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ONSOZz

Cari islemler acig, iilke ekonomilerinin performans ve gidisatlar1 hakkinda
bilgi veren 6nemli bir makro ekonomik degiskendir. Cari agik, {irettiginden fazla
tilketen veya yurt i¢i tasarruflarindan daha fazla yurt i¢i yatirnm yapan iilkelerin
kagmilmaz kaderidir. Biiyiime oranlarinin arttig1 donemlerde cari agik rakamlarinda
goriilen yiikselisler, cari agik ve ekonomik biiylime iliskisinin incelenmesine bir

neden yaratmistir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye i¢in cari islemler hesab1 ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemektir. Dolayisiyla, cari islemler hesab1 ve kalemleri, cari
acik nedenleri ve etkileri, ekonomik biiyiime ve ekonomik biiylime modelleri gibi
konular ¢aligma kapsaminda ele alinmaktadir. Bu g¢ercevede yapilan ekonometrik
analiz, cari agik ve ekonomik biiylime arasinda bir iliski olup olmadigi, bir iliski

varsa bu iliskinin yoniiniin tespit edilmesi agisindan 6nemlidir.

Yiiksek lisans tezimi hazirlarken her tiirlii tecriibe, destek ve bilgilerini
esirgemeyen ¢ok degerli hocalarim Sayin Dr.Ogr. Uyesi Hicran SEREL’e ve Sayin
Dr. Ogr. Uyesi Murat BICIL’e ve yiiksek lisans egitimim boyunca tezi bitirmemi
sabir ve sevgiyle bekleyen, maddi manevi hicbir destekten kaginmayip Ozveriyle

yaklagsan, beni bugiinlere getiren canim aileme tesekkiir ve siikranlarimi sunarim.
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OZET

TURKIYE’DE CARI iSLEMLER DENGESI VE EKONOMIK
BUYUME iLiSKiSi

BAKAC, Bilge
Yiiksek Lisans, [ktisat Anabilim Dah
Tez Damgmani: Dr. Ogr. Uyesi Hicran SEREL

2019, 132 sayfa

Bircok gelismis ve gelismekte olan iilkenin baslica sorunlarindan biri olan
cari acik ve cari agigin lilke ekonomilerinde yarattig1 etkiler, son yillarda giderek
onem kazanan bir tartisma konusu olmustur. Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 1980
yilindan sonra katlanarak biiyliyen cari agik, ekonomide kirilganlik artisina neden
olmus ve gilniimiizde artik kronik bir duruma gelmistir. Ekonomik biiylimeyle
beraber cari islem aciklarinda gdzlemlenen artislar, bu iki degisken arasindaki
iligskisinin boyutu konusunda merak uyandirmistir. Cari a¢igin GSYH oranina ait
deger, goriis birligi saglanamamasina ragmen kriz i¢in alarm olarak kabul
edilmektedir. Bu baglamda cari acik ve ekonomik biiylime iligkisi iktisat
literatiiriinde dnemli bir paya sahiptir. Ulkelerin cari agik vermelerindeki temel neden
tirettiklerinden fazla tiiketmeleri veya yurt i¢i tasarruflarindan daha fazla yatirim
yapmalaridir. Dikkat edilmesi gereken esas sorun cari agigin mutlak rakamindan

ziyade nasil finanse edilecegi ve siirdiiriilebilirligidir.

Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde cari islemler dengesi ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi arastirmak, varsa bu iliskinin nedensellik
acisindan yoniinii ortaya koymaktir. Bu amaca yonelik olarak 1984-2017 donemini
kapsayan yillik verilerden hareket edilmis, reel cari denge / reel GSYH ile biiylime

oran1 degiskenleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliski Granger nedensellik



testi ve VAR analizleri yardimiyla arastirilmistir. Ekonometrik analizler, cari islemler
dengesinin GSYH orani arttik¢a biiylime azalir sonucuna vararak, biiylimeden cari

aciga dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Cari acik, Cari Islemler Dengesi, Ekonomik Biiyiime, VAR

Analizi, Granger Nedensellik



ABSTRACT

THE RELATIONSHIiP BETWEEN CURRENT ACCOUNT BALANCE AND
ECONOMIC GROWTH IN TURKEY

BAKAC, Bilge

Master'sDegree, Department of Economics
Advisor: Asist. Prof. Dr. Hicran SEREL

2019, 132 pages

One of the main problems of many developed and developing countries, the
current account deficit and the current account deficit in the country's economies has
been an issue of increasing importance in recent years. Turkey's economy in 1980,
especially after the exponentially growing current account deficit, led to increased
fragility in the economy, and today has now become a chronic condition. The
increases observed in the current account deficits along with the economic growth
aroused interest in the extent of the relationship between these two variables. The
value of the gross domestic product in the current account deficit is regarded as an
alarm for the crisis despite the lack of consensus. In this context, the relationship
between current account deficit and economic growth has a significant share in
economic literature. The main reason for countries' current account deficits is that
countries consume more than they produce or make more national investments than
national savings. The main problem to be considered is how to finance and sustain
the current account deficit rather than the absolute figure.

This study aims to investigate the relationship between the current account
balance in Turkey's economy and economic growth are put forward in terms of the
direction of causality in this relationship, if any. For this purpose, annual data
covering the period of 1984-2017 were used and real current balance / real GDP and
growth rate variables were used. The relationship between variables was investigated

with Granger causality test and VAR analyzes. Econometric analysis revealed that as

Vi



the GDP ratio of the current account balance increases, the growth decreases, and

that there is a one-way causality relationship from growth to current account deficit.

KeyWords: Current Account, Current Account Balance, Economic Growth, VAR

Analysis, Granger Causality
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1. GIRIS

Bir iilkede belli bir donemde iiretilen nihai mal ve hizmet miktarindaki artisi
ifade eden ekonomik biiylime ve 6demeler bilangcosunun en énemli hesabi olan cari
islemler hesab1 arasindaki iligki, giinlimiizde aragtirmacilarin dikkatini ¢eken onemli
bir konudur. Cari islemler dengesi iilkelerin makro ekonomik performansi ve
gidisatlar1 hakkinda bilgi veren temel ekonomik gostergelerden biridir. Cari iglemler
hesabina baktigimizda dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, gelir dengesi ve
karsiliksiz transferler kalemlerinden olustugunu goriiriiz. Cari agik veya cari fazlanin
olusumuna en fazla etki eden kalem, cari islemler hesabinda yiiksek bir paya sahip
olan dis ticaret dengesidir. Ithalat ve ihracat verilerinden hareketle bir iilkedeki cari
acik veya fazla hakkinda bilgi edinilmektedir. Ithalat ve ihracat verilerinin toplammin
pozitif ¢ikmasi cari fazlayr gosterir iken, negatif ¢ikmasi cari agigin gostergesidir.
Daha genis bir ifadeyle mal ve hizmet ihracatinin ithalat1 asmasi1 durumunda, yatirim
gelirlerindeki artiglar ve elde edilen karsiliksiz transferlerin fazlalifi sonucunda
olusacak artis, cari fazla olarak tanimlanmaktadir. Tersi durum olan mal ve hizmet
ithalatinin ihracatin1 agmast durumunda, yatirim gelirlerindeki azaliglar ve dis
tilkelere yapilan karsiliksiz transferlerin fazlaligi cari agik olarak tanimlanmaktadir.
Boylelikle cari islemler dengesinin pozitif olmasi iilkenin harcadigindan daha fazla
kazanmas1 anlamina gelmekte iken, cari islemler dengesinin negatif olmasi

kazandigindan daha fazla harcamasi anlamina gelmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan cari agiklarin seyri biiyiik 6Gnem
tagimaktadir. Olas1 kriz durumlarina kars1 alarm islevi goren cari agik rakaminda bazi
hesaplamalar ve alt sinirlamalar olsa da bu konuda kesin bir goriis birligine
varilamamigtir. Nitekim bu smirin iizerine ¢ikan iilkelerde nasil ki kriz yasanmama
olasilig1 varsa, sinirin altinda kalan tilkelerde de kriz yaganma olasilig1 mevcuttur. Bu
acidan cari agigin rakamindan ziyade siirdiiriilebilirligi ve nasil finanse edildigi

kismina dikkat edilmelidir.

Bu calismada Tiirkiye’de cari islemler hesabi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki ekonometrik analiz yardimi ile incelenmesi hedeflenmistir. Bu

kapsamda c¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde ¢alismanin girigine



yer verilirken genel bir degerlendirme yapilmistir. Ikinci béliimde odemeler
bilangosu, cari islemler hesabi ve ekonomik biiylimenin teorik kisimlar1 ele
alinmaktadir. Ugiincii boliimde cari agigin Diinya’da ve Tiirkiye’de tarihsel gelisimi
ve Tirkiye’deki ekonomik etkileri tizerinde durulmustur. Doérdiincii bolimde 1984-
2017 GSYH ve cari agik yillik verilerinden hareketle, biiyiime ve cari agik arasindaki
iliski incelenmis, bunun i¢in VAR analizi ve Granger nedensellik testi kullanilarak
degiskenler arasinda iliskinin yoni tespit edilmeye c¢alisilmistir. Besinci béliimde

calismanin sonuglar1 sunulmaktadir.



2. ODEMELER BILANCOSU CARi ISLEMLER HESABI VE
EKONOMIK BUYUME TEORIK CERCEVE

2.1.0DEMELER BILANCOSU VE CARI ISLEMLER HESABI

2.1.1. Odemeler Dengesi Tanimi ve Onemi

Odemeler bilangosu; belirli bir dénemde, bir iilkedeki yerlesik kisilerin, dis
tilkelerdeki yerlesik kisiler ile yaptiklart tiim ekonomik islemlerin sistematik kaydini
gosteren istatistiki bir rapordur. Tanimda yer alan yerlesik kisi ve ekonomik islem
kavraminin tanimlarina deginirsek; yerlesik kisi, bir yildan uzun siireyle bir
ekonomide siirekli ikamet eden gercek kisiler ve ekonomik faaliyetlerde bulunan
tiizel kisilerdir. Ekonomik islem ise; mal, varlik, gelir ile ilgili islemler, finansal
varlik/yiikiimliiliikler ile ilgili islemler ve bir ekonomideki yerlesik kisilerden diger
ekonomideki yerlesik kisilere karsilifi olmadan, reel veya finansal kaynaklarin

saglandig transferlerdir (TCMB, 2018).

IMF’de yapilan 6demeler bilangosu tanimui ise; ‘bir ekonominin belirli bir siirede,
yerlesik kisiler ile yabanci kisiler arasinda olusan ekonomik akimlara bagl
degerlerin, transfer Odemelerinin ve rezerv degisikliklerinin muhasebe kayit
sistemine uygun olacak sekilde sistematik kaydin1 gosteren istatistiki bir belgedir.’
seklinde yer almaktadir (Karluk, 2013, 353).

Odemeler dengesi tanimlarinda gegen belirli bir siire genellikle bir yil olarak
belirlenmektedir. Bu siirede gergeklesen olaylari belgelediginden 6demeler bilangosu
stok degil, akim degisken niteligi tasimaktadir. Bilangonun temel 6zelliklerinden olan
cift kayit esasi; islemlerin 6zelliklerine gore bilangodaki (+) isaretle gosterilen alacak
kalemine karsilik gelen, (-) isaretle gosterilen bor¢ kalemi ile dengelenmesidir.
Odemeler bilangosunun daimi esitli§ine gore borg ve alacak toplamlari birbirine esit
olmaktadir. Daha acik bir ifadeyle bir iilkenin 6demeler bilangosu acig1 diger iilkenin

fazlasi ile kapatilacagindan, 6demeler dengesi acik ve fazlalar1 birbirine esit olup, bu
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daimi denge durumuna odemeler bilangosu dengesi denmektedir. Borglar1 6deme
amach satilan dovizler ile borglart tahsil etme amaglhi alinan dovizler her zaman
birbirine esit olmak zorundadir. Kisa donem borglarinin 6denememesi durumunda
O6demeler bilancosu agik verir. Bu acik en sonunda 6demeler bilangosu noksaniyla
kapatilarak muhasebe anlaminda denge saglanir. Odemeler bilangosunda borg ve
alacak arasinda olusacak acik veya fazla, bilangonun dengede olmadigini, muhasebe
anlaminda denge saglandigimi gosterir. Denklestirici islem dikkate alimmadigi
takdirde bu fazla veya eksiklikler, iilkenin altin veya doviz rezervi kadar degisecektir
(Karluk, 2013, 354).

Odemeler bilangosundaki alacakli islemler iilkeye déviz girisi saglarken, borglu
islemler ise doviz cikisina neden olmaktadir. Mal ve hizmet ihracati, lilkeye gelen
turistlerden edinilen ulagim ve seyahat gelirleri alacakli islemlere, mal ve hizmet
ithalati, dis iilkelere yapilan ulasim ve seyahat harcamalari borglu islemlere 6rnek

gosterilmektedir (Dogan, 2014, 6).
Seyidoglu (2013), 6demeler bilangosunun 6nemini {i¢ maddeyle gostermektedir.

) Odemeler dengesi, hiikiimetin ekonomi politikalarinda ne derece basarili
oldugunun bir gostergesidir. Bu agidan dis 6demeler dengesindeki
gelismeler yetkili makamlarca (Ekonomi Bakanligi, Maliye Bakanligi,
Merkez Bankasi, Planlama Teskilat1 vs.) yakindan takip edilip, sorun
oldugu diisiiniildiiglinde miidahale edilerek gerekli 6nlemler alinmaktadir

i) Odemeler dengesi, dis ticaret acisindan ithalat ve ihracat yapan Kisi,
kurum ve firmalar agisindan onemlidir. Dis ticarette ulusal paranin kur
degisimlerinden etkilenmesi, bu degisimlerin gelir ve gider hesaplarini
etkilemesi bu Onemin gostergesidir. Ayrica ticaret iligkisinde bulunan
veya bulunulan {lkenin doviz dar bogazina girmesiyle, dis ticaret ve
kambiyo kisitlamalar1 uygulanabilmektedir. Boylelikle isletmelerde
maliyetler, kar hesaplamalar1 ve yatirim planlarinda degisiklikler
gozlemlenmektedir.

iii) Odemeler dengesindeki gelismeler, yabanci yatirimcilar agisindan da

Oonem tasimaktadir.



2.1.2. Odemeler Dengesi Ana Hesap Gruplar:

Ulkeye déviz girisi ve ¢ikisina neden olan faaliyetlerin genellikle bir yillik siire
icinde ele alan 6demeler bilangosu, iilke piyasasinin yabanci iilkelerle olan ekonomik
iligkilerini kayit altina almaktadir. Bu iligkileri islemlerin benzerlikleri ve ekonomik
anlamdaki etkilerine gore dort ana hesap grubuna ayirir. Bunlar; cari islemler
dengesi, sermaye hareketleri dengesi, net hata ve noksan ve rezerv hareketleridir
(Yeldan, 2005, 47-48). 26 Nisan 2002 tarihinde Merkez Bankasi’nin yapmis oldugu
duyuruya gore Sermaye hareketleri ve rezerv hareketleri basliklari, finans hesaplari
basliginda  Dbirlestirilmistir.  Finans  hesabinda  islemler;  fonksiyonlarina,
varlik/yiikiimliilik durumlarina, niteligine, sektorlerine ve vade yapisina gore
hiyerarsik olarak siralanmistir. Finans hesabi cari islemler hesabindaki aciklar
gidermekle yiikiimlidiir. Cari islemler hesabindaki aciklar finans hesabiyla

karsilanamiyorsa net hata ve noksan hesabiyla kargilanmaktadir (Altindz, 2014, 116).

2.1.2.1.Cari islemler Hesab1

Odemeler bilangosunun ilk ana hesap grubu olan cari islemler hesabmn alt
kalemlerine baktigimizda, cari islemler dengesinin aslinda ekonomideki reel kesimin
mal ticareti ve dretici faktorlerin doviz gelir ve gider dengesini verdigini
gormekteyiz. Cari igslemler hesabi, doviz agigini incelerken bakilacak en Onemli

gostergedir.

Cari islemler hesabinin standart bir tanim1 olmadigindan dolay1 IMF de bu tanima
yer verilmemistir. IMF’nin tiim gdsterimlerinde X grubu mallar toplami; mallar,

hizmetler ve karsiliksiz transferler olarak gosterilmektedir (Karluk, 2013, 355).

Cari islemler hesabmin iki tanimi bulunmaktadir. Birinci tanima gore cari
islemler dengesi, kendi alt grubu olan mal ticareti, hizmet ticareti, gelirler hesab1 ve
transferler toplamindan olusmaktadir. Mal ticaretine; mal ithalati, mal ihracati, transit

gelirler, navlun, sigorta ve tasimacilik gelirleri dahil etmektedir. Hizmetler dengesi



ise; turizm gelir ve giderleri, yabanci yatinnm gelirleri, dis bor¢ faiz 6demeleri ve
gelirlerini  kapsamaktadir. Cari islemler dengesini elde etmede kullanilan
matematiksel yontem ise milli gelir hesabindan yola ¢ikmaktir. Boylece cari islemler
dengesi ve sermaye hareketleri iliskisi goriilebilmektedir. Gayri safi milli hasilanin
(GSMH)toplami, 6zel tiiketim harcamalar1 (C), 6zel yatirim harcamalar1 (1),

hiikiimetin cari harcamalar1 (G) ve net mal ve hizmet ihracati ile net faktor gelirleri

(X-M) dir.
GSMH=C+1+G+X-M, (1)

Milli geliri nerelerde kullanabilecegimizi diisiiniirsek; harcamalar (C), tasarruflar
(S), vergi (T) ve yurt dis1 transferleri (Tr) cevaplarini buluruz. O halde ikinci

denklemimizi yazarsak:
GSMH=C+S+T+Tr. )

(1) ve (2) numarali denklemlerin birbirine esitlenmesi ve diizenlenmesi bize(3) nolu

denklemi verecektir:
X-M-Tr=(S-1)+(T-G). (3)

(3) numarali esitligin sol tarafi cari islemler dengesini gostermektedir. Boylece cari
islemler dengesinin, 0©zel tasarruflarin 6zel yatinmlardan farki ve hiikiimet
harcamalar1 ile vergi gelirleri farkindan olustugunu sdylemek miimkiindiir. Bu
durumda yurt i¢i 6zel yatirnmlarin yurt i¢i tasarruflarla karsilanamayisi ve biitce agigi
sonucunda, cari islemler hesabinda agik gozlemlenecektir.

Baska bir denklem yardimiyla cari islemler dengesi ve net sermaye akimlari
iligkisini incelersek: Her bir tasarruf degeri; iilke sinirlarinda fiziki yatirim yapma,
biitce agigin1 finanse etme amagh ¢ikarilan bor¢ senetlerini satin alma veya yurt
disinda varlik alim1 (FA) amagli kullanilabilmektedir.

S=1+(G-T)+FA 4)

(4) nolu esitligi diizenledigimiz durumda asagidaki esitligi buluruz:

FA=S-1)+(T-G)=X-M-Tr (5
(5) numarali esitlige gore; bir iilkede yurt i¢i yatirnmlarin finanse edilmesinden daha
fazla tasarruf edilmesi ve aradaki farktan daha az biit¢ce agiginin olmasi, o iilkenin

yabanci varlik stokunu ylikseltebilecegi anlamina gelmektedir. Bu duruma yurt dist



sermaye c¢ikisit ad1 verilmektedir. Ayrica sermaye ¢ikisi cari islemler hesabinin fazla

vermesiyle miimkiin kilinmaktadir (Tiryaki, 2002, 1-2).

Cari islemler hesab1 6demeler bilangosu i¢indeki en 6nemli hesap olup; dis ticaret
dengesi veya mal ticareti (goriiniir ticaret), hizmetler dengesi hesab1 (goriinmez
ticaret), gelir dengesi hesab1 ve tek yanli (karsiliksiz) (cari) transferler olarak alt
kalemlere ayrilmaktadir. Bu yiizden cari islemler hesabini olusturan bu kalemlerin

aciklanmasi gerekmektedir.

Dis ticaret dengesi hesab1 veya mal ticaretine goriiniir 6zellik tagidigindan dolay1
goriiniir ticaret de denilmektedir. Mal ticareti; tilkenin dis alem ile gergeklestirdigi
hesap olup bu islemler mal ithalati ve mal ihracati olarak ayrilmaktadir. Cari hesapta
mal ithalat1 (cif), mal ihracati (fob) fiyatlara gore kaydedilir ve sirasiyla (-), (+)
isaretle gosterilmektedir. Bu islemlerin toplami bize ticaret dengesini verirken; ticaret
dengesinin pozitif olmas iilke i¢inden iilke disina satilan mallarin degerinin, iilke
disindan {ilke i¢ine satilan mallarin degerinden biiylik oldugunu gostermektedir
(Unsal, 2005, 439-440). Tomanbay (2014)’m ifadesiyle mal ihracati ile mal ithalati
arasindaki farki gosteren dis ticaret dengesinin pozitif olmasi dis ticaret dengesi
fazlasini, negatif olmasi ise dis ticaret dengesi agigin1 ifade etmektedir. Mal ithalati
ve mal ihracat1 uluslar arasi 6demelerde 6demeler bilangosunun 2/, ile 3/, arasinda
yer tutmaktadir. Bu yiizden 6demeler bilangosunun dengeye gelmesi bir bakimdan

dis ticarete baghdir.

Hizmetler dengesi hesabi, cari iglemler hesabinin ikinci kalemi olup, goriinmez
Ozellik tasidigindan dolay1 goriinmez ticaret de denilmektedir. Uluslar aras1 hizmetler
denilince aklimiza hizmet ithalat1 ve ihracati gelmelidir. Yabanci turistlerin iilkede
yaptiklari harcamalar diger bir ifadeyle dis turizm®; yurt disinda g¢alisan iscilerin
tilkelerine gonderdikleri gelirler, yabanci sermaye yatirimlarmin gelir ve giderleri,
uluslar arasi1 tagimacilik nedeniyle iilkeye giren ve lilkeden ¢ikan dovizler, hiikiimet
hizmetleri ile uluslar aras1 hizmetler hesabindaki bazi1 kalemlerdir (Seyidoglu, 2013,
335). Bir iilkenin dis tilkelerle yaptigi mal ve hizmet islemlerinin toplami bize mal ve

hizmet dengesini verir. Mal ve hizmet dengesinin pozitif olmasi; iilke i¢inden iilke

"Déviz girisi, bahsi gegen iilke i¢in aynen mal ihracatina benzer. Bu nedenle dis turizm

‘bacasiz fabrika’ olarak anilmaktadir.



disina satilan mallarin degerinin, iilke disindan iilke i¢ine satilan mallarin degerinden

bityiik oldugunu gostermektedir (Unsal, 2005, 439).

Cari islemler hesabinin bagka bir kalemi olan gelir dengesi hesabi; iilke
sinirlarinda aktif is goren yabancilarin kazandigi iicretler ile dogrudan yatirimlar,
portfdy yatirnmlart ve diger yatirimlardan kazanilan gelir ve Odenen tutarlari

kapsamaktadir.

Cari iglemler hesabinin son kalemi olan karsiliksiz (tek tarafll) transferler ise;
ilkeler aras1 yapilan bagis ve hibeler olup karsiliginda 6deme s6z konusu degildir.
Karsiliksiz transferler hesabi 6zel veya hiikiimete ait (kamu) transferler seklinde
ikiye ayrilir. Hiikiimetlerin yaptig1 ticaret disindaki egitim, saglik, kiiltiir, yardim
alanlarindaki uluslar arasi kuruluslara yaptiklar transferler kamu transferleri iken;
Ozel kisi veya isletmelerin dis iilkelere yaptiklari transferler 6zel transferlerdir
(Seyidoglu, 2013, 336). Karsiliksiz transferler kaydedilirken, bagista bulunan iilke
acisindan bor¢ oldugundan dolayihesabin borglu tarafina kaydedilmektedir. Cari
islemler hesabinda ayni miktarda alacak kaydi yapilarak denklestirme islemi
gerceklestirilir. Eger yardimlarin geri 6denmesi séz konusu ise kaydi sermaye
hesabina yapilir (Karluk, 2014, 503). Bu grubun diger ismi cari transferler hesabi

olup, is¢i gelirleri ve diger transferler kalemlerinden olugmaktadir.



