde CID/GSYIH

orani lzerinde etkisi olmadigi sonucuna varmaktayiz. Sonuglara bakildiginda X ve M
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degiskenleri CID/GSYIH uzun doénem ve kisa donemde nedenidir ancak tersi durumda
CID/GSYIH’i X ve M’ uzun doénemde ve kisa donemde nedeni degildir. Yani cari islemler
dengesindeki bir birimlik degisim ihracat ve ithalati etkilemedigi sGylenebilmektedir. Uzun
donemli ve kisa donemli iliskileri test ettikten sonra uzun donemli ve kisa donemli katsayilara

bakilarak siirdiiriilebilirligin yonii hakkinda sonuca varilmaktadir.

Tablo 3.11. VECM(6) Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Es-biitiinlesme Denklemi Hata Terimi
CID/GSYIH ,_,

1.000.000

). -0.761994
(0.16872)

[-4.51620]

M.y 0.541294
(0.09289)

[ 5.82742]

@TREND(01Q1) 0.230603
(0.04250)

[ 5.42650]

Q 0.874225

e Parantez i¢inde t istatistik degerleri verilmistir.

e Koseli parantez i¢inde yer alan degerler %1 kritik degerde anlamlidir.

Tablo3.11’de VECM(6) i¢in tahmin sonuglar1 verilmektedir. Serilerin t istatistigi
degerleri 2,5’in iizerinde olmas1 gerekmektedir. Model katsayilarina bakildiginda %1 kritik
degerde anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir. Uzun donemli tahmin denklemi

olusturulurken verilerin isaretlerinin tersi alinmaktadir. Olusturulan denklem asagidadir;
CID/GSYIH,= —0,874-0,230t +0,761X,-0,541M,

Uzun donemli analiz sonuglarina baktigimizda ihracat oranindaki bir birimlik artis
CID/GSYIH 0,76 artirirken, ithalati oranindaki bir birimlik artis CID/GSYIH 0,54
azaltmaktadir. Yani Tiirkiye i¢in CID/GSYIH orani ile ithracat verileri arasinda uzun dénemde
pozitif yonlii iliski s6z konusu iken, CID/GSYIH orani ile ithalat arasindaki uzun dénemli
iliski negatif yondedir. Hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Hata
diizeltme katsayisinin -0,230 olmas1 uzun donemdeki sapmalar karsisinda CID/GSYIH oranin

denge diizeyine dogru yeniden yonlenebilecegi sekilde yorumlanabilmektedir.
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Tablo 3.12. VECM(6) Kisa Dénem Tahmin Sonugclari

Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi

Hata Terimi -1.831023 0.38815 -4.71726
ACID/GSYIH ., 1.221995 0.34861 3.50535
ACID/GSYIH ._, 0.423695 0.42882 0.98805
ACID/GSYIH ._, -0.123442 0.39032 -0.31626
ACID/GSYIH ,_, 0.718775 0.36639 1.96176
ACID/GSYIH . ¢ -0.149057 0.35568 -0.41908
ACID/GSYIH ._ 0.028756 0.31054 0.09260
AX 4 -0.925078 0.43113 -2.14568

AX 5 -0.302250 0.45775 -0.66030

AX . 3 -0.025820 0.40724 -0.06340

AX . 4 -0.948711 0.38828 -2.44339

AX . 5 -0.414535 0.41645 -0.99541

AX g 0.205229 0.35937 0.57107

AM .4 0.194286 0.29184 0.66574

AM ,_, 0.115550 0.31409 0.36789

AM ,_; -0.278310 0.29115 -0.95589

AM .4 0.366535 0.29031 1.26255

AM ;5 0.077331 0.29593 0.26131
AM,_¢ -0.296934 0.25426 -1.16781

C 1.558.912 0.60423 2.58000

Tablo 3.12°de VECM(6) modeli i¢in kisa donemli tahmin sonuglar1 bulunmaktadir. Bu

sonuglara gore kisa donem tahmin denklemi asagidaki gibidir:

ACID/GSYIH, = 1,221ACID/GSYIH,_,+0,423ACID/GSYIH,_, -0,123ACID/GSYIH,_,
+0,718ACID/GSYIH,_, -0,149ACID/GSYIH, . +0,028ACID/GSYIH,_, - 0,925AX,_,-
0,302AX,_,  -0,025AX,_, - 0,948AX,_, -0,414AX,_; +  0,205AX,_,
+0,194AM, _, +0,115AM, _ - 0,278AM,_;+0,366AM,_, +0,077AM, _ -
0,296AM,_.+1,558VECT,

Kisa donemli tahmin sonuglarina bakildiginda hata katsayisi -1,83 ve t istatistigi i¢in
%]1 kritik degerde anlamli sonucuna ulasilmaktadir. Hata terimini yorumladigimizda bir hata

birimlik sok 1/1,83~0,54 donem sonra etkisini kaybedecektir. Yani kisa donem dengesindeki
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bir sapma bir ¢eyreklik donemden daha az siirede tekrardan uzun donem dengesine
donebilecek seklinde yorumlanmaktadir.