Cizelge 1. Cari Islemler Hesab1 Kalemleri

1. Cari Islemler Hesab1
1.1. Dus Ticaret Hesabi
1.1.1. Mal ihracat:
1.1.1.1. Ihracati (fob)
1.1.1.2. Bavul Ticareti
1.1.2. Mal ithalat
1.1.2.1. Ithalat (cif)

1.1.2.2. Uyarlama: Navlun ve Sigorta

1.2. Hizmetler Hesab1

1.2.1. Turizm (net)

1.2.2. Gelir

1.2.3. Gider

1.2.4. Diger Hizmet Gelirleri (net)
1.3. Gelir Hesab1

1.3.1. Ucret Odemeleri (net)

1.3.2. Dogrudan Yatirim Gelirleri (net)

1.3.3. Portfoy Yatirimi Gelirleri (net)

1.3.4. Diger Yatirim Gelirleri (net)
1.2.4.1. Faiz Geliri
1.2.4.2. Faiz Gideri

1.4. Cari Transferler
1.4.1. Isci Gelirleri
Kaynak: TCMB

2.1.2.2.Sermaye ve Finans Hesabi

Odemeler bilangosunun ana hesaplarindan ikincisi sermaye ve finans
hesabidir. 2009 yilinda IMF bir degisiklik yaparak sermaye hesab1 adiyla kullanilan
bu hesap grubuna finans hesabini da eklemis, sermaye ve finans hesabi adiyla yeni

bir hesap grubu olusturmustur. Yapilan yeni diizenleme ile sermaye hesabina sanat
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eseri, telif hakki, lisans veya ticari marka bedeli vs gibi yeni kayit kalemleri
eklenmistir. Finans hesabina uzun vadeli sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye
hareketleri kayit edilir. Uzun vadeli sermaye hareketleri, dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlart (fabrika kurma, firmaya ortak olma) ve portfolyo yatirimlarini (yabanci
hisse senedi ve tahvil alimi1) kapsamaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ise
yiiksek likit 6zelligine sahip, bir yildan kisa siireli, uygulama stireleri genelde 30, 60,
90 giin olan uluslar aras1 sermaye akimlaridir. Kur farkindan dogan iilkeler arasi
sermaye hareketleri ve dis ticaret finansmaninda kullanilan kisa vadeli krediler kisa

vadeli sermaye hareketlerindendir (Tomanbay, 2014, 8).

Kisa vadeli sermaye hareketleri, iilkelerin bu arbitraj imkanindan yararlanmak
adina hareket ederek aniden iilkeden ¢ikmasi veya lilkeye girmesi nedeniyle, ‘sicak
para’ olarak nitelendirilmektedir. Kur ve faizdeki degisikliklere karsi bu denli hassas
olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin {ilkeler arasinda kolayca hareket edebilmesi
nedeniyle, dis bor¢larin1 6deme zorlugu c¢eken {ilkeler, faiz oranlarni artirnm yoluna
giderek sermayenin doviz kuru etkisini saglar. Boylece iilkeye fon girisi yapilmasina
Ozendirici sebep olustururlar. Cari agigin finansmaninda kisa vadeli yabanci
kaynaklardan faydalanmak, 6demeler dengesindeki dengesizlikleri gidermede olumlu
etkiler yaratirken, doviz kurunda degerlemeye neden olan sermaye girisleri ithalati
arttirarak dis ticaret dengesini negatif yonde etkiler (Aslan, Terzi ve Siampan, 2014,
17).

Daha ayrintili olarak bakacak olursak; sermaye hareketleri hesap grubu
dogrudan yatirnmlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar ve rezerv varliklardan

olusmaktadir:

Dogrudan yatirimlar, llke disindaki yerlesik ekonomik birimlerin iilkede
yaptiklar1 sabit sermaye yatirimlari ile lilkedeki yerlesik ekonomik birimlerin tilke
disindaki sabit sermaye yatirimlarinin netlestirilmis farki olarak tanimlamaktadir

(Egilmez ve Kumcu, 2016, 246).

Portfoy yatirnmlari’nmin temel seyrini belirleyen, yurt dis1 yerlesiklerin yurt
icinde yaptig1 yatirimlardir. Yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki yatirimlart (portfoy

yatirimlart net varlik edinimi) ile yurt dis1 yerlesiklerin yurt icindeki yatirimlari
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(portfoy yatirimlari net yiikiimliiliikk olusumu) toplami bize portfoy yatirimlarini

gosterir (TCMB, 2017).

Seyidoglu (2013); potféy yatirimlarini, bir sirketin hisse senedi ve
tahvillerinin yabancilar tarafindan satin alinmasi seklinde tanimlamistir. Bu yatirimi
yapan finansal kurumlar, kurumsal yatirimcilar veya bireysel yatirimcilar, dis yatirim
yapmus olurlarken, amaglar1 kisa doénemde yiiksek getiri elde etmektir. Ulkede
gelisen olumlu kosullar (faiz oranlarinin yiiksek olmasi vs.) iilkeyi portfoy yatirimlari
icin cazip kilarken; risk hissedilen olumsuz kosullarla beraber portfoy yatirimlar
fonlar1, 6teki kisa vadeli yatirim fonlarin1 da (sicak para) alarak derhal iilkeyi terk
ederler. Bu derece ani ve biiyiik kiitleli ¢ikislar, ekonomiye biiylik zararlar vererek

krizlere bile neden olabilecek bir risk yaratir.

Emirkad1 (2017), portféy yatirimlarinin, en kii¢iik kriz belirtisinde dahi
gosterdigi duyarlilik nedeniyle cari a¢igin finansmaninda giivenilir bir kaynak
olmadigimi belirtmis, bu durumlarda portfoy yatirnmlarinin iilkeyi hizla terk etmeleri

ve doviz krizine sebebiyet vermelerinin olasi sonuglarina deginmistir.

Diger yatirumlar, cari agigin finansmaninda 6nemli bir yer tutan diger
yatirimlar; ticari krediler (vadeli mal alimi veya satimi seklindeki krediler), diger
krediler (nakit krediler), efektif mevcutlari ve mevduat hesaplari, diger varlik ve
yiikiimliiliikler (Bankacilik kesiminin yurt disindan sagladig: krediler ve 6zel sektor
kesiminin dis bor¢lanmasi) bagliklarindan olusmaktadir. Alinan kredilerin faizleri
ilerleyen yillarda cari agig1 besleyerek, diger yatirimlari cari agigin finansmani

acisindan uzun vadede giivenilmez bir hale doniistiirmektedir (Emirkadi, 2017,236-
237).

Rezerv varliklar hesabi, 6demeler bilangosunda ayr1 bir hesap iken, 26 Nisan
2002 tarihli degisikligin ardindan sermaye ve finans hesabinin alt kalemi olarak kayit
edilmeye baslanmistir. Merkez Bankasinin gerektiginde miidahalede bulunmak
amaciyla elinde tuttugu, esas olarak altin ve dovizden olusan uluslar aras1 6deme
araclaridir. Bu miidahalenin gerektigi gibi rahat sekilde yapilabilmesi ic¢in resmi
rezerv hesabi1 yiiksek tutulmak istenir. Bahsedilen miidahale doviz alim satimi
seklinde gerceklesmektedir. Piyasada 6demeler bilangosu nedeniyle doviz kuru

dengesi bozuldugunda, kur denge kurunun iizerine ¢iktifinda veya altina indiginde,

11



Merkez Bankasi1 doviz kurunda tekrar dengeyi saglama amacli piyasaya déviz satar

veya piyasadan doviz alir (Tomanbay, 2014, 8-9).

Sermaye hesabinda iilkenin yabanci iilkeler ile iliskilerinde kullandig1 varlik
islemleri bulunmaktadir. Tahvil, hisse senedi, ev, arsa vb varliklarin alimi ve satimi
ile banka mevduat hesaplari, sermaye hesabina kaydedilen varlik iglemleridir. Bu
varliklar dis alemden iilkeye giris yaparsa sermaye girisi, iilkeden dis aleme ¢ikig
yaparsa sermaye cikisi yaratirlar. Sermaye hesabinda sermaye girisi (+), sermaye
cikisi (-) isaretle gosterilir. Sermaye girisi ile sermaye ¢ikisi toplami sermaye hesabi
dengesini olusturmaktadir. Bu dengenin pozitif olmasi sermaye girisinin sermaye
¢ikisindan fazla oldugunu gostermekte ve sermaye hesabi fazlasi veya net sermaye
girisi olarak ifade edilmektedir. Benzer sekilde sermaye hesabi dengesinin negatif
olmasi ise sermaye girisinin sermaye ¢ikisindan az oldugunu gosterir ve sermaye

hesab1 ag1g1 veya net sermaye ¢ikist olarak ifade edilir (Unsal, 2005, 442-443).

Sermaye Hesab1 Dengesi (CK) = (Sermaye Girisi) + (Sermaye Cikis1)

Cari islemler ile sermaye ve finans hareketleri toplami, 6demeler bilangosu
genel dengesini gostermektedir. Odemeler dengesinde borglu islemlerin toplamu,
alacakli islemlerin toplamindan fazla ise 6demeler bilangosu agig1, az ise 6demeler

dengesi fazlasi vardir (Tomanbay, 2014, 8).

2.1.2.3.Net Hata ve Noksan

Cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesab1 ve resmi rezervler hesabinda
acik veya fazlaya neden olan islemler otonom islemlerdir. Net hata ve noksan hesabi,
olusan agik ve fazlalar1 dengelemek amacli kullanilan ve otonom islemler nedeniyle
meydana gelen hesaptir. Odemeler bilangosu ilkelerine gore cari islemler hesabi ile
sermaye ve finans hesabi muhasebe anlaminda her zaman birbirine esit olmalidir.
Ancak bu esitlik; verilerin farkli kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, 6lgme ve
kayit zamanindaki farkliliklar nedeniyle her zaman saglanamamaktadir. Iste net hata

ve noksan hesabi, olusan bu acgik veya fazlaliklar1 ortadan kaldirarak 6demeler
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dengesi esitligi saglamaktadir. Olusan farklar net hata ve noksan hesabina ‘kalintr’
olarak yansimaktadir (Tomanbay, 2014, 9).

Ciplak (2005), net hata ve noksan olugsmasini belirli nedenlere baglamaktadir.
Bunlar; dis ticaret islemlerinde malin hareketi ve 6demenin bilangoda farkl
donemlere kaydedilmesi nedeniyle olusan zaman uyumsuzlugu, giimriik
kayitlarindaki beyanat hatalari, baz1 verilerin (turizm, bavul ticareti) elde edilmesinde
anket yoluna gidilmesi sonucu olusan hatalar, 6demeler bilangosu gelirlerinin sistem

disina ¢ikarilmasi (yastik alti, kasa) veya kayit dis1 islemlerdir.

2.1.3. Cari islemler Hesabia Yonelik Teorik Yaklasimlar

2.1.3.1.Esneklikler Yaklasimi

Esneklikler yaklasimi; Bickerdike (1920), Robinson (1947) ve Metzler (1948)
tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gelistirilmistir. 1970 li yillara kadar diinyadaki
cogu lilkenin yabanci varliklart smurli olarak ellerinde tutusu bu yaklagimin
dogmasina temel hazirlamistir. Bu tutum sonucu, cari hesap net ihracat dengesi
olarak degerlendiriliyor, goreceli uluslar aras1 fiyatlar da cari agigin temel

belirleyicisi olarak goriilityordu (Bayar, Kili¢ ve Arica, 2014, 453).

Esneklikler yaklasimi, cari acik azaltilmak isteniyorsa devaliiasyon yapilmasinin
gerekliligini vurgulayan, olas1 bir devaliiasyonun dis ticaret hareketleri iizerindeki
iyilestirici etkilerini savunan bir yaklasimdir. Yapilan devaliiasyonun dis ticaret
dengesi iizerinde diizeltici etkiye sahip olmasi ise Marshall-LernerKosulu’na
baglidir. Marshall-Lerner Kosulu; arz esneklikleri sonsuz varsayimiyla, ithal
mallarinin yurt ici talep esnekligi (ey) ile ihrag mallari yurt dis1 talep esnekligi (ey)
toplam degerine baglidir. Bunlarin mutlak degerleri toplami1 1 veya 1’den daha biiyiik
olursa doviz piyasasi istikrarlidir. Yani kurun yiikselmesi (devaliiasyon), dis ticaret

ac1gmi giderici etkide bulunuyordur (Seyidoglu, 2013, 472)

emtecl
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Odemeler dengesinin sadece bir kismiyla ilgilenmesi ve reel déviz kuru
taniminda ticarete konu olmayan mallara dair agik bir bilgiye yer vermemesi,
esneklikler yaklagiminin eksiklikleri arasinda gosterilmektedir (Erkilig, 2006, 18)

Doéviz piyasast istikrarliysa; cari agik, kurun yiiklemesiyle; cari fazla ise kurun
diismesi ile giderilmis olur. Burada piyasa istikrarindan kastedilen, dengeden sapma

oldugunda arz ve talebin etkisiyle piyasanin yeniden dengeye gelmesidir.

2.1.3.2.Toplam Harcama (Massetme) Yaklasim

Toplam harcamalar diger bir deyisle gelir yaklasimini ilk olarak Alexander
(1952) gelistirmistir (Bayar ve digerleri, 2014, 453). Harcamalara oranla gelirin ne
derece arttig1, disa agik ekonomideki devaliiasyonun basarisin1 gostermektedir (Okte,
2011, 224).

Esneklikler yaklagimi devaliiasyonun gelir etkisini bertaraf ederken; toplam
harcama yaklagimi bu etkinin altin1 ¢izerek, ddemeler dengesine gelir ve harcama
arasindaki fark acisindan bakmistir. Devaliiasyon (ulusal paranin degerindeki diisiis
ve doviz lizerindeki degerlenme) ilk etapta ihracati tesvik ederken, ithalat tizerinde
caydiric1 bir baski olusturmaktadir. Boylece yurt disindan daha once alinmis olan
mallarin, yurt icinde iiretilmesine sicak bakilmis olur. Uretimin artmasiyla reel

gelirdeki artig nedeniyle ithalat tekrar tetiklenecektir (Tiryaki, 2012, 3-4).
Ulusal gelir denklemi:
Y=C+1+G+(X-M).
Esitlikteki C + | + G toplam yurt i¢i harcama (A) olarak tanimlayalim:
Y=A+(X-M).

Dis ticaret agiginin olumlu degisimleri i¢in ya iiretim diizeyi (Y) arttirilmali ya da

yurt i¢i toplam harcamalar (A) kisilmalidir.

Ekonomi eksik istihdamdayken net ihracat arttirilmak istenirse,yurt ici

harcamalarin iiretimdeki artisi asmamasi kaydiyla tretim artisina gidilebilir.
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Ekonomi tam istihdam durumundayken ise net ihracat artisin1 saglamak igin tiretim
artisina gidilemez.Bu durumda izlenecek yol yurt i¢i harcamalar1 kisarak kaynaklari
serbest birakmaktir. Devaliiasyon kaynakli goreli fiyat degisiklikleri, bosta kalan
kaynaklarin ihracat sektoriine tahsis edilmesine ve harcamalarin ithal mallardan yerli
mallara kaydirilmasina yol agacaktir. Yani harcama kaydiric1 politikalarin (6rn.
Devaliiasyon) etkili olabilmesi i¢in harcama kisici politikalar ile (daha siki para ve

maliye politikalar1) desteklenmesi gerekmektedir (Tiryaki, 2012, 3-4).

Devaltliasyonun fiyat etkisi bertaraf edilerek sadece gelir etkisinin agiklanmasi ve
donemler arasi kavrama yer verilmemesi toplam harcama yaklasimimin eksiklikleri

olarak gosterilmektedir (Erkilig, 2006, 20).

2.1.3.3.Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming Modeli, 1960°l1 yillarin baginda wuluslar arast sermaye
hareketlerine verilen dnemle ortaya ¢ikmustir (Okte, 2011, 222). Metzler, Machlup ve
Meade, Keynes’in Genel Teorisi’nden uyarlamalar yaparak teoriye zemin
hazirlarken; Robert Mundell ve J. Marcus Fleming ise bu teoriyi gelistirmis ve
iktisat¢ilara kabul ettirmislerdir. Klasikler i¢in 6nemli olan parasal etkenler, Mundell
Fleming Modeli’nde fazla 6nemsenmemistir (Tiryaki, 2002, 4).

Geleneksel doviz kuramlarinda sadece mal ve hizmet hareketleri goz oniinde
bulundurularak sermaye hareketlerine yer verilmezken, Mundell-Fleming Modeli bu
ac1g1 gidermeye calisarak, gelir harcama yaklagimina uluslar arasi sermaye
hareketlerini de eklemekte ve tam sermaye hareketliliginde doviz kurlarini
aciklamaktadir. Bu agiklamayla kurlar daha gercek¢i yorumlanmaktadir. Zira kisa
donemdeki kur degisimlerinin en biiyiik nedeni sermaye hareketleridir (Oztiirk ve
Bayraktar, 2010, 166).

Tam sermaye hareketliligi durumunda yurt i¢i faiz oranlari, tamamiyla yurt
dis1 faiz oranlarina baglhidir. Yurt i¢i faiz oranlari, diinya faiz oranlarini asarsa, lilkeye

sinirsiz sermaye girisi olacaktir (Snowdon ve Vane, 2012, 111).
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Cizelge 2. Tam Sermaye Hareketliliginde Kur-Politika Etkinligi

o Genigletici  Para | Genisletici Maliye
Kur/Politika . »
Tam Sermaye Politikasi1 Politikasi
Hareketliligi Sabit Kur Etkisiz Tam Etkin
Esnek kur Tam Etkin Etkisiz

Kaynak: Oztiirk ve Bayraktar (2010). s.41.

Cizelge 2’de tam sermaye hareketliliginde kur ve politika etkinligi
gosterilmistir. Buna gore; tam sermaye hareketliligi ve sabit kurda genisletici para
politikas1 etkisizdir: Faiz oranlarinin diismesiyle sermaye c¢ikis1 gerceklesecek,
dovize olan talep diisecek ve doviz kuru artacaktir. Sabit kurda Merkez Bankasi
kurdaki bu yiikselmeye miisaade etmediginden doviz satarak ulusal para satin alir.
Boylece sadece rezervler azalmis, ulusal gelir sabit kalmistir (Oztiirk ve Bayraktar,
2010, 166-167).

Tam sermaye hareketliligi ve sabit kurda genisletici maliye politikas1 tam
etkindir: Yurt i¢i faiz oranlar1 yurt dis1 faiz oranlarini asacaktir = Sermaye girisi.
Ddoviz rezervleri artacak ve ulusal para deger kazanacaktir. Merkez Bankasi1 piyasaya
ulusal para sunarak doviz satin alir. Boylelikle para arzinda artis yasanacaktir. Bu
artis, yurt i¢i faiz oranlarinin yurt dis1 faiz oranlarina esitlenene dek siirecektir. Sonug
olarak ise gelir diizeyinde artis yasanmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, 168).

Tam sermaye hareketliligi ve esnek kurda genisletici para politikast tam
etkindir: Yurt i¢i faiz oranlari, yurt dis1 faiz oranlarinin altinda kaldiginda, sermaye
cikist gergeklesir. Ulusal para talebinin diismesi ve doviz talebinin artmasi sonucunda
doviz kuru yiikselecektir. Bu duruma Merkez Bankasi miidahale etmezken, yiikselen
kurlarin etkisiyle ihracat artacak, ithalat azalacak ve Odemeler bilangcosu bu
durumdan pozitif etkilenecektir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, 168).

Tam sermaye hareketliligi ve esnek kurda genisletici maliye politikasi
etkisizdir: Yurt i¢i faiz oranlarn artacak ve iilkeye sermaye girisi gerceklesecektir.
Doviz bollasirken ulusal para deger kazanir. Ihracat azalirken ithalatta artislar
yasanacaktir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, 168).

Ulusal gelirin ve ithalatin artmasi, ddemeler dengesinin cari islemler
hesabinin kotiilesmesi anlamina gelmektir. Bunun yani sira yurt i¢i faiz oranlar

arttikca, ulusal varliklarin cekiciligi artarak {ilkeye sermaye girisi saglanacaktir ve
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O0demeler dengesine iyilestirici bir etkide bulunacaktir (ceterisparibus) (Snowdon ve
Vane, 2012, 110).

Mundell Fleming Modelinin uzun vadedeki dinamik etkileri goz Oniinde
bulundurmamasi, bu teorinin eksik 6zelligi olarak tanimlanmaktadir (Tiryaki, 2002,

4).

2.1.3.4.Donemler Aras1 Yaklasim

Bu yaklasim ilk olarak Sachs (1981), Buiter (1981) ve Obstfeld (1982) tarafindan
Onerilmis ve daha sonra yaklasim Obstfeld ve Rogoff (1995) tarafindan
gelistirilmistir (Bayar ve digerleri 2014, 453).

Cari islemler hesabina donemler arasi yaklasim ile yabanci sermaye girisi ve
optimal cari islemler a¢iginin tahmini yapilmaktadir. Buradaki amag; bulunan
optimal cari islemler agig1 ve gergek cari islemler agigint karsilastirmak, cari agigin

stirdiirtilebilirligine karar vermektir (Tunali, 2008, 166).

Donemler arasit yaklasim; cari islemler agigmin beklenmedik soklara karsi
duyarliligin1  dikkate almamakta ancak siirdiiriilebilir cari islemler ag¢igimnin
belirlenmesi isteniyorsa almasi gerekmektedir.Bu agidan cari islemler agiginin
beklenmedik soklara karst duyarliligini etkileyen faktorlerden bahsedilmistir.
Bunlarin arasinda; yatirim ve tasarruflar, dis ticarete agiklik, iktisadi biiyiime ve dis
borglarin kompozisyonu, finansal sistemin saglamligi, para ve kur politikasinin
esnekligi, ulusal paranin deger kazanmasi sayilmaktadir (Tunali, 2008, 166).

Donemler aras1 yaklagimda cari islemler dengesi, bir takim degiskenlerdeki
beklentiler dogrultusunda (verimlilik artigi, hiikiimet harcamalari, faiz oranlari), 6zel
kesimin optimal dinamik tasarruf ve yatirnm kararlarmin sonucudur. Burada cari
islemlerin rolii gecici soklara karsi ¢elik yelek olmaktir. Ayrica bu yaklagim; dis
denge, dis 6demeler pozisyonunun siirdiiriilebilirligi ve denge reel kuru diizeyi

politikalariin birlestirilmis halidir (Tiryaki, 2002, 5-6).

Cari islemler hesabina donemler arasi yaklasim, tiiketim ve tasarrufa iliskin
Stirekli Gelir Hipotezi'ne dayanmaktadir. Siirekli Gelir Hipotezi'ne gore; disa agik

kiigiik bir ekonomide meydana gelen gegici arz ve talep soklari ulusal tasarruflar ve
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cari islemler hesabinda dalgalanmalara yol acarken, kalici soklar cari islemler

hesabini etkilememektedir (Tunali, 2008, 166-167).

2.1.4. Cari Islemler Dengesini Etkileyen Faktorler

Cari islemler dengesi, bir takim faktorlerde yasanan degismelerden olumlu
veya olumsuz etkilenmektedir. Bu faktorler ticaret haddi, doviz kuru ve mali

politikalardir.

2.1.4.1.Ticaret Haddi

Klasik liberalizmin temel 6zellikleri uluslar arasi ticarete yon vermistir. Uluslar
arasi ticaret teorisinin dayanagi, Klasik Iktisat Okulu veya Klasik Liberalizm
kurucusu kabul edilen Adam Smith’in “Uluslarin Zenginligi” adli ¢galigmasidir. Smith
bu eseriyle dis ticaret serbestisi ve uluslar arasi uzmanlasmanin ne gibi yararlar
saglayacagini gostermistir. “Mutlak Ustiinliikler Teorisi”nin savundugu, emek
maliyeti homojendir varsayimi altinda, mutlak olarak diisiik maliyetle iiretim yapan
ilke hangisiyse, o lilke o malin liretiminde uzmanlagmali ve yiiksek maliyetle tirettigi
mal1 ithal etmelidir. Ancak bu teori, ayni iilkenin mutlak olarak birden fazla mali
daha diisiik maliyetle liretmesi halinde, dis ticaret serbestisinin nasil olacagini
aciklamada eksikliklere sahiptir. Bu yiizden bu eksikligi kapatan ve kendisinden
sonraki teorilere de katki saglayan, David Ricardo’nun “Karsilastirmali Ustiinliikler
Teorisi” uluslar aras1 ticaretin temelini olusturmustur. Karsilastirmali Ustiinliikler
Teorisi’ne gore; bir {ilke diger iilkeden, birden fazla malin {iretiminde daha verimli
ise, 0 lilke goreli olarak diisiikk maliyetle tiretimi gerceklestirilen mal {izerinde
uzmanlasmalidir. Boylece uzmanlasma, dis ticaret ve biiylimeyi olumlu
etkileyecektir. Ricardo bu teori ile uluslar arasi ticaretin temelini karsilastirmali

maliyet avantajina baglamistir (Yiksel ve Saridogan, 2011, 200).

Neo-Klasik iktisatcilar Ricardo’nun Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’nin

eksikliklerine yonelik bir takim ¢aligmalar yapmiglardir. John Stuart Mill, arz teorisi
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niteliginde olan Ricardo’nun teorisine, dig ticarette talep kosullar1 da olmalidir
elestirisini getirmistir. Mill’in “Karsilikli Talep Kanununa gore, bir iilke diger
tilkenin malina kars1 talep giiciiniin derecesini bildigi takdirde, dis ticaret hadlerinin

belirlenmesi de miimkiin olabilecektir (Yiiksel ve Saridogan, 2011, 200).

Dis ticaret haddi, ticaret sartlarinda zaman i¢indeki degisikliklerin endeks say1
karsilastirmasidir. Bu degisiklikler Olciiliirken temel (baz) yila gore dlgiilmektedir.
Iktisatgilar dis ticaret hadleri igin farkli tanimlamalarda bulunmuslardir. En yaygin
kullanilan net degisim ticaret haddi, dig ticaret hadleri kavraminda esas alinan
tammdir ve ihracat fiyatlarnin ithalat fiyatlarina oranmi gdstermektedir. ihracat ve
ithalat fiyatlarin1 gosterirken endeksler kullanilmaktadir. Bunun nedeni dis ticarete

konu olan mallarin ¢ok sayida olmasidir (Aslan ve Yoriik, 2008, 35-36).
N =Pyx/Pn 1)

(1) Denkleminde, N: Net Degisim Ticaret Hadleri’ni, Py: TIhracat Fiyat
Endeksi’ni, Pp: Ithalat Fiyat Endeksi’ni gdstermektedir. Thracat fiyatlarindaki artisin
ithalat fiyatlarindaki artistan fazla olmasi halinde, diger sartlar sabitken, dis ticaret
hadleri tlkenin lehinedir. Tersi durum olan ihracat fiyatlarindaki artisin ithalat
fiyatlarindaki artistan az olmasi halinde ise, diger sartlar sabitken, dis ticaret hadleri
ilkenin aleyhinedir. Dis ticaret hadlerindeki iyilesme, diger sartlar sabitken, tilkenin
refahini arttirirken, dis ticaret hadlerindeki kotii gidisat tilkenin refahini azaltacaktir
(Oktar ve Dalyanci, 2012, 3).

Aslan ve Yoriik (2008), dis ticaret hadlerinin agiklarken bazi noktalara dikkat
¢cekmistir. Bunlardan birincisi dis ticaret hadlerinin ithalatin ihracat kosullarinda
Olciilen firsat maliyetini yansitmasi iken ikincisi dig ticaret hadlerinin dis ticaret
kazan¢ ve kayiplarin1 6l¢gmede kullanilmasidir. Dig ticaretten kar m1 yoksa zarar mi1
elde edilecegi, satilan mallarin fiyat degisimleri ile satin aliman mallarin fiyat
degisimlerine baghdir. Alinan baz yila gore, iilkedeki ihra¢ mallarinin fiyatlar1 artmis
ve ithal mallan fiyatlar1 diismiis ise, iilke dis ticaretten kar elde ederek g¢ikacaktir.
Ucgiincii deginilen husus ise, dis ticaret hadlerinin ticaret yapan iilkelerin ticaretten
elde ettikleri gelirlerin paylasimini nasil yaptiklarini gosterdigidir. Bir {ilkedeki
ticaret iylye mi yoksa kotliye mi gidiyor anlayabilmek icin, o iilkenin ithalat ve
ihracat endekslerine bakilarak dis ticaret hadleri mukayese edilir. Bir iilkenin baska

bir tilke ile olan ticari iliskisi hakkinda en iyi bilgiyi veren ticaret hadleridir. Hangi
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iilke ile ticaret yapilirsa daha kazangli olunacaktir sorusunun cevabi i¢in, dis ticaret
hadleri rakamlarinin iilkelere gore ayrimi yapilmalidir.

Dis ticaret hadlerinin artmasi (ihracat fiyatlarindaki artisin ithalat fiyatlarindaki
artistan fazla olmasi), uluslar arasi piyasalarda satin alma giiciinii arttirmaktadir. Bu
ylizden reel milli gelirdeki artis liretimdeki artistan daha hizli olacaktir. Boylece
tilkede ekonomik kalkinma kolaylasacaktir. Tersine ihracat fiyatlarinin diismesi veya
ithalat fiyatlarinin ytlikselmesi, dis ticaret hadlerini bozuyor ise, iilke dis piyasalardaki
satin alma giiciinii veya ithalat kapasitesini azaltir. Bu durum ekonomik kalkinmada
yavaslatici etkilere neden olur (Gokalp, 2000, 50).

Ulkelerin dis ticaretten kazang yapisini gosteren dis ticaret hadlerindeki
iyilesmeler cari islemler dengesindeki iyilesmelerin de bir gostergesidir. Dis ticaret
hadlerinin kotiilesmesi ise cari islemler dengesinin de kotiilestigi anlamina
gelmektedir. Tiirkiye, dis ticaret hadleri konusunda 6nemli sorunlara sahip bir tilke
oldugundan dolay1 dis ticaret hadlerindeki bozulmalar nedeniyle kronik dis agik
sorunu yasamaktadir (Oktar ve Dalyanci, 2012, 1).

Dis ticaret hadleri kavraminin 6nemi son yillarda giderek artan bir O6nem
kazanmistir. Gosterilen bu 6nem iki nedene baglanabilir. Birincisi, dis ticaret payinin
toplam harcamalar i¢indeki paymin fazla oldugu iilkelerde, ddemeler dengesi ve
ulusal gelir iizerinde dis ticaret hadlerinin etkisinin yiiksek olmasidir. Ikincisi, dis
ticaret hadlerinin ekonomistler tarafindan ele alinisi, tilkeler arasindaki artan gelir
farkliliklarin1 azaltici degisken seklindedir. I¢ fiyatlar iilke icinde nasil bir role
sahipse, uluslar arasi alanda dis ticaret hadleri de benzer role sahiptir. Dis ticaret
hadleri, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in, gelismis iilkelere kiyasen daha fazla
dis ekonomik iliskilere bagimli olmalar1 yliziinden, bliylik 6nem arz etmektedir.
Kiiresellesmenin de etkisiyle, giliniimiizde dis ticaret katkis1 olmadan kalkinma

saglanamayacagi gorisii hakliligini siirdiirmektedir (Aslan ve Yoriik, 2008, 33-43).

2.1.4.2.Doviz Kuru

Déviz kuru, ulusal para biriminin yabanci para birimleri cinsinden fiyatidir.
Nominal doviz kuru, iki {ilke parasinin nispi fiyati olarak tanimlanirken, reel doviz

kuru iki {ilkedeki mallarin nispi fiyat: olarak tanimlanmaktadir. Ulkelerin dis ticaret

20



giiclinii gosteren Ol¢ii ise reel doviz kurudur ve iilkelerin ticaretini yaptig1 iirlinlerin

karsilikl1 oranlarin1 géstermektedir (Tapsin ve Karabulut, 2013, 191).

Reel efektif kurlar, zamanla degisen ulusal parada veya olusturulan doviz
sepetinin degerindeki ger¢ek degismeleri bulabilmek adina enflasyon etkisinden
arindirilmistir. Yani reel efektif kur igin, nominal efektif kurun enflasyon
etkilerinden arindirilmis halidir diyebiliriz. Piyasada kullanilan kurlar nominal doviz
kurlardir ancak ulusal paranin dis satin alma giiciinii gérmek istiyorsak efektif kura
bakmamiz yeterli olacaktir (Seyidoglu, 2013, 381-382).

_ (1+pi)
R—Ex—(de) 1)

(1) numarali doviz kuru formiiliinde E: Doviz Kuru, (pg): Dis Enflasyon, (pi):
I¢ Enflasyon’u gostermektedir. Baz yila gore i¢ enflasyonun dis enflasyondan yiiksek
olmast durumunda (p; >pg); reel doviz kuru azalmakta hattanominal kurun sabit
kalmas1 dahi ayni sonuca neden olmaktadir. Bu duruma ulusal paranin asirt
degerlenmesi denir. Reel doviz kuru dis ticaret agigr kanaliyla cari agig1
etkilemektedir. Reel doviz kurunun deger kazanmasiyla, ulusal para asir
degerlenecek, bdylece iilkenin dis piyasalardaki rekabet giicii zayiflarken, ihracati
caydiric1 (lilke goreli olarak pahalilasmasindan dolay: ihracat yapmakta zorlanir),
ithalat1 6zendirici (yabanci mallarin ucuzlamasi dolayisiyla) etkiler yaratacaktir.
Beraberinde ise, dis ticaret aciklar1 kendini gosterir. Bunun sebebi olarak merkez
bankasinin piyasaya miidahale etmesi ve doviz kurlarini diisiik tutarak yiikselmesine
izin vermemesi gosterilir (Seyidoglu, 2013, 381-382).

Ozetle reel doviz kurunun dis ticaret iizerinde, dis ticaretin ise cari denge
tizerindeki etkisinden dolay1, reel déviz kuru cari dengeyi etkileyici bir role sahiptir
diyebiliriz. Reel doviz kuru deger kaybederse, dis ticaret yoluyla cari agik

azalmaktadir. Aksine reel doviz kuru deger kazanirsa cari agik artacaktir.

2.1.4.3.Mali Politikalar

Genigletici para ve maliye politikasiyla yasanan mali genisleme, kamu

bor¢lanmalarindan kaynakli olarak faiz oranlarini arttiracaktir. Faiz oranlarinin
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artmasi, yabanci sermayenin iilkeye girisini caziplestirmekte, lilkeye yabanci kaynak
girisini arttirmakta ve ulusal paranin degerlenmesi yoluyla ithalati arttirmaktadir.
Tiim bunlarin sonucunda olusan dis ticaret agigi, cari agigt da beraberinde

getirmektedir (Karagol ve Erdogan, 2017, 379).

Genisletici para ve maliye politikasi i¢ talebi arttiric etki yaratarak cari agigi
negatif yonde etkilemektedir. Mali genisleme biitce agigina yol agarak, milli tasarruf
ve tiiketimi etkilemektedir. Ithalat egilimiyle beraber cari aciga neden olmaktadir

(Ugur ve Karatay, 2009, 112).

2.1.5. Cari Islemler Acig1 Sorunu

Cari islemler hesabi iki varsayim altinda incelenir. Mal ve hizmet ihracat ile
ithalat farkinin dikkate alindig1 birinci varsayimda, net gelir ve transferler goz ardi
edilir. Ulkenin cari hesabmn agik vermesi demek, o iilkenin ihrag ettiginden daha
fazla mal ve hizmet ithal etmesi demektir. Cari islemler hesabinin ikinci varsayimi
ise; ulusal tasarruf ve yatirinm farkidir. Buna gore lilkenin ya ulusal tasarruflar
yatinm diizeyine gore diisiik ya da tasarruflarina gore yatirim diizeyi yiiksektir
(Bayar ve digerleri, 2014, 452).

Cari islemler dengesi; mal ve hizmet ihracati ile karsiliksiz transfer
gelirlerinin, mal ve hizmet ithalati ile karsiliksiz transfer giderlerini ne kadar
karsiladigini gosterir. Cari islemler dengesi sifir oldugu zaman denge s6z konusudur.
Cari islemler dengesinin negatif olmasi, cari islemler dengesinin ag¢ik verdigi
anlamma gelir ve iilkenin disaridan borglandigmin gostergesi olur. Ulke
gerceklestirdigi ithalatin bedelini ihracat gelirleri ve dis gelirlerle yani doviz gelirleri
ile 6der. Cari islemler dengesinin pozitif olmast durumunda ise; cari islemler fazlasi
s0z konusudur ve doviz artisinin  gostergesidir. Yani doviz kazanci doviz
harcamalarint agmis olur. Bu fazlalik doviz olarak elde tutulabilir, yurt disina borg
verilebilir veya dis bor¢ ddemelerinde kullanilabilir (Basoglu, Olmezoglu ve Parasiz,
2001, 285). Cari agikta iilke kazandigindan c¢ok doviz harcarken, cari fazlada

harcadigindan ¢ok doviz kazanir.
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Sekil 1. Cari Denge (Milyon ABD Dolar)

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, Altinc1 El Kitabi, Tablo 5.

Sekil 1’de; Cari agigin olusumdaki en biiyiik faktoriin mal dengesi oldugu, bu
ac1gin hizmet dengesinin pozitif etkisi ile kapatilmaya calisildigi goriilmektedir. Mal
dengesi dis ticaret dengesini temsil ederken, dis ticaret dengesi de cari agigin

olusumdaki en biiylik unsurdur.

Ulke kazandigindan ¢ok harcama yaptign takdirde cari islemler agig1 ile
karsilagiriz. Cari islemler agi@inin temel nedeni, ihracattaki diisiis ve ithalattaki
artigtir. Mallarin yurtigi tiretim fiyat1 yurt disina gore yliksek oldugu takdirde, ihracat
diisecek bununla beraber ucuz olmasindan dolay: ithal mallara olan yonelim artis
gbsterecektir. Bunlar1 belirleyen etkenler ise; enflasyon ve devaliiasyondur (Ozel,
2001, 82).

Cari islemler ag1g1 asagidaki durumlarda ortaya ¢ikabilir:

e Dis ticaret acig: Dis ticaret agigi, dis ticaret dengesindeki bozulmanin da
gostergesidir ve bu agik hizmet gelirleri veya {ilkenin disaridan sagladigi
transferlerle karsilanamaz.

e Dis diilkelere yapilan hizmet Odemeleri ve karsiliksiz transferlerin, dis
tilkelerden alman hizmet gelirleri ve elde edilen karsiliksiz transferleri
asmasi: Dig ticaret dengededir. Dis acigin nedeni karsiliksiz transferlerse;

tilke dis iilkelere yardim veya sermaye ve faiz 6demeleri yapiyor demektir.
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e Ulkenin gériinmeyen hizmet gelir ve giderleri kalemi ve transfer kalemlerinde

denge s6z konusuyken dis ticaret agiginin olmasi

Odemeler bilangosunun cari islemler hesabi, uzun donemde dengeye gelemez.
Bunun nedeni; dis tilkelerden bazilar1 sermaye ihracatgisiyken, bazilarinin sermaye

ithalatgis1 olmasidir (Karluk, 2014, 362).

Di1s alem Odemeleri dis alemden alinan 6demelerden biiyiikse cari islem
dengesi negatiftir. Bu durumda bu 6demelerden artan kismin finansmani, dis aleme
bor¢lanarak veya dolaysiz yabanci yatirnmlarla saglanmaktadir. Cari iglemler acik
veriyor ise, sermaye hareketleri dengesinde bir fazla olmalidir. Cari acik bu fazla ile
finanse edilmektedir. Eger sermaye hesabi fazlasi cari islemler agiginin tamamini
finanse etmeye yetmiyorsa (sermaye hareketlerinde fazla verilmeyip yurt disindan
bor¢ bulunamazsa), cari islemler hesabt agig1 resmi doviz rezervleriyle
karsilanmaktadir. Ozetle diyebiliriz ki; cari agik sermaye hesabi fazlasiyla ve resmi

doviz hesaplarindaki azalmayla karsilanmaktadir (Unsal, 2005, 449-453).

Sermaye hareketleri kalemlerinden yalnizca dogrudan yabanci yatirimlar borg
arttirict 6zellige sahip degildir. Bu agidan cari islemler hesabr agiginin rakamindan
ziyade, nasil finanse edilecegi onemlidir. Cari agigin; dogrudan yabanci yatirimlar
veya uzun vadeye yayillmis doviz girisleri ile finanse edilmesi, kisa vadeli sermaye
hareketleri veya dig borcu arttiracak sicak para akimlari ile finanse edilmesine
nispeten, daha az sorun yaratacaktir (Yeldan, 2005, 47-48).

Tiirkiye’de cari acik sorununa iliskin resmi agiklamalar, cari a¢igin bir sorun
olmadigini ileri stirmiistiir. Bu ac¢iklamalarin iki dayanagi bulunmaktadir. 1) Birinci
dayanak, cari a¢igin yeterli finansmaninin bulundugu, bu agidan bir tehlike arz
etmeyecegi yoniindedir. Yeldan (2005), bu goriisii tamamen yanlis bulmus; cari
acigmn zaten sermaye hareketlerindeki fazlalik sonucu olustugunu belirterek, bu
fazlalik olmasaydi cari acigin olusmayacagina deginmistir. Esas sorunun cari
islemlerdeki acigin borg arttirict yollarla finanse edilmesi oldugunu vurgulamaistir. i1)
Ikinci dayanak ise, cari aciklarin Avrupa Birligi'ne katilim siirecinde dogal bir
gelisme oldugu yoniindedir. Bu goriis baz1 piyasa uzmanlarinca dile getirilmis olup,
resmi makamlar tarafindan da kabul gormiistiir. Nitekim AB’ye giris amaglh

gerceklestirilen miizakereler neticesinde Tiirkiye’'nin dis piyasalardaki giiveni ve
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cazibesi artmistir. Yasanan bu gelismelerle Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye
girisleri hizla artarken, milli yatirimdaki gidisat iyilesmistir. Diger yandan bahsedilen
dis kaynak ithalat hacmini yiikseltmis, bu durum cari islemler hesabinda agiklara
neden olmustur. Bu agidan cari agik, kalici ve uzun vadeli doviz girisleri ile finanse
edildigi igin bir sorun olarak goriilmemektedir. Yeldan (2005), cari agigin Tiirkiye’de
sorun olmadigim1 belirten bu agiklamalari, kuramsal olarak tutarli bulurken,

Tirkiye’nin gergekleri ile bagdastiramamaktadir.

Ekonomilerin katlanabilecekleri cari agik miktarinin geneli kapsayan belli bir
rakamsal sinir1 bulunmamaktadir. Bu rakam her ekonomide farklilik gostermektedir.
Bu yiizden yabanci yatirimecilarin cari agig1 6lgme sistemi, ekonomi biiyiikliigliniin
GSMH’nin bir oran1 olarak bakmaktir. Asla dolar ile 6l¢tim yapmazlar. Gegmis doviz
krizlerinden yapilacak genellemelerden hareketle, &zellikle AGU’lerde, cari agik
rakamlarinin GSMH’nin %10’unu agsmast durumunda yabanci yatirimcilar igin koti

sinyallerin ¢almaya basladiginin bir gostergesidir (Ozel, 2001, 85).
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e Cari Agik

Sekil 2. Tiirkiye'de Cari A¢igin Seyri (1980-2017) (Milyon ABD Dolar)
Kaynak: TCMB. Odemeler Dengesi Altinct El Kitabi. Tablo 4.

Sekil 2°de 1980 ve 2017 yillar1 arasinda gelisen cari islemler aciginin seyri
goriilmektedir. 24 Ocak 1980 ihracata dayali ekonomik biiylime modelinin
uygulanmasindan 2000’li yillara kadar cari agik sinirlt bir paritede inisli ¢ikish

devam etmekteyken, 2000’11 yillarin bagindan itibaren hizla artis egilimi gostermistir.
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Ayrintilarim1 ilerleyen konularda ele alacagimiz gibi cari agigin bu artis
egilimde olan tarihlerinden 1994, 2001, 2009 kriz yillarim1 ve 2012 yillin1 tenzih

ederek cari agik bu yillarda hizla azalis egilimindedir diyebiliriz.

2.2.Ekonomik Biiyiime Kavram

Ekonomik biiyiime, belli bir donemde bir iilkedeki mal ve hizmet tiretiminde
yasanan artistir. Bu artis1 en dogru sekilde 6lglimlemek icin enflasyonun etkilerinden
arindirilmasi gereklidir. Calismanin bu kisminda ekonomik biiylime kavramina ve

kapsamina deginilecektir.

2.2.1. Ekonomik Biiyiimenin Tanim ve Olciimleri

Ekonomik biiyiime, bir ekonominin zaman i¢inde iirettigi mal ve hizmetlerin
piyasa degerindeki artistir. Bu artis, ekonominin iiretim olanaklar1 egrisinde
olagandis1 bir disa kayma ile karakterizedir (Goger, 2013, 217). Ekonomik biiyiime,
bir tilkenin toplam iiretimindeki reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) veya Gayri
Safi Milli Hasila (GSMH) i¢indeki artisla 6lgiilmektedir (Aslan ve Korap, 2006,1).

Genel olarak ekonomik biiyiime, isletmeler i¢in daha fazla kar anlamina
gelmektedir. Ekonomik biiyiime hisse senedi fiyatlarin1 da yukariya ¢ekmektedir.
Boylece sirketlere yatirnm yapmak ve daha fazla g¢alisan1 ise almak konusunda
sitketlerin sermaye ihtiyac1 karsilanabilir. Bu da dogal olarak istthdamin ve
dolayisiyla da gelirlerin artmasi anlamina gelmektedir (Terzi ve Oltulular, 2004,
222). Bu nedenle iilkeler i¢in ekonomik biiyiime arzu edilen bir durumdur ve yabanci
yatirimeilarin da en ¢ok takip ettigi dlciitlerden biridir.

Ekonomik biiylime, bir¢ok iilkenin temel ekonomik hedefidir. Dolayisiyla, bu
hedefe ulasarak ekonomik biiylimeyi basarabilen bir ulus, bireylerin isteklerini
karsilamak ve yoksulluk gibi sosyoekonomik sorunlari ¢ézmek konusunda daha
basarili olacaktir. Bu sayede,refah diizeyini artirmak ve gelirleri yiikselterek ve / veya
is saglayarak yasam standartlar yiikseltilebilecektir (Barisik ve Kesikoglu,2010,
114).
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Ekonomik biiyiimeyi Ol¢gmenin en iyi yolu Gayri Safi Yurti¢i Hasila’dir
(GSYH). Ulkenin tiim c¢iktistn1 dikkate almasi bakimmndan GSYH &6nemli bir
ekonomik biiyiime dl¢iitiidiir. Ulkedeki isletmelerin satis amaciyla iirettigi tiim mal
ve hizmetleri icermektedir. Uretilen bu hizmetlerin yurti¢inde mi yoksa yurtdisinda
mi satildiginin bir 6nemi yoktur. Bununla birlikte GSYH nihai iiretimi 6lgmektedir.
Nihai tirtinii tiretebilmek i¢in iiretilen ara pargalara icermez. Ayrica iilke iiretiminden
bahsedildigi i¢in ihracati da igermektedir. Ancak ithalat ekonomik biiylimeden
disiilmektedir (Terzi ve Oltulular, 2004, 223).

Ekonomik biiylime, saglikli bir ekonominin en Onemli gostergelerinden
biridir. Bir tilkenin uzun vadeli biiylimesinin en biiyiik etkilerinden biri, milli geliri
ve istihdam seviyesini olumlu yonde etkilemesi ve yasam standardini arttirmasidir.
Ulkenin GSYH's1 arttikca, daha iiretken bir ekonomi olusmakta ve daha fazla insan
istihdam edilebilmektedir ki bu da iilkenin zenginligini ve niifusunu arttirir. Daha
yiiksek ekonomik biliylime ayni zamanda hiikiimetin ekonomiyi gelistirmek ig¢in
kullanabilecegi devlet harcamalar1 igin ekstra vergi geliri saglamaktadir. Bu
genisleme biitge agi@ini azaltmak igin de kullanilabilir (Giil ve Yavuz, 2011, 76). Ek
olarak, bir iilkenin niifusu arttik¢a, bliylimenin yasam standardin1 ve servetini
korumasini gerektirir. Ekonomik biliylime ayni1 zamanda yasam standartlarinin
tyilestirilmesine ve yoksullugun azaltilmasia yardimecr olur, ancak bu gelismeler
ekonomik gelisme olmadan gerceklesemez. Sadece ekonomik biiylime, yoksullugu
kendi basina ortadan kaldiramaz (Erkal, Akinci ve Yilmaz, 2015, 69).