Husted cari ac¢igin stirdirilebilirliginin testi i¢in Onemli olanin Johansen es-
biitlinlesmenin varligi oldugunu savunmakta, Quintos(1995)’ e gore ise uzun ddénemli
katsayilarin 1’den biiyiikk ya da kiiciik olmasmin siirdiiriilebilirligin zayif ya da giiglii
oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir. Yapilan testler sonucunda ithalatin ve ihracat
uzun donemli katsayilarinin 1’den kii¢iik ¢cikmis olmasi siirdiiriilebilirligin zayif yonde oldugu

sonucuna ulastirmaktadir.
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SONUC

Bu ¢alismada, 2001:Q1-2018:Q4 donemini kapsayan ¢eyreklik veriler yardimiyla, cari
islemler dengesinin ithalat ve ihracatla olan iliskisi incelenmistir. Oncelikle serilerin
duraganlik testleri yapilmistir. Modelde kullanilan tiim serilerin temel diizeyde duragan
olmadigi, birinci dereceden farklari alindiginda seriler duragan oldugu tespit edilmistir.

Johansen es-biitiinlesme test sonucuna gore, serilerin es-biitiinlesik oldugu
belirlenmekte, uzun déonemde birlikte hareket ettigi sonucuna ulasilmaktadir. Literatiirdeki
Hakkio ve Rush (1991), Husted (1992) ve Quintos (1995)’un yaptiklari galismalar da
Johansen es-biitiinlesme iliskisinin olmas1 siirdiiriilebilirligin gdstergesi olmasiyla beraber,
egim katsayisi olarak belirlenen “ihracat” ve “ithalat” degisken katsayilarinin 1’den kiigiik
olmasi nedeniyle zayif sekilde siirdiiriilebilir sonucuna ulasilmaktadir.

Cari agigin zayif siirdiiriilebilirligi literatiirdeki Yamak ve Korkmaz (2007), Sahbaz
(2011), Demirci (2012), Géger (2013), Altunéz (2014), flhan (2017)inmn yaptiklar:
calismalara paralel sonu¢ elde edilmistir. Dogan ve Barag (2014), Buyrukoglu (2015),
Yal¢imkaya, Dastan ve Karabulut (2018), Demir (2019)’in sonuglarina gore ters bulgular elde
edilmistir. Tiirkiye’ nin siirdiiriilebilirligi konusunda yapilan ¢alismalarin biiyiik bir kisminin
bulgularinin zayif yonde siirdiiriilebilir oldugu sonuglariyla benzerlik gostermesi, kullanilan
veri seti, amprik yontem gibi farkliliklarinin olmasina ragmen Tirkiye'nin cari islemler
dengesinin zayif yonde siirdiiriilebilir oldugunu gostermektedir.

Bircok gelismekte olan iilke stirdiiriilebilirlige katki saglayabilmek adina, cari acigi
yabanci sermaye ve dis bor¢lanma ile finanse edebilmektedir. Yabanci sermayenin iilkeye
girisi doviz kurunu azaltabilmekte ve iiretimle basa bas maliyete gelebilmekte, saticiy1 ithalat
yapmaya sevk etmektedir. Ureticinin {iretmeyi birakmas1 ve kapanan fabrikalarla birlikte
tiretime dayali ekonomiden tiikketime dayali ekonomiye zemin hazirlamaktadir. Nitekim
Tiirkiye’de ihracatin, ithalat {izerinde etkisinin bu kadar yiiksek olmas1 Tiirkiye’nin yiiksek
katma degerli {irtinleri iretmemesi, girdide ara mallara ihtiyag duymasi ve ihracata bagimli bir
iilke konumunda oldugunun gézlenebilmektedir.

Cari agik tlizerinde dis ticaret tek basina yeterli olmadig1 gézlemlense de ekonominin
performansinin iyilesebilmesi ve refah seviyesinin artabilmesi i¢in ihracat tirlinlerindeki disa
bagimlilik azaltilmali, yliksek katma degerli iirlin iireterek, cari agikla biiyiimeden cari agiksiz
bliylimeye gegilebilinirse, kisa siire i¢inde ekonomide iyilesme ve refah seviyesinde artig
gerceklesebilir. Biliylimenin saglanabilmesi i¢in tiretim sektoriinde yerli iireticinin ara mallari

ve katma degeri yiliksek mallar1 {iretebilmesi i¢in sanayi sektoriinde arastirma-gelistirme
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faaliyetlerine destek verilmeli ve uluslararasi rekabet politikalariyla sanayinin uluslararasi
platformda rekabet giicii gelistirmelidir. Bu rekabet politikasi; diisiik maliyetler, verimlilik
artis1, Uriin ¢esitlendirilmesi, ara mal ve yiiksek katma degerli mallarin {iretilmesi adina
yapilacak stratejilerden olusmalidir.

Ayrica Tiirkiye, 6zel sektoriin tasarruf oranlarini artirict tesvikler saglamali ve siki
maliye politikasin1 devam ettirerek yurtici tasarruf seviyesini artirmasi gerekmektedir. Para
politikas1 yoniinde ise enflasyon hedeflemesi yapilarak enflasyonun tek haneli rakamlara
dondiirtiilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye enerjide diga bagimli olmasi cari aciga olumsuz katkida bulunmaktadir.
Tiirkiye’nin petrol ve dogal gaz rezervlerinin ticaretini yapamayacak diizeyde olmasi,
alternatif enerji kaynaklarina yonlenmesini gerektirmektedir. Bu alanda alternatif kaynaklar;
enerji kaynaklari, riizgar gibi yenilenebilir enerji kaynaklari ve niikleer enerjidir. Enerji
tasarrufunu artirici tesvik calismalari gelistirmelidir.

Ekonomideki degisimlerin yani sira egitim, saglik, adalet gibi sosyal alanlar ve siyasi
alanda reformlar yapilmasi gerekmektedir. Reformlarin iilkenin tiim kurumlarinda yapilmasi
durumda enflasyondaki kurdaki ve cari agiktaki artis en kisa siirede tersine donecek ve eski

refah seviyesine ulasabilecektir.
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