Ekonomik biliylime rakamlar1 genellikle 3 aylik donemler halinde
Olciilmektedir. Bu dl¢iimlerin hatasiz olabilmesi i¢in en dogru 6l¢iim reel GSYH dir.
Boylece enflasyonun etkilerinin arindirilmasi miimkiin olmaktadir. Buna karsilik
Diinya Bankasi’nin ekonomik biiyiime 6l¢iimiinde GSYH yerine Gayri Safi Milli
Hasila (GSMH) kullanilmaktadir. GSMH, yurtdisinda ¢alisan vatandaslarin iilkeye
transfer ettigi gelirleri de igermektedir (Ozcan ve Ari, 2011, 122). GSMH, Tiirkiye
gibi gelismekte olan bircok iilke icin kritik bir unsurdur. Ulkelerin GSYH
bakimindan karsilastirilmasi, iilkelerin ekonomilerinin biiytikliigiiniin
karsilastirilmast anlamina da gelmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi etkileyen belli bagh faktorler
vardir. Ornegin ulasim ve iletisim, yolsuzluk seviyesi, vergi kayip ve kacak orani,

egitim standartlarmin diisiikligli, isgiiciiniin verimliligi, i¢ yatirimlarin yeterli
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diizeyde olmamasi, dis kaynaklardan yararlanabilme imkaninin olmamasi,
tasarruflarin ve yatirnmlarin diisiikliigii gibi nedenler, gelismekte olan {ilkelerin
ekonomik olarak biiylimesinin 6niinde engel teskil edebilmektedir (Karagoz ve
Karagoz, 2010, 9).

GSYH’ye tlcretsiz hizmetler dahil degildir. Cocuk bakimi ya da iicretsiz
gonilli caligmalar gibi faaliyetlerin yanmi sira kayit disi ekonomiyi de hesaplamaya
dahil edilmemektedir. Bununla birlikte c¢evresel maliyetleri dikkate almadigindan,
cevresel maliyetlerin tilkelerin refahini nasil etkiledigini de 6lgmemektedir. Ancak bu
cevresel maliyetler, iilkelerin yasam standartlarmi gelistirebilmektedir. Ornegin
Iskandinav iilkelerinin biiteleri genellikle egitim, sosyal programlar ve yiiksek
yasam standartlar1 gibi biiylimenin itici gii¢lerine odaklanmaktadir. Bu faktorler
yetenekli ve isine karst motive bir isgiicli yaratmaktadir (Kursun ve Rakici, 2014,
84).

Ekonomi, ¢ogu zaman bir dongii igerisinde hareket etmektedir. Ekonomik
biliylime verilerinin izlenmesi i¢in en iyi asama genisleme asamasidir. Bu asama,
ekonominin siirdiirtilebilir bir sekilde biiyiidiigi durumdur. Ancak saglikli biiyliime
hizinin 6tesinde bir hizda ekonomik biiylime, varlik balonuna yol acacaktir. Cok
fazla para daha az mal ve hizmet kullanimi nedeniyle enflasyon ortaya
cikabilmektedir. Enflasyonla birlikte ekonomik biiyiimeye olan giiven sarsilmaktadir.
Insanlarin satin aldiklarindan daha fazla satmaya calismalari nedeniyle ekonomi
durgunluga girmektedir. Bu silire¢ devam ettiginde resesyona kadar gidebilmektedir
(Yavuz, Sataf ve Kir, 2013, 138).

Ekonomik biiylime, ekonominin genisledigi donemler olarak bilinmektedir.
Cogu zaman ekonomik patlama gibi tabirlerle de anilan ekonomik biiyiime esnasinda
temel ekonomik gostergelerde yiikselis goriilmektedir. Bu doénemlerde GSYH
artmakta, ayni sayida calisan daha fazla mal ve hizmet iirettiginden verimlilik de
artmaktadir. Satislar ve karliliklar da bu durumdan pozitif etkilenmektedir. Sonug
olarak da hane gelirleri artig gostermektedir (Aytag, 2013, 379).

Ekonomik biiyiime, hisse senetlerinde boga piyasasina ve tahvillerde ayi
piyasasina eslik etmektedir. Bununla birlikte biiylime, yiiksek enflasyon riskini de
getirmektedir. Ekonomik biiylime, tiiketici harcamalarindaki artig ile karsilikli
etkilesim igerisindedir. Ekonomi gelistikce hane halki gelecege daha giivenle
bakabilmektedir (Muratoglu, 2011, 13).
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Ekonomik biiylime c¢ogu zaman genisletici maliye politikalar ile
desteklenmektedir. Hiikiimetler ya daha fazla harcayarak ya vergileri diistirerek ya da
iki arac1 da bir arada kullanarak genisletici politika uygulamaktadir. Bununla birlikte
genisletici maliye politikalari uzun vadede risklidir. Daha fazla harcama ve daha az
vergi, agiklarin biiylimesine neden olabilmektedir. Bu durum her ne kadar bir siire
icin devam edilebilirse de bor¢ cevrilemez bir noktaya gelebilir. Bor¢ / GSYH
oraninin %100’e yaklasmas1 halinde ekonomik biiyiime yavaslamaktadir. Yabanci
yatirimeilar Bor¢ / GSYH orani yiiksek iilkelere fon yatirimlarini da durdurmaktadir.
Ciinkii yatirdiklar1 paranin geri Odenemeyeceginden ya da paranin degerinin
diiseceginden endise etmektedir (Cigek, Gozegir ve Cevik, 2010, 143).

Genisletici maliye politikalar1 dikkatle kullanilmasi gereken bir aragtir.
Genisletici politikalar, daralma ya da durgunluk durumunda kullanilmalidir.
Ekonomi biiylime halindeyken harcamalar kisilmali ya da vergiler artirtlmalidir. Bu
sekilde bir maliye politikas1 ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir kalmasin
saglamaktadir (Giirdal ve Yavuz, 2015, 157).

Genisletici maliye politikasinin yaninda ekonomik biiylime Merkez
Bankasi’nin genisletici para politikasi ile de tesvik edilebilir. Diislik faiz oranlariyla
para arzinin artirtlmasi durumunda bankalar da otomobil, egitim ve ev kredileri i¢in
faizleri diisiirerek kredileri daha ucuz hale getirebilmektedir. Ayrica kredi kart1 faiz
oranlarinin distiriilmesi de kullanilan araglardan biri olmaktadir. Kullanilan bu
enstriimanlar, tiiketicilerin harcamalarin1 ve genel olarak ekonomik biiylimeyi
arttirmaktadir (Oktar ve Dalyanci, 2012, 4).

Merkez Bankalar1 ekonomik bilylime donemlerinin miimkiin oldugunca uzun
siire devam edebilmesi i¢in para politikasini etkin bir sekilde kullanmaya gayret
gostermektedir. Genel itibariyle yiizde 2-3 diizeylerinde bir biliyiime siirdiirtilebilir ve
saglikli bir biliylime olarak goriilmektedir. Ekonomik biiylime bu oranin iizerine
ciktiginda, dongiinlin en yiiksek safhasina ulasma riskiyle karsi karsiya kalmaktadir
(Oktar ve Dalyanci, 2012, 5). Bu bir risktir ¢iinkii kotii yatirimlara ve borca neden
olabilmektedir. GSYH nin negatife donmesi durumunda ise ekonomik bilyiime sona
ermektedir. Bu da ekonomide durgunluk agamasinin baglangicina isaret etmektedir
(Takim, 2015, 3).

Bir iilke ya da bolgedeki olaylar velilkeler arasindaki ikili iliskiler deo

bolgedeki iilkelerin ekonomik biiyiime beklentileri tizerinde énemli bir etkiye neden
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olabilmektedir. Ornegin ekonomik biiyiimenin tetikleyicisi olarak iiretimi ithalata
bagiml iilkelerde, ithalatin yapildig: tlke ile ikili iliskilerde yasanan gerilimler, o
tilkenin ithalat yapamamasmma ve dolayisiyla iiretememesine ve GSYH’nin
diismesine neden olabilmektedir (Arslan, 2011, 75).

Gelismis {ilkelerin ¢ogunda ekonomik biiyiime, siirdiiriilebilir smirlar
igcerisindedir. Gelismekte olan iilkelerdeki biiyliime oranlar1 ise ¢cogu zaman ¢ok daha
yiiksektir. Ornegin ABD ekonomisinin biiyiime oranlar1 ortalama yiizde 2’ler
diizeyindeyken, geligmekte olan Hindistan ve Tiirkiye gibi ekonomilerin biiylime
oranlar1 yiizde 5’in iizerinde olmaktadir. Ancak bu istatistik yaniltict olabilir ¢linkii
ABD ekonomisi yaklasik 20 trilyon dolarlik biiyiikliigli ile diinyanin en biiyiik
ekonomisi iken Hindistan yaklasik 2 trilyon dolar, Tiirkiye ise 750 milyar dolarlik
ekonomiye sahiptir.

Ekonomik biiylime, geleneksel olarak hedeflenen, arzu edilen ve iyi oldugu
diisiiniilen bir kavramdir. Fakat ekonomik biiylime, her seyin tozpembe oldugu
anlamma gelmemektedir. Ekonomik biiylimenin maliyetleri de s6z konusudur.
Ekonomik biiylimenin en 6nemli maliyeti siiphesiz gelir esitsizligidir. Biiylime,
getirilerinin  esit sekilde dagilmasimi nadiren saglamaktadir. Aksine gelir
dagilimindaki adaletsizligi ¢cogu zaman arttirmaktadir (Erkal, Akinci ve Yilmaz,
2015, 73). Ciinkii 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde biiyiimenin faydalarindan
yararlanan ¢ogu zaman ¢okuluslu sirketlerdir. Onlar da elde ettikleri bu getiriyi kendi
iilkelerine aktarmaktadir.

Bir diger dénemli maliyet kirliliktir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki
cevresel kaygilarin azligi nedeniyle cevreyi korumaya yonelik diizenlemelerin
olmayis1 ya da pratikte uygulanmamasi, cogu zaman su, hava ve giiriiltii kirliligine
neden olmaktadir. Ormanlarin tahrip edilmesi, denizlerin kirletilmesi, atiklarin
bertaraf edilmeksizin ¢evreye atilmasi gibi problemler, gelismekte olan iilkelerde
kirlilik sorununu arttirmaktadir (Saatgi ve Dumrul, 2011, 73).

Ekonomik bilylime, ¢cogu zaman yenilenemeyen kaynaklarin tiiketilmesine de
neden olmaktadir. Ornegin ekonomik biiyiimenin kaynag dogal kaynaklarsa, bu
kaynaklarin zaman i¢inde tiikkenecegi kesindir. Bu nedenle de kaynaklar tiikenmeden
ekonomik biliylimenin getirilerini ekonomik gelisme amacli olarak kullanmak

gereklidir (Basol, Durman ve Celik, 2005, 65).
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Unutulmamasi gereken en 6nemli nokta, ekonomik biiyiime ile ekonomik
gelismenin ayn1 sey olmadigidir. Ekonomik gelisme insanlar1 diisiik yasam
standartlarindan  uzaklastirarak  uygun istthdam kosullarinda  ¢alismasini
saglamaktadir. Ancak ekonomik biiyiime yasam standartlar1 ile ilgilenmez.
Kaynaklarin tiikenmesini de dikkate almaz. Halbuki ekonomik gelisme, gelecekteki
ihtiyaclardan 6diin vermeden mevcut ihtiyaglarin karsilanmasi anlamina gelen
siirdiiriilebilirlik ile dogrudan iliskilidir (Oztiirk, Daric1 ve Kesikoglu, 2011, 57).

Ekonomik biiyiime reel milli gelirde ve milli {iretimde yasanan artigtir.
Ekonomik gelisme ise okuryazarlik orani, yasam beklentisi ve saglik hizmetlerine
ulagim vb. yasam kalitesi ve yasam standartlar ile iliskilidir. Mantiken ekonomik
bliylimenin daha yiiksek saglik ve egitim harcamasi yapilmasini miimkiin kilarak
kalkinmay1 beraberinde getirecegi disiiniilse de ekonomik biiylime her zaman
ekonomik gelismeyi garanti etmemektedir (Eser ve Gékmen, 2009, 47). Ekonomik
biliylimenin getirileri, zengin bir segkin ziimre tarafindan bosa harcanabilir ya da bu
getiriler seckin zlimre tarafindan zimmetlerine gegirilebilir. Bu nedenle de ekonomik
kazanimlar, beklenen kalkinmay1 saglayamayabilir.

Ekonomik gelisme, ekonomik biiyiimenin yalmizca GSYH’yi dikkate alan
tekli yapisindan farkli olarak birgok farkl kriteri g6z oniinde bulundurmaktadir. Kisi
basina diisen GSYH, okuryazarlik ve egitim standartlari, saglik hizmetlerine erigim
(6rnegin her 1000 kisiye diisen doktor ve yatak sayis1 gibi), konutlarin kalitesi ve
kullanilabilirligi, ¢evresel kosullarin uygunlugu, yasam beklentileri vb. kriterler
ekonomik gelismenin dikkate aldig: kriterlerden yalnizca birkagidir (Caliskan, 2010,
9).

Ekonomik gelisme olmadan ekonomik biiylime mimkiindir. GSYH’deki
artis, insanlarin yasam kalitesinde bir degisiklie neden olmayabilir. Ornegin bir
tilkede petrolden kaynakli olarak GSYH artig gosterse bile, petrol arama ve ¢ikarma
izninin tek bir firmada olmasi durumunda tilkenin bu artistan fayda saglamasi zordur.
Yolsuzluklar nedeniyle gelir artis1 politikacilarin zimmetine gecebilir. Toksik atiklara
yol acan iiretim milli geliri yiikseltse bile ¢evresel sorunlar ve gerekli diizenlemelerin
olmamasi nedeniyle yasam kalitesi diigebilir. Saglik ve egitim harcamalarindan
kisilarak askeri harcamalarin arttirilmasi tiretim artis1 kaynakli olarak GSYH’yi
artirsa bile yasam kalitesini asag1 ¢ekecektir. Ozetle, ekonomik biiyiime ekonomik

gelismeyi garanti etmemektedir.
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2.2.2. Ekonomik Biiyiime Tiirleri

Ihracata Dayali Biiyiime: Thracata dayali bilyiime stratejisi, 1950’lerden bu
yana gelisim halindedir. Ancak bu strateji, Almanya, Finlandiya, Japonya, Kore, Cin,
Malezya, Tayland, Tayvan ve Singapur gibi belli basli birka¢ iilkede ise yaramis
goziikkmektedir. 1955-1997 yillar arasinda bu stratejiyle biiyiiyen birka¢ Avrupa ve
Dogu Asya iilkelerinden yalnizca Cin 2000°1i yillardan bu yana cift haneli biiyiime
oranlarini devam ettirebilmistir (Kiigiikaksoy, Cifci, ve Ozbek, 2015, 697).

Ithalata Dayali Ihracat ve Biiyiime: Ozellikle ekonomik biiyiime
donemlerinde ithalat ihtiyaci ve buna bagl olarak ithalat seviyesi de artmaktadir.
fhracatin ithalata dayali oldugu sektorlerin ekonomide biiyiik bir yer kaplamasi
durumunda her bir dolarlik milli gelir iiretimi i¢in daha fazla enerji disindaki ara
mallarin ithalatia ihtiyag duyulmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin siklikla
uyguladig1 bir bitylime stratejisidir (Giil ve Kamact, 2012, 81).

Tiiketime Dayali Biiyiime: Tiiketim harcamalarinin artmasia yonelik
biiyiime, cari agig1 artiran unsurlarin basinda gelmektedir. Ulkemiz ekonomisi
ithalata ve tiiketime dayali bityiime modelini tercih ettiginden cari agik siirekli olarak

artig gostermektedir (Altindz, 2014, 119).

Emtia Ihracatina Dayali Biiyiime: Petrol ya da demir cevheri gibi dogal
kaynaklara bagimli olan ekonomidir. Suudi Arabistan ekonomisi bu biiyiime tiiriiniin
en biiyiik 6rnegidir. Petrol fiyatlarinin diismesi durumunda ekonomide sikintilar bas
gosterebilmektedir. Bu sikintilar1 dengeleyecek baskaca endiistrilerin olmayist,

ekonomiyi petrol fiyatlarina endekslemektedir (Sengéniil, Karadas, ve Kosaroglu,
2018, 339).
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2.2.3. Ekonomik Biiyiimenin Belirleyicileri

Ekonomik biiyliimenin belirleyicileri, ekonomik biiyiime oranini dogrudan
etkileyen, yani bir ekonominin reel GSY H'sindaki artis1 etkileyen iligkili faktorlerdir.
Ekonomik biiyiime, genel olarak fiziksel altyapidan, sermaye birikiminden, niifus ve
isgiiclinden, teknolojik gelismeden, inovasyon ve ar-ge kapasitesinden, ekonomik
performanstan, ticari acikliktan ve dogal kaynaklardan olumlu ya da olumsuz

etkilenmektedir.

2.2.3.1. Fiziksel Altyapi ve Sermaye Birikimi

Sermaye mallari, diger mal ve hizmetlerin {iretilmesine neden olan islemleri
yiirlitebilecek tesis ve makineler gibi maddi varliklardir. Sermaye mallar1 baslangicta
biiyiik yatirimlara ihtiya¢ duyar ancak gelecek donemlerde tiretim ve biiyiime oranint
arttirir. Fabrikalar, makineler ve yollar gibi fiziki sermayeye yapilan yatirimlarin
artmasi, ekonomik faaliyetin maliyetini diislirecektir. Daha 1yi fabrikalar ve
makineler fiziksel iscilikten daha iiretkendir. Bu daha yiiksek verimlilik ¢iktiy:
artirabilir. Ornegin, saglam bir otoyol sistemine sahip olmak, iilke genelinde ham
madde veya mallarin tagimmasinda verimsizligi azaltabilir ve bu da GSYH'sini
artirabilir (Parasiz, 2008, 28).

Bununla birlikte gelismekte olan iilkeler genellikle yollar, okullar ve
hastaneler agisindan yetersiz altyapiya sahiptir. Bu altyap: eksikligi tasimaciligi daha
pahali hale getirerek iilkenin genel verimliligini diisiirmektedir. Ote yandan iilkeye
sermaye getiren yatirimcilar da bekledikleri getiriyi elde edemezse getirdikleri
sermayeyi geri ¢ekecektir. Sicak para ¢ogu zaman daha yiiksek getiri oranlar elde

etmek i¢in iilke digina ¢ikacaktir (Deger ve Doganay, 2015, 74).

2.2.3.2. Niifus ve Isgiicii

Insan kaynaklar1 hem kalifiye hem de vasifsiz isgiiciinii igerir. Isgiicii

miktarinin ve kalitesinin artmasi, ekonomik biiylime oranini arttirir. Burada,
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kalitedeki artis, ¢alisanlarin sahip oldugu becerilerin gelistirilmesini ifade eder. Daha
fazla insan calistiginda, daha fazla mal ve hizmet iiretilir ve daha fazla vasifh isci is
yaptiginda, degeri yiiksek mal ve hizmetler {iretir.

Biiyiiyen bir niifus, is¢ilerin veya calisanlarin mevcudiyetinde bir artis oldugu
anlamina gelir, bu da daha yiiksek bir isgiicii anlamina gelir. Biiylik bir niifusa sahip
olmanin bir dezavantaji, yiiksek issizlige yol agmasidir. Bununla birlikte beseri
sermayeye yapilan yatirimdaki artis, isgiicliniin kalitesini artirabilir ki bu da
yeteneklerin, becerilerin ve egitimin gelismesine neden olur. Kalifiye bir isgiicliniin
ve kalifiye iscilerin daha iiretken olmasinin, biiyiime tizerinde 6nemli bir etkisi vardir

(Ceylan ve Sahin, 2010, 161).

2.2.3.3. Teknolojik Gelisme, inovasyon, Ar-Ge

Bir diger etkili faktor, teknolojinin gelistirilmesidir. Teknoloji, ¢esitli mal ve
hizmetler {iretmek icin kullanilan yontemleri ve prosediirleri icerir. Yeni teknoloji
icat edilebilir veya mevcut teknoloji arastirmaya yatirim yaparak kademeli olarak
gelistirilebilir. Teknoloji ayni emek seviyelerinde iiretkenligi artirabilir, boylece
biiyime ve gelismeyi hizlandirabilir. Bu, fabrikalarin diisiik maliyetlerle daha
tiretken olabilecegi anlamina gelir. Dolayisiyla teknik bilgi seviyesi ile gelisim hizi
dogrudan ilintilidir. Bilimsel ve teknolojik bilgi gelistikce insanlik da verimliligi
artiran daha karmasgik tiretim tekniklerini kesfetmektedir. Bu nedenle deteknolojinin
uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylimeye Onciiliik etmesi muhtemeldir (Goger, 2013,
223).

2.2.3.4. Disa Acikhik

Gelismekte olan ekonomilerin, ihtiyag duydugu dovizeulasamamasi
sonucunda ortaya ¢ikan O0demeler dengesindeki olumsuzluklar nedeniyle ihracata
dayal1 bir biiyiime politikas1 ihtiyac1 olusmaktadir. Thracatin dnciiliik ettigi biiyiime
ve disa aciklik olarak lanse edilen bu biiyiime seklinin sanayilesme ve kalkinma

tizerinde olumlu etki yaratabilmektedir.
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Disa acgiklik hem arz hem de talep yoniinden ekonomik biiylimeyi
desteklemektedir. Olgek ekonomisi, rekabet yapisi, teknoloji ve bilgi transferi,
kaynak dagiliminda optimizasyon ve ekonomik performans {iizerindeki olumlu
etkileri ile arz yoniinden, net ihracat gelirleri bakimindan etkilemektedir. Disa
aciklik; sermaye birikimi, finansal sektoriin gelisimi, yabanci sermaye yatirimlarinin
tesviki ve riski dagitarak sermaye maliyetlerini azaltmasi gibi nedenlerle ekonomik

biiyiime lizerinde pozitif etkiler yaratmaktadir (Korkmaz ve Cevik, 2010, 2826).

2.2.3.4. Dogal Kaynaklar

Dogal kaynaklar, dogada var olan ve ekonomik degeri olan her seyi igerir.
Dogal kaynaklarin niteligi ve niceligindeki artis ile ekonomik biiyiime orani artar.
Ekonomik biiyiime oranini biiyiik Ol¢lide etkileyebilecek dogal kaynaklara 6rnek
olarak fosil yakitlar, degerli metaller, okyanuslar ve vahsi yasam sayilabilir.

Petrol veya maden yataklar1 gibi daha dogal kaynaklarin kesfi, iilkenin {iretim
olanaklariegrisini etkileyerek ekonomik biiylimeyi artirabilir. Diger kaynaklar arazi,
su, ormanlar ve dogal gazdir. Gergek¢i olmak gerekirse, bir iilkedeki dogal
kaynaklarin sayisini artirmak imkéansiz olmasa da zordur. Ulkeler, tamamen
tiikkenmesinin oniine gegmek icin kit dogal kaynaklarin arz ve talebini dengelemeye

0zen gostermelidir (Basol, Durman, ve Celik, 2005, 67).

2.2.4. Ekonomik Biiyiime Modelleri

Icinde bulunulan dénemin sartlarma gore farkliliklar gdsteren ekonomik
bliylime modelleri, ¢esitli basliklar altinda ele alinmistir. Adam Smith, David
Ricardo, Thomas Malthus’us i¢inde bulundugu biiyiime modelleri Klasik Biiylime
Teorisi’ni olustururken, Harrod-Domar Modeli Post-Keynesyen model igerisinde
yerini almaktadir. 1980’1 yillarda Neo-Klasik Model olan Solow Biiyiime Modeli’ni,
ilerleyen donemlerde I¢sel Biiyiime Modelleri olan Ak Modeli, Romer Modeli, Barro
Modeli, Lucas Modeli ve diger igsel biiyiime teorileri takip etmistir.
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2.2.4.1. Harrod-Domar Biiyiime Modeli

Roy F. Harrod (1939) ve Evsey D. Domar (1946)’in ayr1 ayr1 yaptiklari
caligmalarin birbirine olan benzerlikleri nedeniyle literatiirde genel itibariyle birlikte
degerlendirilerek Harrod-Domar Modeli olarak anilmaktadir. Tek malli ve iki
faktorlii piyasa ekonomisini temel alan model, ekonomide paray1 reddetmektedir. Bu
nedenle de parasal fiyatlar dikkate alinmamaktadir. Devlet ekonomik faaliyetlere
dahil olmamaktadir ve disa agikliktan séz etmek miimkiin degildir (Ozel, 2012, 65).

Model, Keynes’in yatirimlarin salt talep arttirici degil iiretim kapasitesini
arttirdig1 goriisiinii vurgulayarak, teknolojinin degismedigi varsayiminda bulunarak,
biliylimenin kaynagi olarak tasarruf, yatirnm ve sermaye birikimini gdstermektedir.
Carpan ve hizlandiran gibi mekanizmalara sahip olan modelde sermaye-hasila orani
sabit varsayillmakta ve ekonomik biiylimenin tetikleyicisinin sermaye birikimi oldugu
savunulmaktadir. Ek olarak model disa acikligi kabul etmediginden, sermaye
birikimi saglayan yatirimlarin finansmaninin ulusal tasarruflar kaynakli oldugu

belirtilmektedir (Giilmez ve Akpolat, 2014, 13). Sekil 3’de Harrod-Domar Modeli

gorilmektedir.
Artan
» | Artan Yatirim
Tasarruf
T HARROD-DOMAR
MODELI 1

Daha Fazla Daha  Yiiksek
Biiylime < Sermaye Stoku

Sekil 3. Harrod-Domar Modeli

Modele gore; gelismekte olan iilkelerin daha hizli biiylimelerini saglayacak
kadar tasarruf etmelerini saglayacak gelir diizeyine sahip olmamalar1 nedeniyle,
gelismekte olan iilkelerin biiyiime hizlar gelismis {ilkelere nispeten daha yavastir

(Harrod, 1939, 14).
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Harrod-Domar Modeli, uzun vadeli biiyiimeyi incelemektedir. Uzun vadede
emek ile sermayenin ikamesini i¢erecek sekilde iiretim ve tasarruf-yatirim iliskisini
modele almaktadir. Model, biliylimenin anahtar1 olarak yatirimlar1 gormektedir.
Yatirimlarin yapilmasi esnasinda talep olusacagi gibi, yatirimlarin yapilmasinin
ardindan yatinmlar sayesinde olusacak talep artisi da biiylimeyi tetikleyecektir.
Model, genel olarak az gelismis lilkelerin ya da gelismekte olan iilkelerin degil,
gelismis llkelerin bliylimesine odaklanmaktadir. Gelismis iilke ekonomilerinde tam
isttihdama ulagmak i¢in gelir, tasarruf, yatirim ve iiretim arasinda denge olusturmay1
hedeflemektedir (Temel, 2016, 8).

Model, marjinal tasarruf egiliminin ortalama tasarruf egilimine esit oldugu,
tasarruflarin oranlariin yatirim oranlarina esit oldugunu, teknolojik gelismenin sabit
oldugunu varsaymaktadir. Ayrica kamu kesimi ve dig ticaret de dikkate
alimmamaktadir (Yalginkaya ve Yazgan, 2016, 38). Modelin formiilasyonu soyledir:

Tasarruflar, milli gelirin belli bir oran1 kadardir.
S=sY (1)

Yatirimlar, sermaye stokundaki degismelerdir.
I=AK (2)

Sermaye ile ¢ikt1 arasinda dogrusal iliski bulundugundan, sermayenin milli

gelire orani bu sekilde ifade edilebilir

K/Y=AK/AY =c¢ (3)
Tasarruflar ile yatirim oranlart birbirine esit oldugundan nihai denklem su

sekilde ifade edilebilmektedir.

S=I 4)
S=sY=cAY=AK=I (5)
AY/Y =c/s (6)

Formiilasyonun dordiincii agsamasi, Harrod-Domar Modeli’ni agiklamaktadir.
Esitlige gore gercek ekonomik biiyiime (AY / Y), tasarruf orani (s) ve sermayenin
milli gelire orani (¢) tarafindan belirlenmektedir. Gerekli biiyiime dogal biiyiimeye
esitse ekonomi enflasyona ya da deflasyona diigmeden tam istihdamda biiyiiyecektir.
Ancak planlanandan daha az yatirim yapildiysa enflasyon, tersi halinde de deflasyon

s0z konusu olacagindan, denge bicak sirt1i olarak gergeklesecektir. Bu nedenle

37



dengenin bir kez bozulmas: halinde tekrar yoluna konulmasi imkansizlasacaktir.

Dolayisiyla denge biliylime oraninin siirdiiriilebilirligi imkansizdir (Dogan, 2014,
369).

2.2.4.2. Neoklasik Biiyiime Modeli

Harrod-Domar Modeli’nin gelismis iilkeler i¢in olusturulmus izlenimi yaratan
varsayimlari nedeniyle yoneltilen elestiriler dogrultusunda modelin eksiklerini
giderme calismalar1 yapilmaya baslanmis ve bu kapsamda neoklasik biiyiime

modelleri olusturulmustur.

2.2.4.2.1. Solow Biiyiime Modeli

Harrod-Domar Model’inde sermayenin milli gelire oraninin sabit oldugu
varsayimini elestiren neoklasik iktisatcilar, bu oranin piyasa mekanizmasi icerisinde
degisebilecegini belirtmis ve kendi biiylime modellerini olusturmuslardir. Solow
Biiylime Modeli, bu anlayisin bir iiriinii olarak ortaya atilmistir.

Teknolojik gelismenin modelleme siirecine dahil edildigi ilk model Solow
modelidir. Harrod’un bigak sirt1 dengesine karsit bir goriis olarak ortaya ¢ikmistir.
Modele gore teknolojik gelismeler iiretimde bir patlama derecesinde biiylimeyi
tetiklerken, bu patlama sonucunda {iriin artiglar1 tasarruf ve yatirimlar yiikseltecektir.
Boylece biliylime daha da artacaktir (Solow, 1956, 65-85).

Modelde ekonomik biiylimenin is giicii ve sermaye artigi disinda kalan
aciklanamayan kismi “Solow Arti§1” ismiyle literatiirde yerini almistur. Bu
aciklanamayan kisim teknolojik gelismeden kaynaklanmaktadir. Ekonomik
biiylimenin temel kaynagi olarak teknolojik gelismeler gosterilmektedir (Erdogan ve
Canbay, 2016, 35).

Solow (1956), emek ve sermayenin ikame edilebilecegini One silirmiistiir.
Gelirin sabit bir kisminin tasarruf edildigini, tasarruflardan da sermayenin yipranma
paymin ¢ikarilmasiyla net yatirim miktarinin bulundugunu, emege teknolojinin
eklenmesinin emek artiric1 etki yaratarak ¢iktilari arttiracagini, bunun da biiylime ile
sonuglanacagini One slirmistir (Temel, 2016, 9). Model, devlet harcamalarini
dikkate almamaktadir. Ayrica diga kapali bir ekonomi s6z konusudur. Uretim
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faktorlerinin birbiriyle ikame edilebilece§ini varsayan model, emegin digsal bir
faktor olarak niifus artisina bagh olarak arttigini, ekonomide tam rekabet kosullarinin
gecerli oldugunu savunmakla beraber, ekonomide tek ve homojen bir mal iiretilmekte
ve tiiketilmekte oldugunu sdylemektedir. Olcege gore sabit getiri s6z konusudur
(Irmen ve Tabakovié¢, 2017, 351). Bu varsayimlar altinda model su sekilde formiile
edilmektedir:

Herhangi bir t aninda ¢iktilar, t anindaki sermayenin, emegin ve teknolojik

gelismenin bir fonksiyonudur.
Yi=1(Ky, Ty, Ly) 1)
t anindaki sermayenin girdisi soyledir:
Ki= I 0K =s. f (K, Ty, Ly) — 0K 2
le=St=Y:—C 3

l: Yatirnm, S Tasarruf, Ci Tiiketim, s: Tasarruf orani (sabit), o:Fiziki

sermayenin yipranma pay1
Emek denklemi soyledir:
Li=Loe™ (4)
Lo:Baslangictaki emek, n: Sabit bir emek artis ortani
Her degisken, emek ile oranlanirsa kisi bast degiskenler soyle gosterilir:
y=Y/L=FKLT)/L =F(KI/L, 1,t)=f(k) (5)
y=f(k)
y: Birim emek, k: Sermayenin emege orani

Solow’a gore niifus artis hizi sabittir. Tasarruf yapan ve yatirim yapan kisiler
farklidir. Ayrica teknolojik gelisme olmazsa, sermayenin azalan verimliligi ilkesi
geregince biiylime duracaktir. Teknolojik gelisme Dbiiylimenin  durmasini
onlemektedir. Teknolojinin gelismemesi durumunda biiyiime gecici olacaktir.
Tasarruflardaki artis biiytimeyi hizlandirsa bile, biiyiime gegici olur. Bu nedenle de
biiyiime digsal kaynaklidir (Hanushek, 2013, 208). Model, biiyiimenin siirekliligini
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aciklayamadigindan, bu problemi gidermek {izere igsel biliylime modelleri ortaya

atilmastir.

2.2.4.3. i¢sel Biiyiime Modelleri

I¢sel biiyiime modelleri, biiyiimeyi matematiksel olarak hesaplamak yerine
bliylimeyi etkileyen faktorleri belirlemek ve iilkeler arasindaki kamu ve 6zel sektoriin
tercihlerini incelemek amaciyla ortaya atilmustir. Igsel biiyiime modellerinde en
onemli unsur, gizli bir kamusal mal niteliginde olan bilgidir. Bilginin fiziksel
sermaye yatirimlari ile iliskisi s6z konusudur. I¢sel biiyiime modelleri, kendi kendini

besleyen biiyiime modelleridir.

2.2.4.3.1. AK Modeli

AK Modeli, teknolojiyi digsal olarak dikkate almayan en basit i¢gsel biliylime
modelidir. Genel olarak Y = AK seklinde ifade edilmektedir. Bu fonksiyonda A sabit
kabul edilen ve sahip olunan teknoloji diizeyini, K ise fiziki ve beseri sermayenin
toplamin1 ifade etmektedir. Model, sermaye artisinin ekonomik biiyiimeye neden
olacagin1 varsaymaktadir. Sermaye faktorii, beseri sermayeyi de icerecek sekilde
genis acidan ele alinmaktadir (Yaylali ve Lebe, 2011, 28). Modelin formiilasyonu
sOyledir:

Sermaye birikim orani:

K=sY —dK (1)

Sermaye birikimi denkleminin her iki tarafin1 da K'ya bolersek;
K/K=sY/K —d 2)

Y=AK olduguna goére A=Y/K olacagindan;

K/K =sA—d (3)

Esitlige niifus artig orani eklenir

k= SA.f(k) — (d+n)k 4)
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k. Kisi bast sermaye stoku, Af(K): Kisi basi iiretim fonksiyonu, d: Asinma

orani, n: Niifus artis orani
A, d ve n sabittir.
Her iki tarafi da k'ya bolersek;
v/ k=sAf(k) / k - (d+n) (5)
- (d+n): Negatif egrili asinma egrisi, sAf(k)/k: Tasarruf egrisi
Af(k) yerine dogrusal Ak terimi konulursa;
vk= sA - (d+n) (6)

Bu esitlikte teknolojik diizey (A) pozitif oldugu siirece sermayenin ortalama
ve marjinal verimliligi sabittir. Bu nedenle de sA sabittir. Sermaye birikiminin pozitif
olmasi i¢in sA’nin (d+n)’den biiyiik olmasi gereklidir. Biiylik oldugu takdirde is¢i
basi hasila artacaktir. Dolayisiyla teknolojik ilerleme olmasa bile ekonomi siirekli
biiyliyecektir. Ayrica sabit getiri varsayiminda, biiyiimenin uzun donemde sifirdan
biiyiik olabilmesi i¢in, 1s gilici ve yeniden iretilemeyen girdiler, iiretim

fonksiyonundan diglanmalidir (Rebelo, 1991, 518).

2.2.4.3.2. Romer Modeli

Romer (1986), bilgiyi sermaye birikiminin yan iiriinii oldugunu, dolayisiyla
diger Uretim faktorleri ile birlikte liretime katilan ve biriktirilebilen bir faktor
oldugunu o6ne siirerek modelini olusturmustur. Model, ekonomik biiylimenin
merkezinde teknolojik gelismeyi (bilgiyi) almaktadir. Teknolojinin gelismesi ile
birlikte calisan basina {iretim artis1 saglanacaktir. Ayrica teknolojik gelisme
piyasadaki firmalarin bilingli kararlarin bir sonucudur. Bilgi, diger liretim faktorleri
ile birlikte {iretime katilmaktadir ve bilginin iiretimi esnasinda katlanilan tek seferlik
maliyet diginda sonraki iiretimlerde herhangi bir maliyete neden olmamaktadir
(Muratoglu, 2011, 16).

Model, bilginin sinirmin olmadigini,ekonomide ar-ge, ara mallar ve nihai
mallar olmak {izere ii¢ temel sektoriin oldugunu, niifus ve isgiiciiniin sabit oldugunu,

beseri sermaye stokunun sabit oldugunu, iiretime katilan beseri sermaye stokunun
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onemli oldugunu, ekonomide toplam iiretimin tiiketilmeyen kisminin sermaye mali
olarak kullanildigin1 varsaymaktadir (Slobodyan, 2007, 171). Bu varsayimlar 1s1ginda

tiretim fonksiyonu;

Yt - KtaBl-ath(l-G) Ltl-a

Deneyim ve sermaye stokunun esit oldugu varsayimi altinda, bu formiilde yer
alan @ terimi, bilginin yaparak Ogrenmeye olan esnekligidir. Ayrica sermaye
stokundaki artisin firmanin bilgi diizeyini ne kadar arttirabilecegini de
gostermektedir. Bu kosullar altinda ekonominin temel belirleyicisi @ terimidir.
Terimin 1’den kiigiik, 1’e esit ya da 1’den biiyiik olmast durumunda ekonomide elde
edilen sonuglar degisecektir. i¢sel biiyiime @’nin 1’°den kiiciik olmasi durumunda
gerceklesecektir. 1°den biiylik olmasi durumunda ise sonsuza giden bir biiylime s6z
konusu olacaktir. Buna gore iiretim fonksiyonu Yy = BL K ve sermaye birikimi ise
K= SBLl'“Kt’dir. Modelde ekonomideki uzun dénemli biiyiime, tasarruf oranina

baglidir (Romer, 2015, 91).

2.2.4.3.3. Barro Modeli

Barro Modeli, i¢sel biiyiime modeline kamu harcamalarini eklemistir. Model;
0zel sektoriin kamu mallarmin {iretiminde yetersiz kalmasi sebebiyle, kamu
sektorliniin  saglik, egitim, Ar-ge faaliyetlerini yayginlastirma, miilkiyet haklari
korunumu vb. 6zel sektor verimliligini arttiric: faaliyetler ytiriitmesi gerektigini ileri
stirmektedir. Kamu harcamalarinin ekonomik biiyiimeyi etkiledigini dile getirmistir.
Kamu harcamalarindaki artislarin finansmani vergilerle saglandigi takdirde vergi
artig1 olacak dolayisiyla tasarruflar azalarak biiylime olumsuz etkilenecektir. (Barro,
1990, 109-116).

Barro, AK Modeli’ne kamu yatirnmlarini ekleyerek tretim fonksiyonunu
olusturmustur (Yildirim, 2011, 33). Buna gore modelin formiilasyonu soyledir:

Uretim Fonksiyonu:

y=Ak'* g" (1)
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0: kamu harcamalar1.

Kamu harcamalari, iiretimden alinan vergiler ile finanse edilmektedir.
g=ty=tAk"¢" )

Denklemden g'yi ¢ekersek;

g =1 AK"™ (3)

1. Vergi orant.

Kamu yatirimlarmi (g’yi) iiretim fonksiyonundaki (1'deki) orijinal yerine

koyarsak;
y:Akl-a((TAl/l-a) k) o (4)
y: Alll-aTa/ 1-(xk (5)

2.2.4.3.4. Lucas Modeli

Lucas (1988), modelini beseri sermaye teorisi olarak ifade etmektedir.
Modele gore, bireyin zamanin1 mevcut faaliyetteki ¢esitli faaliyetlere ayirma sekli
donem verimliligini etkilemektedir. Model, fiziksel sermaye degisimi ve teknolojik
degisim, yaparak 6grenme yoluyla uzmanlagmis beseri sermaye birikimi iizerinde
durmaktadir (Lucas, 1988, 3).

Lucas (1988), insanlarin beseri sermaye birikimi olusturabilmek igin
ayirdiklar1 siireyi goz Onilinde bulundurarak ekonomik biiylimenin en Onemli
belirleyicisinin beseri sermaye oldugunu savunmaktadir. Modelde bireylerin kendi
tiretimlerini  artirabilmesi i¢in gereken etkiye igsel etki, bireyler arasindaki
etkilesimler sonucu olusan sermaye ise digsal etkidir (Coban, 2004, 138).

Lucas (1988), teknoloji ile beseri sermayenin ayni sey olmadigini, kapali bir
ekonomide az gelismis iilkelerle gelismis iilkelerin ayni biiylime oranlarina sahip
olmas1 halinde bile az gelismis iilkelerdeki nispi yoksullugun devam edecegini dile

getirmektedir. Beseri sermayenin daha yiiksek oldugu iilkelerde bireyler daha verimli
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calisacagindan daha yiiksek gelir elde edecektir. Bu nedenle de yoksul iilkelerden
gelismis iilkelere go¢ olacak ve az gelismis iilkelerin gelisimi engellenecektir.

Beseri sermayenin zaman i¢gindeki degisimi:
v=39.(1-u) 1)

v: Beseri sermayenin biiyiime hizi, 9: Ogrenme katsayis1 u: Calisma zaman,
(1-u): Beseri sermaye birikimine ayrilan zamani

Modelin gosterimi:

g= (O.(1-u).(I-p+y(1-p) (2

g: Biiylime, y:Dissal etki

2.2.4.3.6. Diger I¢sel Biiyiime Teorileri

Jones 'un Biiyiime Modeli (1995): AK Modeli ve Ar-Ge temelli modelleri
zaman serisi kullanarak test etmistir. Ikinci Diinya Savasi’ndan 80°li yillarin sonuna
kadar olan siiregte yatirnrmlar dnemli dl¢lide artmasina ragmen biiylime ayni sekilde
gelismemistir. Ayn1 donemdeki bilim adami ve miihendis sayisinin artisi da uzun
donemdeki ekonomik biiyiime ile iliskilendirilememistir. Jones, modeline Lucas’in
modelindeki mevcut teknolojik diizey olan At’yi eklemis ve son sekli vermistir.
Jones’un modeli, beseri sermayeyi ekonomik biiyiime ve kalkinma igin, teknolojik
ilerlemeyi ise siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime i¢in anahtar unsur olarak kabul
etmektedir (Yardimei, 2006, 101)

Gemmell’in Biiyiime Modeli (1995): Diger ¢alismalardan farkli olarak beseri
sermayeyl hem stok hem de akim olarak modele dahil etmistir. Beseri sermaye
diizeyinin her iilkede ve ekonomide farkli etkilere neden oldugunu vurgulayan
Gemmell, temel egitimin gelismekte olan iilkeler i¢in, yiiksekdgretimin ise gelismis
ilkeler i¢in biliylimenin anahtar1 oldugunu ortaya koymustur (Ay ve Yardimei, 2008,
43).

Judson’un Biiyiime Modeli (1998): Judson, toplam egitim maliyetlerini

ilk6gretim, ortadgretim ve yiiksekogrenim i¢in farkli agirliklart dikkate alarak ayri
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ayr1 hesapladigr modelinde, egitime yapilan yatirimlarin biiyiimeye yardimci olup
olmadigmi incelemistir. Buna gore beseri sermayedeki artig ile iktisadi biiylime
arasindaki iligki, biitceden egitime ayrilan paym az oldugu iilkelerde istatistiksel
olarak anlamli degilken, biitceden egitime ayrilan payin fazla oldugu iilkelerde ise

anlamlidir (Ay ve Yardimci, 2008, 44).
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3. TURKIYE’'DE CARi ACIK SORUNU VE EKONOMIiK
ETKILERI

3.1. Diinya’da Cari islemler A¢igimin Tarihsel Gelisimi

3.1.1. Bretton Woods Sistemi

1944-1973 yillar1 arasinda uygulanan Bretton Woods sistemi, 2. Diinya
Savas1 devam ederken, savas sonrasi diinyada uygulanacak finansal diizenlemeleri
belirleme amaciyla uygulamaya konmustur. ABD’nin Bretton Woods kasabasinda
Tiirkiye dahil 44 {ilkenin katilimiyla toplanan konferans, dalgali kur rejiminin diinya
tilkelerinde neden oldugu istikrarsizligi engelleme amacini esas almigtir. Konferansin
bir diger amacini, ‘komsunu fakirlestir politikasi® olarak adlandirilan dis ticaret
engelleri ve doviz fazlasini arttirma amacglh yapilan devaliiasyonlara son vermek
olusturmustur. Yapilan Bretton Woods konferansiyla iki biiyiikk mali kurum
olusturulmustur. Bunlardan biri doviz kurunda istikrar saglanmasi ve Odemeler
dengesi acig1 veren lilkelerin bu aciklar1 finanse edilebilmesi amagli Uluslararasi
Para Fonu (IMF) iken, digeri Uluslar arasi Imar ve Kalkinma Bankasi kisaca Diinya

Bankasi’dir (Akbay, 2011, 4).

Bretton Woods sistemi, ABD disindaki Tiirkiye dahil tiim tiye tilkelerin ulusal
paralarini sabit kurdan ABD dolar1 veya altin cinsinden belirlemistir. Boylelikle
sisteme iiye iilkeler paralarini sabit kurlarla birbirine baglamis olmuslardir. Dolar, 1
ons = 35 dolar olarak altina sabitlenmistir. Her iilkenin parasi, dolar paritesinde
ancak %]1’lik marj icerisinde dalgalanabilecektir. Dolar altin paritesinin zaman
icerisinde degisiklik gdsterebilmesi, eger gerceklesirse bu degisikligin uzun vadede
gerceklesmesi nedeniyle Bretton Woods sistemi ‘ayarlanabilir sabit kur sistemi’
olarak adlandirilmaktadir. Yiiriitilmesi IMF nin sorumlulugunda olan BrettonWoods
sisteminin temel ilkelerine gore; dis denge doviz kuru ayarlamalar ile

saglanabilirken, i¢ dengenin saglanmasi bagimsiz para ve maliye politikalarinin
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uygulanmasiyla miimkiin kilinmaktadir. Ayrica uluslar arasi likidite miktarinin
yeterli seviyeye getirilmesi, ekonomik yonde uluslar arasi birlik yaratilmasi ve dis
ticaret serbestisi ile ulusal paralarda konvertibilite yaratilmasi, Bretton Woods

sisteminin diger ilkeleri arasinda gosterilmektedir (Karluk, 2013, 434-435).

IMF fiyesi iilkeler, dis dengedeki olas1 dengesizlikliklerden ¢ekinmeden, i¢
dengeyi saglama amagli para ve maliye politikalarmi kullanabilirler. Uygulanan bu
politikalar sonucu enflasyonist ortam ve dis ag¢ik meydana gelirse, yapilacak
devaliiasyon ile dis acik kapatilabilecektir. Fakat IMF gene de iiyelerine, para ve
maliye politikalarin1 uygularken dig dengeyi esas almalari gerektiginin altini
cizmistir. Uye iilkeler ise devaliiasyonu para ve maliye politikalarindaki basarisizlik
nedeniyle gerceklestigi diisiincesiyle, zorda kalmadik¢a bu alternatife yonelmek

istememislerdir (Karluk, 2013, 434-435).

Bretton Woods sistemine kronolojik isleyis ac¢isindan bakildiginda,
uygulamaya konulan ilk yillarda sorun ¢ikmadan islerken, 1960 yilindan itibaren
ABD’nin bilango aciklarinin artmasiyla dolara olan giiven duygusu azalmis ve bazi
isleyis sorunlar1 yasanmistir. Bahsi gecgen ilk yillarda iilkeler, 6demeler dengesinde
olusacak fazlaliklarini altin degil, dolar rezervi olmasini istiyorlardi. Boylelikle ABD
hazine bonolarina yatirilan paralarindan faiz geliri elde ederken, ihtiyag
duyduklarinda 1 ons = 35 dolardan altina doniistiirebiliyorlardi. Bunun yam sira
ABD’nin dig ticarette silirekli fazla vermesiyle iilkeler, ABD mallarina olan
taleplerinde dolara gereksinim duyuyordu. 1949 yilinda Amerika’nin altin stoklar
24.6 milyar dolara kadar yiikselmisti. 1960’larin sonunda bozulmaya baslayan
isleyisle, Bretton Woods sistemi sarsintilarini gostermeye baglamistir. Vietnam
Savasi’yla beraber ABD, savasi finanse etme amaglh milyarlarca dolar ihrag¢ etmis,
dis aciklar kendini gdstermeye baslamis ve enflasyon rakamlar1 giderek ylikselise
girmistir. Dolarin asir1 degerlenmesiyle, dolara kars1 spekiilatif saldirilar baslamustir.
Fransa ve Ingiltere ile beraber birgok iilke dolarlarmi satarak karsiiginda altin
alimma gitmislerdir. 1971 yili bagkan Nikson donemine gelindiginse ise altin
penceresi tamamen kapanmistir. Smithsonian anlagmalari ile beraber, iilkelerin ulusal
paralarinin yeni degisim degerleri belirlenmis ve 1 ons = 35 dolar yerine 1 ons = 38
dolar olmustur. Boylelikle Bretton Woods sistemi kotii gidisatindan kurtulmustur.

Ayrica ulusal paralarin dolar karsisinda dalgalanma marji %1°den %2,5’a
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yiikseltilerek, dolarin istikrar kazanmasi hedeflenmistir. Amaglananlarin aksine
ABD’de dis ticaret aciginin devamli artmasiyla, Alman ve Japon merkez bankalari
dolar almaya zorlanmistir. 1973 yilinin subat ayinda dolar ikinci kez devaliie edilmis
ve yeni degerlemeyle 1 ons = 42 dolar olmustur. Yapilan yeni devaliieye ragmen
dolardan kagisin Oniine gecilememis ve artik desteklenemez duruma gelinmistir.
Ayni yilin mart ayinda ulusal para-altin arasindaki iliski tamamen biterek doviz
kurlar1 dalgalanmaya birakilmistir. 1976 yilinda Jamaika’da yapilan konferansta ise

Bretton Woods sisteminin kaldirilis1 resmiyete kavusmustur (Akbay, 2011, 4).

Bretton Woods sisteminde Amerika’nin doviz piyasasinda pasif rolde olusu
ve kur sabitligini koruma gorevinin diger {ilkelerde olmasi1 nedenleriyle Amerika’nin
O0demeler dengesi acik veya fazlaliginin kurdaki olumsuzluklarini onarma gorevi,
yine diger iilkelerin merkez bankalarindadir. Amerika 6demeler dengesinde agik
verdigi takdirde, Avrupa ve Japonya, milli paralarinin dolara kars1 deger kazanmasini
onleme amacli dolar satin almistir. Amerika’nin hizla artan 6demeler dengesi
aciklari, 1960’11 yillarda ve 1970 yilinin basinda yasanmis, Avrupa ve Japonya
stirekli dolar satin almistir. Dolarin altin karsisindaki degeri ise, 1 ons altin 35 dolar
asmistir. Amerikan’in yasananlar karsisinda gosterdigi tepki Bretton Woods
sisteminin sonunu getirirken, Amerika dolarin altina gevrilebilirligini kaldirdigim

ilan etmistir. Bu olay ‘altin penceresinin kapanmasi’ olarak isimlendirilmistir (Unsal,

2005, 501).

1949-1973 tarih aralifinda Amerika’nin  cari  6demeler dengesine
baktigimizda 1961 yili hari¢ devamli agik verildigi, bu agiklarin 1958 yilindan sonra
hizla arttigr goriilmektedir. ABD’nin dis dengesinde goriilen bu devamli agiklar
diinyada ‘doviz bolluguna’ neden olmustur. Dovizde goriilen bu derece bir bolluk ise
dolarin giiven duygusunu sarsmistir. ABD’de 6demeler bilangosunun fazla verdigi
yillara ‘doviz kithigi donemi’ denilmistir. Bunun nedeni ise, ddemeler bilangosu
fazlas1 verdigi yillarda ABD, elindeki altin stokunu giderek yiikseltirken, dolar ayn1
dogrultuda giderek kitlasmistir olarak agiklanmaktadir (Karluk, 2013, 459).

Bretton Woods sisteminin terk edilerek dalgali doviz kuru sistemine
gecilmesi, aslinda terk edilen sistemin sahip oldugu bir takim sorunlardan
kaynaklanmaktadir. Birinci sorun; iilkelerin cari islemler aciginin siirekli ve yiiksek

rakamlara ulagsmasi sonucunda yapilacak iki islemden biri devaliiasyon iken, digeri
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ekonomiyi daraltic1 politikalar yoluna gidilmesidir. Fakat bu iki islem de iilkede
ekonomik sorunlar1 beraberinde getirecektir. Devaliiasyon yapilmasi fiyatlarin
artmasina, daraltici politikalar ise igsizlige neden olmaktadir. Buna ragmen siirekli ve
yiiksek cari islemler agigina ¢ozliim olabilecek baska alternatif yoktur. Ciinkii boyle
bir durumda {ilke doviz rezervlerini giderek eritir. DOviz rezervleri tamamen
tilkkendiginde ise daha ileri bir miidahale yapilamadigindan doviz kurunu degistirmek
mecburidir. Ikinci sorun devaliiasyon yapilmasma kronik cari agik ve doviz
rezervlerinde dikkate deger bir erime oldugu durumlarda izin verilmesidir.
Devaliiasyonu 6nceden tahmin etmek zordur ve cari islemler agigindaki sorun ciddi
derecede ise biiyilk olmalidir. Bu durumlar ise ekonominin yiikiinii arttiracak
niteliktedir. Bretton Woods sisteminin {i¢iincii ve son kusuru ise, Bretton Woods
sistemi revaliisyon degil, devaliiasyon yapmaya yonelik bir sistemdir. Uluslar arasi
denklesme yiikiinii agik veren iilkeler iistlenirken, 6demeler bilangosunda fazla veren
tilkeler, bu fazlay1 giderme amagh kur ayarlamalari (revaliiasyon) yapmak veya

tedbir almak istemezler (Dogan, 2014, 34-35).

3.1.2. Petrol Krizi ve Bor¢ Sorunu

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda terk edilmesinin ardindan, ayni yilin
Ekim ayinda Arap iilkeleri ve Israil arasinda baslayan savas, petrol krizine sebep
olmustur. Arap llkeleri petrol nakliyesini kesmis, petrol fiyatlarin1 4 kat arttirmistir.
Artan petrol fiyatlar1 iiretimde maliyet artisina neden olmus, pek ¢ok {iilkede
stagflasyon anlamina gelen ‘durgunluk i¢inde enflasyon’ ve Odemeler dengesi

sorunlar1 yaganmuistir.

Birincisi 1973 yilinda, ikincisi 1979 yilinda yasanan petrol krizleri, az
gelismis ve gelismekte olan tlkelerin basi ¢ektigi dis 6deme giigliiklerine neden
olmustur. Petrol ihrag Eden Ulkelerin (OPEC), petrol fiyatlarina biiyiik oranli zamlar
yapmastyla, 6demelerinde bor¢lanma yoluna giden {ilkeler, alinan bu borg¢larimi geri
O0demekte biiyiik zorluklar yasamiglardir. Boylece yasanan bunalim dis borg krizini

beraberinde getirmistir (Bakan, 2009, 119).
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Piyasadaki fonlarin 6nemli bir kismima hakim olan OPEC iilkelerinin, elde
ettikleri bu fonlar1 uluslar aras1 bankalara ve altina yatirmasiyla beraber altin
fiyatlarinda artiglar yasanmistir. Sanayilesmis tlkeler, dis 6demeler dengesinde
zorlanmalar yasayinca ¢Oziimi ithalatlarim1 kismakta bulmuslardir. Bu durum
gelismekte olan iilkelerin ihracatini diisiirmiis ve bu iilkelerde durgunluga neden
olmustur. Gelismis tilkeler ayrica kredi verdikleri iilkelere ithalat sart1 koymuslaridir.
Yine dis ticaret hadleri de gelismis {iilkeler lehine idi. Biitlin bunlar, gelismis
tilkelerin yiikiin biiylik bir kismin1 az gelismis olan {ilkelerin iizerine yiktiginin
gostergesidir. Az gelismis lilkeler, petrole 6dedigi miktarin doviz gelirlerinden fazla
olmasi ve geligmis iilkelerin petrol maliyetinin yansimasiyla kars1 karsiya kalinca, dis
bor¢ yoluna gitmek zorunda kalmislardir. 1974 petrol krizinin finansmani alinan dis
bor¢lar olmus, dis bor¢ bulmalarinin kolayligiyla bu yili takiben 5-6 yil borg¢ krizi
yasanmamistir (Korkmaz, 1986, 137-138).

S6z konusu gelismelerin ekonomilere etkisi aynt olmamistir.1973 krizinin tek
kazanani olan OPEC, petrol fiyatlarinin %400 oraninda artisiyla 6nemli gelirler elde
ederken, petrolii disaridan temin eden iilkelerde durgunluk ve stagflasyon kendini
gostermistir. ABD, Fransa, Almanya, Japonya, Birlesik Krallik, Hollanda ve daha
birgok iilke krizden kotii etkilenmistir. Biiylime oranlarmin 1974-1975 yillarinda
asagl yonde hareketin kaydedilmesi nedeniyle enflasyon ve igsizlik oranlari da bu
kot gidisattan etkilenmistir (Yilmaz ve Kalkan, 2017, 185). Krizden karli ¢ikan
iilkeler arasinda Norveg, Meksika ve Veneziiella da bulunmaktadir. Ayrica
ABD’deki durgunluga ragmen ABD’nin Teksas ve Alaska eyaletlerinde petrol
cikarildigr icin, bu eyaletler petrol fiyatlarindaki artigla beraber asir1 ekonomik
biiyiimeler yasadilar. Fiyatlarin istikrara kavusmasi ve 1980’li yillarda gerilemesiyle

ekonomik kazanglar da geriledi (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011, 127).

Gelismekte olan iilkelerden petrol ithal eden ve petrol dis1 {irlinleri ihrag eden
iilkelerde dis 6demeler dengesi agiklar1 ylikselmistir. Bu agiklarin nedeni ise; petrol
fiyatlarinin pahalilidi, ithalat hacminin ytiksekligi ve gelismis iilkelerdeki ekonomik
yavaslama yiiziinden ihracat talebindeki diisiislerdir. Ihracata yonelik politikalara
uyum saglamada nispeten daha hizli olan baz1 gelismekte olan iilkeler, digerlerine
gore daha basarili bir 6demeler dengesi tablosu ¢izerek 6demeler dengesi agiklarini

diisiik diizeyde tutabilmislerdir. Bu iilkeler ithal ikame politikalar1 araciliiyla
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bliylime oranlarinda yiiksek rakamlar1 gorseler de, doviz geliri-harcama farkim

kapatamamuslar ve bor¢lanma yoluna gitmislerdir (Apak, 1993, 7).

Boylece petrol krizi gelismekte olan iilkelerde 6demeler dengesi sorunlar1 ve
dis bor¢ sorununa neden olmustur. Dis borglar, gelismekte olan tilkelerde 1975-76
yillarinda, toplam cari islemler acigmin yaklasik %70’ini finanse etmistir. Sonraki
yillarda ise siireklilik arz etmistir. Bu iilkelerin dis borg¢larin1 geri 6deyememesi ile
1979 ikinci petrol krizi ¢ikmustir. Dis agiklar tekrar artmis, enflasyon yiikselmis,
diinyaya durgunluk hakim olmustur. Dis borglarini kapatmak isteyen gelismekte olan
tilkelerin baglattig1 ihracat hamlesi beklenenin aksine kendilerini olumsuz etkilemis
ve uluslar aras1 rekabeti arttirmistir (Ay ve Ugar, 2015, 18). Uretim yapilarinin zayif
olusu ve fiyatlarin yiiksekliginden kaynaklanan giderlerin artmasi nedeniyle, az
gelismis tilkelerin cari islemler acigi giderek daha da biiyiirken, borcu borgla
kapatmalar1 nedeniyle borg kisir dongiisiiniin igine ¢ekilmislerdir (Barak, 2013, 28).
Sonunda firmalarin da iflas etmesi ile i¢ piyasalari koruma amagli piyasa
diizenlemeleri, ithalata biirokratik engellemeler, {iretici siibvansiyonlar1 gibi bir takim

onlemler aldilar (Ay ve Ugar, 2015, 18).
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Cizelge 3. Petrol Thra¢ Etmeyen Az Gelismis Ulkelerde Cari islemler Bilancosu
Aciklar ve Reel Di1s Borg¢ Faizleri

Yillar CIB Ac181 (%) Dis Borg Reel Faizleri (%)
1967-72 -17,2 54
1973 -10,6 -17,9
1974 -24.8 -20,1
1975 -30,9 -8,1
1976 -18,1 -1,4
1977 -12,9 -7,1
1978 -15,2 -3,3
1979 -17,7 -4,7
1980 -20,4 -4,6
1981 -22,4 17,4
1982 24
1983 10

Kaynak: Korkmaz, 1986. s.139.

1970’1 yillar, diinyada bir yandan savaslar, petrol krizleri, BrettonWoods
Sistemi’nin ¢okmesi olaylarina sahitlik ederken, diger yandan bu olaylara paralel
olarak ilerleyen hizli bir kiiresellesme siireci baslamistir. Bu yillarda ¢ogu iilke IMF
destekli yapisal uyum programlari ile krizi atlatmaya c¢alismistir. Uygulanan yapisal
uyum programlar;; kamu harcamalarinin azaltilmasi, konvertibiliteye gegis,
ekonominin diga acilmast ve rekabet¢i bir yapt olusturulmasi, paranin devaliie

edilmesi ve rekabetgi olmasi gibi 6nlemlere yonelik idi (Giinal, 2001, 1033).

Petrol krizleri yliziinden ekonomik gelismeler sinirli kalmistir. Bu donem
ABD’nin yasadigi en kot donem olarak nitelendirilmektedir. Ekonomi 1980’li
yillara kadar kendine gelememistir. Ayrica Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan gelen
genel ekonomik biiyiime siireci de sonlanmistir. Daha Once yasanan gerileme
donemlerinden farkli olarak yiiksek issizlik ve enflasyon oraninin hakim oldugu
stagflasyon silireci meydana gelmistir. Ortadogu ise krizlerle beraber ellerindeki giicii

gostermek adina firsat yakalamis oldu (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011, 130-131).
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1980°’1li yillarda endiistrilesmis ekonomilerin yavaslamasi ve arz talep
dengesinin saglanmasi nedenleriyle petroliin fiyati1 diismeye baslamistir. 1980 yilinin
basinda petrol fiyatlarinin artmasiyla endiistrilesmis iilkelerin  ekonomik
faaliyetlerinde yavaslamalar olmus ve enerji tasarrufuna gidilmistir. 1980 yilindan
sonra talep diisilisli, iiretim artist ve diinya ekonomisinde arz fazlasi meydana
gelmistir. Boylece petrol fiyatlarinda 1986 yilina kadar 6 yillik bir diisiis donemi
sonunda toplamda %46 oraninda diisiis olusmustur (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011,
129).

3.1.3. 1980 Yili Sonrasinda Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Cari islemler
Aci81

1980 yilina kadar gelismis ve gelismekte olan tilkeler ithal ikameci politikalar
ile yiiriitiiliiyordu. Ancak bu politikalarin yarattig1 krizler ve iilkelerin giderek artan
dis borg¢lar1 nedeniyle ithal ikameci politikalar terk edilerek bunun yerine ihracata
yonelik dis ticaret politikalar1 uygulanmistir. Boylece 1980 yilindan sonra diinyada
bliytlik bir degisim baslamistir. Liberalizasyon siireciyle sermaye hareketleri dniindeki
kisitlamalar azaltilmis, dis ticaretin Onilindeki engeller kaldirilmistir. Bilgi
teknolojisinde yasanan devrim ile uluslar arasi finansal araclarin ¢esitliligi artmis ve
islem hacimleri biiyiik oranlarda yiikselmistir. Yasanan bu gelismeler kiiresellesmeyi

beraberinde getirmistir.

Girilen degisim siirecinin etkisi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin cari
islemler tablosunda net bir sekilde goriilmektedir. Oyle ki 1980°1i yillar bahsi gecen

tilkelerin cari islem dengesinin olumsuz etkilendigi yillar olarak kayda gecmistir.

1990’11 yillarda, 6zellikle Dogu Asya ve Latin Amerika’dan gelismekte olan
iilkelere biiyiik miktarda sermaye akislar1 olmustur. Bu durum yiiksek cari islemler

aciklarimin siirdiiriilebilirligi endisesini beraberinde getirmistir.

Gelismekte olan iilkeler 1998 yili 6ncesinde cari islem dengelerinde aciklar
verirken, 1998 yilindan sonra fazla vermeye baglamiglardir. Ayni sekilde gelismis

tilkelerin 1990’11 yillarin sonlarindaki cari islem dengesi fazlaliklar1 1998 yilindan
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sonra yerini cari islem dengesi agiklarima birakmistir. 1990 yillarinda yasanan
finansal krizlerin ekonomiyi olumsuz etkilemesi nedeniyle 1998 yili cari islemler
dengeleri de yeni bir doniisiim siirecine girmistir. Cural (2010), 1998 yilin1 gelismis

ve gelismekte olan iilkeler agisindan doniisiim yil1 olarak ifade etmektedir.

1997-1998 Dogu Asya krizine kadar Almanya, Japonya ve OPEC
tilkelerindeki dis fazla, 1980 yilindan sonraki ekonomi ve cari islemler dengesindeki
donlistim tahribatini  onarmistir. Ancak Dogu Asya kriziyle beraber diinya
ekonomileri ¢alkantiya girmistir. Dogu Asya krizi sonrasinda ABD’nin cari agig,
hizla eriyen tasarruflar1 ve artan tiikketimleri nedeniyle katlanarak artmistir. Olusan bu
acik, Almanya, Japonya ve OPEC iilkelerinin cari fazlasiyla karsilanmistir. ABD
asir1 rakamlara ulasan cari aciklarini finanse etmede FED’in gevsek para politikas1 ve
dolarin deger kaybmi oOnleyici miidahalelere bagvurmustur. Boylece finansal
varliklarimin ¢ekiciligini arttirmig, sermaye girisini saglamig ve bu yolla cari agigin1

da finanse etmistir (Barak, 2013, 31).

Cizelge 4. Cari Acigin Diinya Ulkelerine veya Bolgelerine Gore Paylar

Ulkeler 1995-2000 |2001-2005 |2006
ABD -717,8 -94,1 -89,1
Avro Bolgesi 14,9 5,9 0,8
Japonya 37,6 22,9 17,8
Britanya -6,1 -5,9 -8,3
OECD'in kalan1 2,7 9,2 7,2
Cin 6,5 10,1 26
Asya (Cin ve Japonya harig) 4.3 13,1 10,6
Afrika ve Ortadogu 0,9 15,4 24,9
Orta ve Giiney Amerika -16,1 0,6 5,4
Orta ve Dogu Avrupa 1,8 16,4 7,3
Diinya (istatistiksel uyumsuzluk) 31,3 16,4 -2,5

Kaynak: Barak, 2013. 5.32

Cizelge 4’e baktigimizda 1995-2000 yillar1 arasindaki toplam cari agik veya
fazlalarinin diinya ekonomisinde belirtilen {ilke veya bolgelerine gore paylarmi

gormekteyiz. Buna gore, belirtilen tarihlerde en yiiksek cari agigi veren iilke
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ABD’dir. Ikinci sirada Orta ve Giiney Amerika yer alirken, Britanya diciincii
siradadir. Biiyiik ekonomiler arasinda yalnizca ABD ve Britanya 2001-2002 yillar1
arasindaki donemde cari acik veren iilkelerdir. Diinya art1 tasarruflarinin %90’ 1n1
ABD emerken, Cin en biiyiik diinya tasarrufunu olusturmaktaydi. Boylelikle Japonya
yerini Cin’e teslim etmistir. Cin ile beraber petrol ihracatgisi iilkeler, diinya arti
tasarrufunun dortte birine yakinimi olusturmaktaydi. Ayrica tabloda en alt sirada
gordiiglimiiz diinyanin (iilkeler arasi istatistiksel fark ve uyumsuzluk), cari
dengesinin giderek bozuldugunu goriiyoruz. Bu donemde diinya, bor¢ verici
konumdayken, yildan yila bor¢ alict konumuna diigmiistiir. Genel anlamda biitiin
tilkeler talep yetersizliginden sikayet ederken, bu durumdan Kkurtulmak igin
1990’larin sonu ve 2000’lerin basinda tiim diinya ihracata yonelik biiylimeye
yonelmistir (Barak, 2013, 33).

2008 krizinden en ¢ok etkilenen Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’nin cari
islem dengeleri, 1990’11 yillarin basinda dengede diyebilecegimiz bir rakamdayken,
1990 yilinin ortalarinda devamli artan agiklar vermeye baslamistir. 2005 yilinda
dengesizlik Yunanistan’in GSYH’sinin %7, Portekiz’in %9, Ispanya’nin %8’ine
kadar varmisti. Almanya’da tam tersine, 1990’11 yillarin sonunda GSYH’sinin %11
kadar agik ve 2005 yilinda %4 kadar fazla vermistir. Almanya’ya benzer sekilde
Avusturya da 1990’11 yillarda agik veriyorken, Euro’ya gegtikten sonra 2004 yilinda
fazla vermistir. Ekonomik biitiinlesmenin neden oldugu bu rakamlar bize gosteriyor
ki, zengin {lilkelerde (Almanya gibi) biitiinlesmenin artmasiyla dis fazla artarken,
fakir tilkelerde cari agiklar yiiksek rakamlar1 géormiistiir (Kiiclikefe ve Demiroz, 2016,

168-169).
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Sekil 4’te 2005-2014 yillar1 arasinda diinya {ilkelerinin 6demeler bilangosu
hesap paylari degisikliklerin tablosu verilmistir. 2008 krizi, cari islemler hesabi,
finans hesab1 ve sermaye hesabi biiyiikliklerini azaltmistir. 2008 krizinden sonra ise

bu biiytikliikler giderek artis egilimi gostermistir.

2000’11  wyillarin  ikinci yarisinda diinyaya cari agiklardaki 6nemli
dengesizlikler hakim olmustur. 2008 yilinda, ABD cari islem fazlasi diinya
GSYH’sinin %]1’inden fazlaydi. Tek basina Cin’in cari islem fazlasi ise diinya
GSYH’smin %0,7’s1 idi. Cari agik, krizden onceki 2005-2006 yillarinda, ABD
GSYH’sinin %6’sin1, 2007 yilinda %5 ini olusturuyordu. Krizden sonra 2012 yilinda
bu oran %2.,8’e gerilemistir. Kriz sonrasinda cari agikta yasanan diisiisiin nedeni,
toplam talebin ve ithalat talebinin diismesidir. Yasanan 2008 finansal krizi, diger
yillardan farkli olarak geligmis iilkeleri oncelikli ve daha fazla etkilemistir. Cin ise
Kriz sonras1 dis talepteki azalmay1 telafi yoluna giderek yerli talebi canlandirmaya
calismistir. Ancak bu caligmalar dis talep kadar etkili olmamistir. 2007 yilinda cari
fazlasinin GSYH’ya orani1 10,1 oranindayken, 2011 yilinda 1,9 oranina diigmiistiir.

2014 yilinda ise 2,1 oranindadir (Kiigiikefe ve Demiroz, 2016, 169).

56



3.2. Tiirkiye’de Cari Islemler Acig1 Sorununun Tarihsel Gelisimi

Tim donemlerde, cari islemler agiginin krizlerin hemen Oncesinde biiyiik
sigramalarda bulundugu, bu sigcramalarin nedenleri ise yalniz tilkeyle sinirl kalmayip
tilke dis1 nedenlerden de olustugu gozlemlenmistir. Cari islemler agiklarinda biiyilik
sigramalarin nedenleri sunlara baglanmaktadir: 1) 1977, 1987, 1990, 1993, 1997 ve
2000 yillarinda; enflasyonist bir ortamda bu durumu diizeltmek adina yapilmasi
gereken TL’nin dis degerini diisiirmek iken bu durum gerceklestirilememistir. Veya
i1) IMF’nin 2000 yilinda uygulattigi kur ¢apasi veya kisa vadeli sermaye giriglerinden
dolay1r doviz kurunun diismesi gerekirken diisliriilememistir. Aksine TL’nin dis
degerinin artmig, buna bagl olarak ihracat azalarak ithalat tesvik edilir duruma
gelmistir. Bu agiklar1 sermaye girisi saglanabildigi siirece kisa vadeli dis kredilerle
kargilamak Tiirkiye i¢in oncelikli 6nlem olmaktadir. Bir diger 6nlem ise, 1954-1958
ve 1978-1979 doviz kontrolii uygulanan yillarda gorildigh gibi, ithalat
kisitlamalarinin arttirilmasidir (Kazgan, 2012, 10). 1950°den 6nceki yillarda cari

islemler dengesi hemen hemen her y1l fazla vermistir (Gorgiin, 1973, 362).

3.2.1. 1980 Oncesi Donem

1923-1928 yillarinda cari hesaplarda olusan agiklarin nedenini ithalat fazlasi
ve yabanci sermaye getirilerinin 6denmesi olusturmustur. Ulkenin hizmet ithalatinin
¢ogu mal ticareti olup hizmet ihracatinda goriilen fazla ise sadece mal ticareti
disindaki cari hesap kalemlerinde ¢ikan acig1 kapatabiliyordu. Dig ticaret agig1 ancak
sermaye hesabinin fazla vermesi yoluyla finanse ediliyordu. Bu déonemdeki dis ticaret
aciklarinin bir kismi yabanci ithalatgilar ile bankalarin iiretici ve tacirlere verdikleri
kisa vadeli krediler ile karsilanirken, bir kismi da yabanci para ve altin ihraciyla

karsilaniyordu (Keyder, 1993, 107-108).

Osmanli Imparatorlugu’ndan devralman borglar 1929 yilinda &denmeye
baslanmistir. Bu borg¢larin 6denebilmesi i¢in ekonomi goreli olarak disa kapanmustir.

Ayni donemde dis ticaret fazlasi elde edilmis, net dis bor¢ ddemeleri ve ekonomik
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bunalim s6z konusundayken dahi yatirim/GSMH orani yiikselmistir (Kazgan, 2006,
74-76). 1930’lu yillarda uygulanan dis ticaret politikasinin ilk hedefi dis ticaret
acigint miimkiin oldugunca minimize etmek hatta ondan imtina etmekti. D1s ticaretin
bu amaci esas alarak uygulanmasi i¢in, ikili anlagsmalar yapilarak politikalar
stirdiiriilmiistiir. Bu politikalarin genel cercevesi; Tirkiye’nin ancak mal ihracatinda
bulundugu iilkeler ile mal ithalati yapmasi, bir malin iiretimi eger lilke sinirlarinda
yapiliyorsa o mala ithalat sinirlandirmasi getirilmesi ve eger mallar ikili anlasmanin

konusu dahilinde ise o mallarin ithalatinda serbesti uygulanmasi gerektigidir

(Parasiz, 1998, 31-32).

Parasiz (1998), 1930’lu yillar cari islemler bilangosunda, agik verilmesi
gerekirken fazla verildigini belitmistir. Birinci Bes Yillik Plan uygulamasia gore
yapilan yatirim ¢abalarina karsilik ithalatin diisiik seviyelerde kalmasi, 1932 yilindan
sonra llkenin ithalatinin gitgide Almanya’ya kaymasi cari islemler dengesindeki
fazlanin nedenini aciklayan etkilerdir. Bir diger neden ise, 1929 ekonomik krizinin
yol actig1 diinya tarim fiyatlarindaki diisiis ve TL’ nin asir1 degerlenmesi politikasi
nedeniyle ihracat oranindaki disiisiin Tirkiye Kliring ve 06zel takas anlagmalar

yaparak asilmaya calisilmasidir.

1939 doneminde II. Diinya Savasi’nin baslamasiyla beraber yabanci mallarin
arz1 da yliksek oranda gerilediginden bu donemlerde cari islemler agiginda fazlaliklar
gorilmiistiir. D1s ticarette fazla olmasinin yani sira dis bor¢ ddemeleri zamaninda
yapilmis ve doviz rezervleri de artmigtir (Gorgiin, 1973, 362-363). Ancak 1935-1939
yillarinda gelirin diismesi ve hizli enflasyon doneme olumsuz gostergelerini
yansitmistir  (Kazgan, 2006, 76). II. Diinya Savasi ve 1930’larin baslarinda

benimsenen devletgilik politikasinin izleri 1940’11 yillarda da goriilmektedir.

Nitekim Tiirkiye 1950 yilina kadar miimkiin oldugu kadar dis diinya ile yakin
iliski kurmayarak bu iligkileri sinirli diizeyde tutmus ve kendi kendine yeten durgun
iktisat politikalar1 uygulamasina yonelmis, ddemeler dengesi agiklarini da minimuma
indirmeye calismistir. 1940°larin ilk yaris1 fiyatlarin hizla yiikselmesinin etkisiyle TL
asir1 degerlenmis, 1938 yilinda 1dolar = 126 kurus olan resmi kur, 1943°te 1 dolar =
131 kurusa yilikselmistir. Dis ticaret fazlalari nedeniyle altin ve doviz rezervleri
artmis, altin stoku 1930°lu yillarda 14,5 ton iken 210 ton olmus, doviz rezervleri

toplami ise 260 milyar dolar1 gérmdstiir (Parasiz, 1998, 59).
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1947 yilina gelindiginde, Tiirkiye 1930 yilindan beri ilk dis ticaret ve cari
islemler hesabi agigini vermistir. Ayni yil ihracattaki %5 artisa ragmen, ithalatta
%100’7n iizerinde bir artisla beraber cari hesap bilancosu 21 milyon dolar agik
vermistir. 7 Eyliil 1946 devaliiasyonu ile beklenen ihracat artigi ithalat azalisinin
aksine, bu kararlarin gerektirdigi dis ticaretin serbestlesmesiyle beraber, doviz
rezervleri hizla eriyerek yerini doviz taahhiitlerine birakmistir. Oyle ki 1946 yilim1
izleyen ii¢ yillik donemde Tiirkiye’nin dig ticaret agigr toplam 142 milyon TL
olmustur. 1948 yilinda hava kosullarindaki elverissizlik nedeniyle ihracat daha da
diismistiir (Parasiz,1998, 71).

1947 Truman Doktrini ve 1948 Marshall Plan1 araciligryla ABD’den resmi
yardimlar alan Tiirkiye, Bat1 ile resmi baglar kurmaya baslamistir. 1948 yilinda yeni
kurulan Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii’ne (OECD), 1950°de ise Avrupa
Konseyi’ne liye olmustur. Bunlarin yaninda devletcilikten taviz verme nitelikli
adimlar atilmistir. Bunlar; 1947 Tiirkiye Iktisadi Kalkinma Plami, 1948 Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kararnamesi ve 1950 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’dir

(Dikkaya ve Ozyakisir, 2008, 120).

1950-1962 yillar1 arasinda cari islemler dengesinde olusan aciklarin
bliytikliiklerini, ihracat ve ithalatta meydana gelen degismeler agiklamaktadir.
Nitekim 1950 yilindan sonra ithalat oran1 devamli yiikselis gdsterirken, ihracat orani
bu artis1 karsilayacak seviyeye gelemediginden dolay1 dis ticaret agiginda devamli
artiglar gostermistir. 1952 yilinda 198 milyon dolar olan dis acik, 1956-1959
doneminde 100 milyon dolarin altina inmis ancak 1958’de istikrar programi
uygulanmaya basladiktan sonra tekrar yiikselmeye baslamistir. 1962 yili planl
doneme gegis yil1 kabul edilirken, 242 milyon dolar dis agikla 1952 yili dis agiginin
da iizerine ¢ikmustir. Ozellikle borglanma yoluyla elde edilen ilave dis kaynak
kullanimi, iilkenin ihtiyaglarina uygun olarak kullanilmamistir (Gorgiin, 1973, 363-
364).
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Cizelge 5. Tiirkiye’de Dis Ticaret Aqig1 ve Cari Ack (1950-1962), (Milyon

Dolar)

Yil Dis Ticaret Agig1 Cari Acik
1950 22,3 50
1951 88 94
1952 193 198
1953 136,4 164
1954 143,5 177
1955 184,3 177
1956 102,3 75
1957 51,9 64
1958 67,8 64
1959 116,2 145
1960 1475 139
1961 162,8 170
1962 241 242

Kaynak: Gorgiin, 1973. 5.364

Birinci Bes Yillik Planmin uygulandigi ilk yil olan 1963 yili, dis ticaret
hesab1 320 milyon dolar acik, cari islemler hesabi ise 300 milyon dolar agik
vermigstir. Bliylik 6lcilide dis ticaret agigindan kaynaklanan cari islemler a¢iginin 270
milyon dolarlik kismi, lilkenin sermaye girisleri ile finanse edilerek, bakiyeyi 30
milyon dolar eksi ile kapatmistir. Birinci, ikinci ve Ugiincii Bes Y1llik Kalkinma Plan
donemlerinde, 1973 yili harig, cari islemler her zaman acik ile kapanmistir. Tiirkiye
bu donemlerde olusan cari hesap agiginin bir kismim siirekli olarak net yabanci
sermaye ithalatgis1 olarak, diger kisminiise disariya borglanarak karsilamaya
calismistir. Isci ve turizm gelirleri ve yabanci sermaye yatirimlari gibi cari agigin
giivenilir finansman kaynaklar1 bu donemdeyetersiz kalmis ve TL’nin de asir
degerlenmesininetkisiyle ekonomide déviz dar bogazina girilmistir. I¢inde bulunulan
bu durumdan ancak Birinci Plan Doneminin son yili olan 1968 yili dis ticaret
aciginin, bir miktar doviz gelirleriyle kapatilmasi yoluyla ¢ikilmistir (Karluk, 2014,
508-510).
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Birinci Bes Yillik Plan hazirlanirken kullanilacak olan is¢i doviz gelirleri
ongoriilememistir. Ik zamanlarda (1964) az miktarda olduklarindan dolay1 ¢ok fazla
Onemsenmeyen is¢i doviz gelirleri, ilerleyen zamanlarda tesvik edilerek artig
saglanmaya calisilmistir. Basari gosteren bu tesvikler neticesinde, iilkeye gelen
turistlerin  getirdikleri dovizler, iilkedeki yerlesiklerin dis iilkelere yaptiklari
harcamalarin altinda kalmistir (Parasiz, 1998, 127). Boylelikle dis denge biliyiik
oranda, yurt disinda bulunan iscilerin gonderdikleri gelirler ile saglanmistir

(Basbakanlik DIE, 1973).

Cizelge 6. 1968-1972 Yillar1 Arasindaki Isci Gelirleri

Yil Isci Gelirleri (Milyon Dolar)
1968 107,3

1969 140,6

1970 273

1971 471,4

1972 740

Kaynak: Basbakanlik DIiE, 1973. 5.322

1962 yilinda Birinci Bes Yillik Kalkinma Planinin finansmani i¢in OECD
catis1 altinda gergeklesen konsorsiyum sonucu 1963-1967 donemi i¢in 1440 milyon
dolar olarak Ongoriilen ve 1220 milyon dolarimin verildigi kredi saglanarak dis
yardim alinmistir. Alinan kredi %3 veya alt1 faiz oranli, 7 yil1 6demesiz ve vadesi 20
y1l ve iizeriydi. Bunlara ragmen 6demeler dengesi kendini toparlayamamis, doviz

rezervleri yliksek oranda eriyerek diisiik bir diizeye erigmistir (Parasiz, 1998, 127).

1963-70 déneminde dis ticaret agig1 giderek daha da artmistir. Ihracatin yillik
ortalama artis hiz1 Birinci Bes Yillik Plan déneminde %6,7 iken, Ikinci Bes Yillik
Plan Déneminin ilk dort yilinda %7,2 dir. Ithalatin ortalama artis hiz1 sirasiyla %2 ve
%15,2°dir. 1963-1967 dénemi agirlikli ortalamasi ise %8,7dir. Ihracat igin dnemli
nitelikte olan tarimsal iirlinlerin, ihracat imkanlarindan arz ve talepyoniinden sinirl
olmasi, ihracattaki artisin az olmasmin sebebi olarak gosterilir. Ithalattaki hizli
yiikseligin sebebi ise, yatirim mali ve ara mali niteligindeki yabanci mallarin

talebindeki artistir (Gorgiin, 1973, 365).
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Cizelge 7°de Tiirkiye’nin 1963-1971 donemine ait dis ticaret agig1 ve cari agik
verileri gosterilmistir. Ilk olarak rakamlarin bir istikrara sahip olmadig1 goze
carpmaktadir. Dis acikta 1964 yilindan itibaren goriilen diisiis, goriinmeyen
kalemlerin etkisinden kaynaklanmaktadir. 1964 yilinda 9 milyon dolar ile baglayan
is¢i dovizleri, 1971 yilinda 471 milyon dolara ulagmistir. Bu artisin etkisiyle beraber
gorinmeyen kalemler, 1965 baslangic yilindan beri fazla vermeye baslayarak,

goriinmeyen kalemlerdeki isgi gelirleri onemini vurgulamistir (Gorgiin, 1973, 366).

Cizelge 7. Tiirkiye’de Dis Ticaret Aqig1 ve Cari Ack (1963-1971), (Milyon

Dolar)

Yil Dis Ticaret Agig1 D1s Agik
1963 320 327
1964 426 109
1965 108 76
1966 228 158
1967 162 114
1968 268 222
1969 264 214
1970 360 171
1971 494 109

Kaynak: Gorgiin, 1973. 5.366

1970’11 yillara gelindiginde dovize olan talep TL’yi asir1 degerli hale getirmis
ve 1970 devaliiasyonu gergeklesmistir. Yapilan bu devaliiasyon ile ihracat ve is¢i
doviz gelirleri artmis, dis ticaret agig1 ise azalmistir. Cari hesaptaki dengesizlik 1972
yilinda 8 milyon dolara kadar diiserken, cari islemler hesab1 1974 yilinda 484 milyon
dolar fazla vermistir. 1973 yilina kadar altin ve doviz rezervlerinin 1,8 milyon dolara
kadar ¢ikmasi ile is¢i ve doviz gelirlerinin mal ithalatindaki paymnin %70-%90’ 11
karsilar duruma gelmesinde devaliiasyonun da biiyiik bir etkisi bulunmaktadir. 1974
yilinda yasanan petrol kriziyle petrol fiyatlarinda biiylik bir sigrama olmus ve dort
kata varan bir artis yasanmistir. Oyle ki 1972 yilinda 1 varil petrol 1 dolara alimirken,
1973 yilinda 3 dolar, 1979 yilinda 9 dolara alinir hale kadar gelmisti. Tiirkiye gibi
enerjide disartya yiiksek oranda bagiml bir iilkede dig ticaret acig1 da giderek artan

bir hiza erigsmistir. Asirt degerlenen TL ile beraber ithalat da istenilen sekilde
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ilerleyemiyordu. 1974 yilindaki is¢i doviz gelirleri, 1977 yilinda 1 milyon dolara
kadar diisiis gostermistir. Biitiin bu yasananlarin neticesinde ise cari agik 3,4 milyar
seviyesiyle rekora ulagsmistir. Olusan bu cari acgik, dis bor¢lanma, sermaye girisi ve
doviz rezervlerindeki azalis ile finanse edilmistir. 1972-1977 dénemindeki kisa
vadeli dis borglar 19 milyon dolardan 6,6 milyar dolara ulasmistir (Karluk, 2014,
510).

Kisa vadeli bor¢larin bu derece artmasmin 6nemli bir nedeni de dovize
cevrilebilir mevduatlarda (DCM) goriilen artislardir. DCM’ler; 1967 yilinda
uygulamaya konulmus,1970’lerden sonra onemini arttirmis, 1979 yilinda ise kisa
vadeli ve faiz oranlarinin yiiksekligi gibi negatif etkilerinden dolay: iilkenin borg
yiikiinlin artmasina neden olmus, boylelikle uygulamadan kaldirilmistir. DCM’ler,
Avrupa para piyasasindan bor¢lanmak icin Tiirk sirketleri agisindan bir arag
niteliginde olup, yurt disinda ¢alisan isgilerin mevduatlarina yiiksek faiz verilerek
yurda cekilmesiyle olusmustur. Bu sekilde Tiirkiye, Europara piyasasindan hizli ve

yiiksek oranli olarak bor¢lanmistir (Karluk, 2014, 510).
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Cizelge 8. 1963-78 Yillar1 Aras1 Odemeler Dengesi

1963 1968 1973 1977 1978
I. Cari Islemler Hesab1
A. Dis Ticaret Hesabi
Thracat (FOB) 368 496 1317 1753 2288
Ithalat (CIF) -688 -764 -2086  [-5797 |-4599
Dis Ticaret Dengesi -320 -268 769 -4044 |-2311
B. Hizmetler Hesab1
Isci Gelirleri 107 1183 982 983
Diger Gelirler 20 70 -70 -364 -92
Cari Islemler Dengesi -300 -231 486 -3426 | -1420
II. Sermaye Hesabi
A.Ozel Sermaye Hesabi
a) Dogrudan Yatirimlari 21 13 79 67 47
b)Diger Ozel Sermaye 15 22 50 1162|681
B. Resmi Sermaye Hesabi1
a) Proje ve Program kredileri 335 274 381 503 560
b) D1s Borg ve Anapara Odemeleri |-101 -94 -7 -214 -256
Sermaye Hesab1 Dengesi 270 215 433 1518 1032
Odemeler Bilancosu Dengesi -30 -16 917 -1908 |-388
[Il. Net IMF Pozisyonu ve Ozel
Cekme Haklar1 ‘ o 1 10
IV. Net Kisa Donemli Sermaye
Hareketi; (1967-77) Dovize 18 224 1554 486
Cevrilebilir Mevduat
V. Hata ve Eksikler -22 -25 35 -220 -223
V1. Rezerv Hareketleri 48 -4 -728 560 -45

Kaynak: Karluk, 2014. s.508

Tiirkiye ekonomisi cari iglemler acig1 sorunundan dolay1 1970’lerin sonunda

krize girmistir. Siibvansiyonlarin kamu maliyesinde yarattig1 yiik ile biitce agiklar

artmis ve i¢ talep sismistir. Uygulanan sabit kur politikasinda talep artis1 ve cari agik,

dis bor¢lanmayla saglanamadigindan dolayr doviz rezervleri tamamen erimistir.
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Ekonominin kaynaklarini biiyiitmek i¢in var olan kapasiteden fazla kullanima imkan
tanindig1 durumda, cari islemler dengesi sorunuyla karsilasiriz ve bizi doviz sorununa
gotliriir. Sabit kur sisteminde bu soruna doviz miktar1 adi verilirken, tam ya da

dalgal1 kur rejiminde dovizin sorunu adi verilir (Egilmez ve Kumcu, 2016, 256).

3.2.2. 1980-1990 Donemi

1980’11 yillara gelindiginde diinyadaki bir¢ok iilkede devletcilik anlayisindan
uzaklagilarak kamusal faaliyetleri 0Ozellestirme yoluna gidilmistir. Devletin
ekonomiye miidahalesi zayiflamig, piyasanin kendi kendisini diizenleyebilecegi
goriigiiyle tamamen serbestlesme yoluna gidilmistir. Finansal liberallesme ile
ekonomi disa yonelmis, kisitlamalar ve denetimler azalarak yerini serbestlige

birakmistir (Giigli ve Ak, 2001, 912).

Tiirkiye ise diinyadaki bu gelismelere paralel olarak, diinya ekonomisiyle
biitlinlesme amaciyla, kendi ekonomisinde keskin yapilandirmalara gitmis, kiiresel
ekonomiye entegre olma karari alarak bu kararlari uygulamaya koymustur. 1980-
2000 doneminde uyguladig: politikalarin hepsi neo-liberal ve disa agik biiylimeye
yonelik programlardir. 1977-1980 yillarinda yasanan biiyiilk ekonomik sorunlarin
getirdigi kriz sonrasinda yeni bir ekonomi politikasi olarak gelen 1980 doniisiimii ile
ekonomisi diinya pazarlarmma ac¢ilmis ve iktisadi bakimdan kendi kiiresellesme

stirecini baglatmistir (Giiglii ve Ak, 2001, 916).

1980 dontisiimii 6ncesi ve sonrasi tamamen ters rejimleri igeren bir ¢izgidir.
1980 oncesi ithal ikamesine dayali sermaye birikim rejiminde; ekonomide
devletciligin baskin oldugu goriisiiyle fiyatlar, ithalat, ihracat, yatinmlar, faizler,
krediler, iicretler tamamen devletin alanindaydi. Oysa 1980 doniisiimii sonrasi ihrag
ikamesine dayali sermaye birikim rejiminde bu miidahale miimkiin oldugunca
azaltilmistir. 24 Ocak kararlarinin en belirgin 6zelligi; piyasanin kendi isleyisine gore
(arz ve talebe gore kendiliginden belirlenmesi) olusacak olan fiyatlarin, tek yol
gosterici olma 6zelligi ile tiim mal ve hizmetlerde ve ekonomik islemlerde gegerli

olmasidir. 24 Ocak Kararlari, ilk zamanlar gecici kararlilik Onlemleri/istikrar
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tedbirleri olarak diisiiniiliirken, zamanla kaliciligini ispatlamis ve uzun donemli bir

ekonomi politikasi haline gelmistir (Sahin, 2008, 231-232).

Serbestlesme siirecinin  baglarinda Tiirkiye, diizenli bor¢ 06deyebilme
kabiliyeti kazanabilmek agisindan doviz kazanmak istiyordu. Gergekten de bu durum
saglanmis ve 24 Ocak programiyla ihracat ve ithalat artisiyla beraber diizenli borg
Odeyebilmek de miimkiin kilimmistir. 24 Ocak Kararlarinin temeldeki amaglari ise
sunlardir: D1s ticaretin gelistirilmesi ve serbestlestirilmesi (ihracatin arttirilmasi, mali
desteklerle karmin ylikseltilmesi, ithalatin serbestlestirilmesi), déviz piyasasi ve
sermaye girislerinin serbestlestirilmesi, i¢ fiyatlarin piyasa denge fiyatina es deger
olmasi, para miktarinin denetimi, sermaye vergilerinin indirilmesi, reel pozitif faiz
uygulamasina gecilmesi, KiT’ler dahil tiim kamu kesiminin daraltilmasi ve &zel
kesimin tesvik edilmesi, iicretlerin sinirlandirilmasi ve fiyatlarin piyasa dengesine
gore olugsmasi (mal-hizmet ve sermaye hareketleri, déviz kuru ve faiz haddinin
serbest kosullarda olusmasi). Boylelikle i¢ tiiketim daralmasi yasanacak, tasarruf ve

ihracat artis1 saglanabilecektir (Kazgan, 2006, 121-131).

Kazgan, cari islemler bilancosundaki ag¢igin kiiciilmesi ve dis borglarin
diizenli 6denmesi isteniyorsa, ilk olarak TL’nin dis reel efektif degerinin disiiriilmesi

ve i¢ harcamalarin kisilmasi gerektigini vurgulamistir (Kazgan, 2012, 197).

Disa agik ekonomiyi gerceklestirmek adina ilk olarak ihracati arttirmak icin
yiikksek oranli bir devaliiasyon yapilirken, 6zendirmek igin parasal destekler
verilmistir. Bagka bir deyisle, ihracat1 arttirma amach ihracat fiyatlar1 diistik tutularak
bunun igin siirekli devaliiasyonlar gerceklestirilmistir. Ucret ve maaslar enflasyonun
altinda belirlenmis, i¢ talep daralmistir. Bunlarin iizerine mali tesvikler de eklenince
thracatcilar dis piyasalara yonelmislerdir. 1980 doniisiimii 6ncesinde, korumacilik
nedenli, diinya fiyatlarindan daha yiiksek fiyatlarla {iretim yapan sektorler ithalata
akin ettiler. Uygulanan politikalar sonucunda ithalat ve ihracat hizla artis
gostermistir. Cizelge 9’da goriildiigii gibi 1980 yilinda ihracat 2,9 milyar dolar
civarindayken, 1989 yilinda 11,6 milyar dolara yiikselmistir. ithalat ise sirasiyla 7,9
milyar dolardan 15,7 milyar dolara yiikselmistir. Ozellikle dénemin baslarinda
ihracattaki artis ithalattaki artigin iizerinde seyretmistir.1980-1989 arasindaki on yilda
ihracat %300’1in iizerinde artig gostermistir (Kepenek ve Yentiirk, 2001, 292), (Giiglii
ve Ak, 2001, 918).
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Cizelge 9. ithalat, Thracat ve Dis Ticaret Acqigi (1963-2017), (Milyon Dolar)

Thracatin  Ithalat:

Yil Ithalat Ihracat D Tiearet Kargilama  Oram
Acgi81

(%)
1963 688 368 -320 53,5
1964 537 411 -126 76,5
1965 572 464 -108 81,1
1966 718 491 -227 68,3
1967 685 522 -163 76,3
1968 764 496 -286 65,0
1969 801 537 -264 67,0
1970 948 588 -360 62,1
1971 1171 677 -495 57,8
1972 1563 885 -678 56,6
1973 2 086 1317 -769 63,1
1974 3778 1532 -2246 40,6
1975 4739 1401 -3338 29,6
1976 5129 1960 -3169 38,2
1977 5796 1753 -4043 30,2
1978 4 599 2288 -2311 49,8
1979 5069 2 261 -2808 44,6
1980 7909 2910 -4999 36,8
1981 8933 4703 -4230 52,6
1982 8 843 5746 -3097 65,0
1983 9235 5728 -3507 62,0
1984 10 757 7134 -3623 66,3
1985 11 343 7958 -3385 70,2
1986 11 105 7 457 -3648 67,1
1987 14 158 10 190 -3968 72,0
1988 14 335 11 662 -2673 81,4
1989 15792 11 625 -4167 73,6
1990 22 302 12 959 -9343 58,1
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Cizelge 9- devam

Thracatin ~ Ithalat:

Yil Ithalat Thracat Drs Tiearet Karsilama  Oranmi
Aci181

(%)
1991 21 047 13 593 -71454 64,6
1992 22871 14 715 -8156 64,3
1993 29 429 15 345 -14084 52,1
1994 23270 18 106 -5164 77,8
1995 35709 21 636 -14073 60,6
1996 43 627 23 225 -20402 53,2
1997 48 559 26 261 -22298 54,1
1998 45.922 26.973 -18.949 58,7
1999 40.671 26.587 -14.084 65,4
2000 54.503 27.775 -26.728 51,0
2001 41.399 31.334 -10.065 75,7
2002 51.554 36.059 -15.495 69,9
2003 69.340 47.253 -22.087 68,1
2004 97.540 63.167 -34.373 64,8
2005 116.774 73.476 -43.298 62,9
2006 139.576 85.535 -54.041 61,3
2007 170.063 107.272 -62.791 63,1
2008 201.964 132.028 -69.936 65,4
2009 140.929 102.143 -38.786 72,5
2010 185.544 113.883 -71.661 61,4
2011 240.839 134.906 -105.933 56,0
2012 236.544 152.462 -84.082 64,5
2013 251.661 151.803 -99.858 60,3
2014 242.178 157.610 -84.568 65,1
2015 207.234 143.839 -63.395 69,4
2016 198.619 142.530 -56.089 71,8
2017 233.801 156.993 -76.808 67,1

Kaynak: TUIK.
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10.000

5.000
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-5.000 —

-10.000
1980|1981 | 1982|1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989

== ihracat (Milyon Dolar) |2.910|4.703|5.746|5.728|7.134|7.959|7.45710.19011.66211.625

=fi—ithalat (Milyon Dolar) |7.909|8.933|8.843|9.235[10.75711.34411.10514.15814.33515.792,

Dis Ticaret Agigi (Milyon

Dolar) -4.999-4.230-3.097|-3.507|-3.623|-3.385|-3.648-3.968-2.673|-4.167

==>é=Cari Acik (Milyon Dolar) |-3.408-1.936| -952 |-1.923|-1.439/-1.013|-1.465| -806 [1.596| 938

Sekil 5. Tiirkiye’de 1980-89 Donemi Dis Ticaret Gostergeleri ve Cari
Acik Dengesi (Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Altinc1 El Kitabi-Yillik Analitik Sunum, (1975-
2017). Tablo 4 TUIK-Y1llara Gore Dis Ticaret Istatistikleri (1923-2018).

1988 yilindan sonra ihracat artismin yavasladigi goriilmektedir. Thracat 1990
yilinda 12,9 milyar dolar iken, 2000 yilinda 27,4 milyara ¢ikmistir. 1990-2000 yillar
arasinda ihracattaki toplam artis %112, yillik ortalama artis %12°dir. Ihracat artis1
i¢in kullanilan mali tesviklerin olmayisi ve sabit sermaye yatirimlarinin pozitif yonde
artigina rastlanmamasi nedeniyle, mevcut kapasitelerin kullaniminda sinira gelinmesi,
ihracattaki artisin yavaglamasiin nedenidir (Giiglii ve Ak, 2001, 918). Diger bir
deyisle imalat sanayine ihracatinda yeni {iriin ve sektorler ekleyememenin sonucunda

thracatin artis egilimi yavaglamstir.

Ayrica 1988 yilindan itibaren ihracatin ithalati karsilama oranindaki diisiis
dikkati ¢ekmektedir. Kepenek ve Yentiirk (2001)’e gére bu orandaki diisiistin iki
sebebi vardir. Birincisi ihracatin artis hizinin diismesi, ikincisi ise ithalatin artig
hizinin artmasidir. 1980 yilindan sonra ithalat rakamlarinin hizla arttigi 1980’1

yillarin sonlarinda ise artis hizinin yavasladigi goriilmektedir. 1980 devaliiasyonu ile

69



esas yapilmak istenen ihracat artig1 ithalat diisiisii yaratilarak dis ticaret agigini

kapatmakti. Ancak yapilan bu devaliiasyona ragmen ithalatin arttigini1 gériiyoruz.

1980-1988 yil araliginda ihracat hizla artmis, sonraki yillarda ise sinirli bir
sekilde artmistir. Imalat sanayine ihracatinda yeni iiriin ve sektdrlere ilave
olmamustir. Ithalattaki artis devam etmistir. 1980 yilinda 7,9 milyar dolar, 2000
yilinda 54 milyar dolar rakamlarindan da anlasilacag: gibi, ithalata getirilen serbesti
ile ithalat hizla artmistir. 1980-2000 donemi Tirkiye’sinde dis ticaret gelismeleri
dolayisiyla, dis ticaret dengesi agisindan olumlu bir tablo sergilenememistir (Giiglii
ve Ak, 2001, 919).

3.2.3.1990-2000 Donemi

1990’11 yillarin basindaki faizleri diisiirme amaci, i¢ talebin daha da artmasi
ve hazinenin ihtiya¢ duydugu mali kaynaklarin Merkez Bankasinca temin edilmesi
gibi olaylara sebebiyet vermistir. Merkez Bankasinin piyasaya ¢ikardigi bu para,
doviz talebini arttirarak kur artisina neden olmustur. Kurlarin yiikselmesiyle ithalat
pahalilasmis, enflasyon orani biliylimiistiir. 1993 yilindaki hizli ekonomik biiyiime,
1994 yilinda yerini hizli ekonomik kiiciilmeye birakmistir. Hazinenin igerden
bor¢lanmasi miimkiin olmayan bir duruma gelmistir. ABD’nin Tiirkiye’nin kredi
notunu arka arkaya disiirmesiyle, Tirkiye’nin dig kredi bulma imkan1 da
kalmamistir. Bunun iizerine Tiirkiye 5 Nisan 1994 tarihinde ekonomik istikrar
programini yiirtirliige koymustur. Hemen arkasindan da IMF ile 14 aylik stand-by
diizenlemesine gidilmistir. Ekonomik istikrar programinin temel amaci enflasyonun
makul diizeye indirilmesi iken, diger amaglarinin arasinda TL’nin dolar karsisinda
deger kazanmasmin Onlenmesi yer almaktaydi. Programin uygulanmaya
baslamasiyla beraber, (her ne kadar tam taslak olmadan, siyasal ve yapisal eksiklikler
giderilmeden uygulanan ve basarisiz sonuglar veren bir program da olsa) hedeflerin
birgogu elde edilmistir. 1994 Kirizinin etkisiyle ekonomik kiiglilme orani %6,1
oranindadir. Thracat artisina ithalat daralmasinin eslik etmesiyle dis ticaret agig
kiiciilmiis, bir onceki y1l 6,4 milyar dolar olan cari islemler agig1 da 2,6 milyar dolar

cari fazlaya doniismiistiir (Egilmez ve Kumcu, 2016, 256-380).
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1995 yili ithalati 34 milyar dolar, ihracat ise 21 milyar dolar seviyesine
gelerek artis saglamistir. Dig ticaret acigi ve cari acgik da yiikselerek sirasiyla 14
milyar dolar ve 2,3 milyar dolara ulasmistir. Ayn1 yil politik belirsizlikler artmus, faiz
politikasinda degisikliklere gidilmistir. Bu gelismeler 1996 yili ekonomisine negatif
olarak yansimistir. Bunlara ragmen 1 Ocak 1996 tarihli Tirkiye-AB arasindaki
Glimriik Birligi ile dis ticarette (6zellikle mal ticareti) olumlu gelismeler yasanmistir.
Ihracat %7,3 oraninda artarak 23,2 milyar dolara, ithalat %22,1 oraninda artarak 43,6
milyar dolara, dis ticaret ac181 20,4 milyar dolara ulagmistir. Toplam mal ticaretinde
ise, ihracat %48,2, ithalat %21,7 oraninda artarak 32 milyar dolar ve 42,3 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Buna gore mal ihracati mal ithalatinin {izerinde
seyretmistir. Dis ticaret acig1 %21,9 oraninda azalarak 10,2 milyar, cari islemler

hesabi ag181 %4,19 oraninda artarak 2,4 milyar dolar olmustur (Dogan, 2014, 61-62).

1997 yilinda ithalatta goriilen yiiksek artisa ragmen cari islemler agig1 sinirh
kalmistir. Bunun nedeni bavul ticareti ve net hizmet ihracatinda goriilen artislardir.
1997 yili sonunda yasanan Asya Kriziyle enflasyon %100’e ¢ikmis, i¢ borglar
O0denemez duruma gelmis, dis bor¢larda artiglar yasanmistir. Artan dis borglar cari
islemler acigin1 da arttirarak 2,6 milyar dolar seviyesine getirmistir. 1998 yilinda
TCMB’nin uyguladigr istikrarli reel kur politikasi sonucunda ithalat azalmistir.
Thracatta az da olsa bir miktar artis olmustur. Dis ticaret dengesinde18.9 milyar dolar
ve cari islemler agiginda 2 milyar dolar cari fazla ile olumlu bir iyilesme yasanmustir.
1999 yilinda Marmara depremi ekonomik daralma getirmistir. Bunlarin yaninda
Asya ve Rusya krizleri etkisi ve yeni uygulanmaya baslayan kur-gipasi bazli istikrar
programi sonucu; hizli sermaye girisi, i¢ talep canlanmasi, TL’nin asir1 deger
kazanmasi, dis ticaret hesab1 ve cari islemler dengesi bozulmalar1 olmustur. Gene
1999 Marmara depremi nedenli olarak; turizm gelirleri %32, insaat hizmetleri %52,6
azalmistir. Yasanan bu olumsuzluklar karsisinda cari islemler agig1 325 milyon dolar

acik vermistir (Dogan, 2014, 62-63).
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Cizelge 10. Yillara Gére Ithalat ve Thracat Bilesimi (1963-1997)

Ithalat (%) Thracat (%)

Yillar Yatirim Ara Tiiketim | Tarim Sanayi Maden
1963 45,8 48,8 54 71,2 19,8 3
1968 48 47,3 4,7 21,9 12,9 52
1973 48,1 47,6 4,3 63,2 32,5 4,3
1976 43,7 53,3 3 64 30,4 5,6
1977 38,9 58 3,1 59,4 33,4 7,2
1978 34,6 62,5 2,9 67,4 27,2 54
1979 315 66,6 1,9 59,5 34,7 5,8
1980 20 77,9 2,1 57,4 26 6,6
1981 24,7 73,3 2 47,2 48,7 4,1
1982 26,3 71,6 2,1 37,3 59,7 3
1983 251 72,3 2,6 32,8 63,9 3,3
1984 24,7 70,9 4.4 24,5 72,1 3,4
1985 22,9 69,1 8 21,6 75,3 31
1986 31,3 60,1 8,6 25,3 71,4 3,3
1987 27 64,8 8,2 18,2 79,1 2,7
1988 27,8 64,4 7,8 20,1 76,7 3,2
1989 24,3 66,8 8,7 18,2 78,2 3,6
1990 26,5 60,4 12,9 18,4 79 2,5
1991 28,7 57,5 13,7 20 77,8 2,1
1992 29,6 57,4 13 15,4 82,8 1,8
1993 32,5 53,5 14 15,5 82,9 1,6
1994 29,6 58,4 11,9 13,6 84,9 1,5
1995 29,3 58,3 12,4 10,7 87,4 1,9
1996 23,8 65,9 9,8 10,6 87,2 1,6
1997 22,8 65,6 11 10,2 88,1 1,5

Kaynak: Kepenek ve Yentiirk, 2001. 5.290
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Cizelge 10 araciligiyla tilkede ihracat verilerine baktigimizda, 1980 yili
baslarinda tarim ve hayvancilik 6n plana ¢ikmaktayken, ticari ve finansal
liberalizasyon siirecinde dis ticaretin yapisal déniisiime girdigi goriilmektedir. Oyle
ki 1980 yilindan sonra dis ticaret bilesenlerinin degistigi, agirligin sanayi iriinlerine

verildigi goriilmektedir.
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Sekil 6.Tiirkiye’de 1990-99 Donemi Dis Ticaret Gostergeleri ve Cari Acik
Dengesi (Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Altinci El Kitabi-Yillik Analitik Sunum, (1975-
2017). Tablo 4. TUIK-Y1llara Gére Dis Ticaret Istatistikleri (1923-2018).

1988-89 yillarinda cari islemler dengesindeki fazla, 1990 yilinda yerini
ithalattaki biiyiik sigrayisla beraber cari aciga birakmustir. Ithalattaki bu biiyiik
sigray1s (%41) karsisinda ihracatin makul diizeydeki artmasi (%12), 1990 yih
Cumbhuriyet Tiirkiye’sinde dis ticaret aciginin ilk kez 9,5 milyar gibi rekor bir
seviyeye ulagmasina neden olmustur. 1991 yilinda ihracat 13 milyon dolar, ithalat 21
milyon dolarla sinirli kalmis, dis ticaret agigi diiserek 250 milyon dolar cari fazla
verilmigtir. 1992 yilinda yiiksek harcamalar, diisiik oranli devaliiasyonlar, ithalat
talebinde yaratilan siskinlik gibi sebeplerden dolay1 cari islemler acig1 974 milyon
dolar seviyesine ylikselmistir. 1990-1993 yillar1 arasinda 24,5 milyar dolar net
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yabanci sermaye girisi, 10,3 milyar dolar net sermaye ¢ikist olmustur. Net sermaye
girisinde yasanan bu artis, 1992-1993 yillar1 ekonomisinde olduk¢a yiiksek bir
bliylimeyle beraber TL’nin asir1 degerlenmesi ve cari hesap aciklarimin giderek
artmasina neden olmustur. 1993 yili ekonomisi, dis ticaret acig1 nedeniyle, 6,4 milyar
dolar ile tarihinin en yiliksek cari agigini vermistir. Yatirim harcamalar (%29,1

oraninda artis) ve biit¢e agiklarindaki artiglar da diger nedenler sayilmaktadir (Dogan,
2014, 60).

1980-2000 donemini dis borglar agisindan degerlendirecek olursak; 1980
yilindan once Tiirkiye kontrollii bor¢lanirken, 1980 yilindan sonra Cumbhuriyet
doneminin en hizli dis borg artisini yasadigim sdyleyebiliriz. Oyle ki bu dénemde
Tiirkiye, diinyadaki en fazla borclu iilkelerin arasina girmistir. Disa a¢ik ekonomi
uygulamasiyla beraber dis aciklar biiylimiis, biiyiiyen dis agiklarin finansmani olarak
da dis borg¢ yoluna gidilmistir. Cizelge 11°de de goriilecegi gibi disa agik biiyiime
politikasiyla beraber dis borglar ve kisa vadeli borglar hizla biiytimiistiir. 1980 yilinda
15,7 milyar dolar olan dis borglar, 2000 yilinda 114,3 milyar dolar diizeyine kadar
cikmistir. Toplam dis bor¢ / GSMH 2000 yilinda %57 ye kadar ¢ikmistir. Bu oran
bize dis borcun milli gelirin yarisindan dahi fazla oldugunu verir ki bu da
Tirkiye’nin diinyadaki ¢ok borglu tilkeler arasinda oldugunu gosterir. Donemin dig
bor¢lulugu hakkinda genel bir degerlendirme yapilirsa, ekonominin doviz ihtiyact
ithracat ve dis alem gelirleri ile karsilanamaz durumdadir diyebiliriz. Dig bor¢lulugun
giderek atmasi ekonomi iizerinde biiyiik yiikler olusturmaktayken, cari islemler
dengesini de olumsuz yonde ve giderek artan agirlikta etkilemektedir (Giigli ve Ak,

2001, 920-921).
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Cizelge 11. Yillar itibariyle Tiirkiye’nin Dis Bor¢lar1 (1980-200) (Milyar Dolar)

Villar Toplam Di1s | D1s Kisa Vadeli (%) Orta-Uzun Vadeli

Borg Bor¢/GSMH (%)
1980 15,7 27 0,16 0,84
1982 17,8 33 0,1 0,9
1984 20,8 34 0,15 0,85
1986 32,2 42 0,2 0,8
1988 40,7 45 0,16 0,84
1990 49,1 32 0,19 0,81
1992 55,6 35 0,23 0,77
1994 65,6 50 0,17 0,83
1996 79,6 45 0,22 0,78
1998 96,9 47 0,22 0,78
2000 114,3 57 0,23 0,77
Kaynak: Giiclii ve Ak, 2001. 5.920
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-2.000
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Sekil 7.1980-99 Yillar1 Arasi Cari Denge.(Milyon ABD Dolarr)

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Altinct El Kitabi-Y1llik Analitik Sunum (1975-
2017). Tablo 4.

1987 yilma kadar siirekli hakim olan cari islemler agigr 1988 ve 1989

yillarinda yerini cari islemler fazlasina birakmistir. 1990 yilinda gene cari islemler

acik vermistir. Genel anlamda 1990 yili cari islemler hesabi agisindan oldukca

istikrarsiz olup, bu istikrarsizlik dis ticaret dengesiyle paralel olarak hareket
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etmektedir. 1990 yilindan sonra yiiksek harcamalar ve ithalat talebindeki artistan
dolay1 cari agik; 1992 yilinda 974 milyon dolara, 1993 yilinda ise 6,4 miyar dolara
kadar yiikselis gostermistir. 1994 devaliiasyonuyla ihracat ucuzlayarak 2,6 milyon
dolar cari fazla verilmistir. 1995 yilindan sonra cari denge tekrar bozularak aciklar

verilmeye baslanmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2001, 295-296).

3.2.4. 2000 Sonrasi1 Donemi

Tiirkiye, 1990’11 yillarda yasanan ekonomik olaylarin ardindan 2000’li yillara
kirilgan bir yapiyla girmistir. Bor¢ stokunun yiikselmesi, enflasyonun hizla ivme
kazanmasi, ekonomide siiregelen daralma nedeniyle ekonomi kirilgan bir yapidaydi.
2000 yilina girerken orta vadeli (3y1l) yeni ekonomik program ile bir takim tedbirler

alinmistir.

Enflasyonu diistirme programi, donemin Merkez Bankasi Bagkani Gazi
Ercel’in de belirtmis oldugu gibi, {i¢ temel unsur {lizerinde durmustur. Birincisi,
uygulanacak siki maliye politikasiyla faiz dist fazlanin arttirilmasi, yapisal
reformlarin  gerceklestirilmesi ve o6zellestirmenin hizlandirilmasidir.  Ikincisi,
enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasidir. Ugiinciisii ise, enflasyonu diisiirme
amagl kur ve parapolitikasi uygulamaktir. Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi
da bu programi destelemis ve uygulamay1 hizlandirmak i¢in teknik katki saglamus,
yardim ve proje kredileri taahhiitlerinde bulunmus ve bu desteklerini maddi yonden
gostermiglerdir. Ayrica donemin merkez bankasi bagkani Ercel’in 9 Aralik 1999°da
yapmis oldugu basin acgiklamasina gore, iizerine iki yil siireli ¢alisilan bu program,

icerik agisindan giiglii ve tutarli bir yapidaydi.

Déviz kuruna dayali enflasyonu diisiirme programiyla enflasyonun temel
kaynaginin kamu kesimi oldugu benimsenmistir. Program bu agiklarin kapatilmasi
i¢in tedbir almaya calismis, kamu harcamalarini kisarak vergi gelirlerinin arttirilmast
hususuna yonelmistir. 2000 yilinda programin uygulanmasi ilk zamanlarda i¢ talep
artis1 yaratmig Ve ekonomik bir canlilik siirecine girilmistir. Sonrasinda fiyat

artiglarinin kur artiglarinin ilizerinde seyretmesi nedeniyle ulusal para reel olarak
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deger kazanmistir. Bu durum ithalati arttirirken ihracat sabit kalmistir. Dolayisiyla
dis ticaret dengesinde bozulmalara neden olmustur (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, 145-

147).

I¢ talepteki artis, TL’deki reel degerlenme ve petrol fiyatlarindaki yiikselme;
ithalat artisini, dis ticaret acigini ve cari acgiktaki olumsuzlugu beraberinde
getirmistir. Bavul ticareti ve turizm gelirlerindeki olumlu gelismelere ragmen cari
aciktaki biiylimenin Oniine ge¢ilememistir. Cari islemler agiginin finansmani yilin ilk
yarisinda hazine tahvil ihraglar1 olurken, ilerleyen zamanlarda kisa vadeli sermaye
girigleri 6nem kazanmistir. Yilin sonuna dogru Kasim ayinda ortaya g¢ikan krizle
beraber sermaye ¢ikislart gergeklesmis ve uluslararasi rezervlerde de ciddi azaliglar

yasanmistir (TCMB, 2001).

Doéviz kuruna dayali enflasyon programi, reel sektoriin uluslararasi rekabet
giicline hicbir katki saglamamigstir. Aksine TL’nin degerlenmesi ve faiz oranlarinin
diismesi, tiketimi ve tiiketim mali ithalatini tesvik etmek gibi olumsuz gelismeleri

getirmistir (Yentiirk, 2014, 71).

Ozetle IMF ve Diinya Bankas: tarafindan desteklenen yeni istikrar programi,
reel faiz oranlarindaki yiikselis nedenli i¢ bor¢larin siirdiiriillemez seviyeye gelmesi
ve yapisal istikrarsizliklar nedeniyle uygulanmistir. Programla beraber i¢ bor¢lanma
faiz band1 %32-36 seviyelerine kadar gerilemistir. 2000 yilinin ikinci yarisinda ise
ekonomik kriz siirecinin hizlandig1 goriilmektedir. Bu hizlanmanin nedeni yapisal
reformlarin gergeklestirilememesinin yaninda 6zellestirmeden beklenen gelirlerin
saglanamamasi ve i¢ bor¢ faiz oranlarmmn yiikselmesi gosterilmektedir. i¢ borg faiz
oranlarinin yiikselmesi, portfoylerinin biiylik kisminda yer alan kamu kesimi menkul
kiymetleri bulunduran bankalarin likidite krizine girmesine neden olmustur. Devlet i¢
bor¢lanma senetlerini satan yabanci yatirimcilarin iilkeyi terk etmesiyle 22 Kasim

finansal krizine girilmistir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, 149).

1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizleri onceleri bolgesel olarak algilanirken,
sonralar1 yeni yiikselen pazarlarin ortak krizi olmustur. Tiirkiye’ye etkisi ise baglarda
cok fazla olmamis ancak ilerleyen zamanlarda, dolayli yoldan olmustur. Kriz sonucu
hizli bir sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir. Yabanci yatirimcilar sermayeleriyle beraber

hizla iilkeyi terk etmislerdir. Artik Tirkiye i¢in de sorun haline gelen bu krizle,
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iilkenin uluslararasi sermaye piyasalarindan bor¢ almasi zamanla sorunlara sebep
olmustur. Bu durum karsisinda 6demeler dengesi de olumsuz etkilenmistir. Bu
olumsuz etkiler ve krizin getirdigi ekonomik daralmalarin birlesmesi de programin
basarisizligina sebeptir. Programla beraber her ne kadar enflasyon oranlarinda
diistisler goriilse de, sonrasinda yasanan cari agiklardaki artislar ve ekonomik
kirilganliklar yeni krizlere zemin hazirlamistir (Egilmez ve Kumcu, 2016, 384).
Konuyu bankacilik kismindan daha genis ele almak gerekirse 1998 yilindan
itibaren yasanan gelismeleri incelemekte yarar vardir. 1998 yilinin ikinci yarisindan
itibaren bankacilik sistemi, Merkez Bankasindan yiiksek miktarli ve maliyetli olmak
tizere siiregelen likideler saglamak zorunda kalmistir. Saglanan bu kaynaklar,
miktarlarinin yiliksek olmasina ragmen, kamu kesiminin kaynak ihtiyacini saglamada
yararli olmustur. Ancak bankalarin mali biinyelerinde goriilen bozulmalar hiz
kazanmustir. 11k olarak 1998 yilinda, ikincisi 1999 yilmin basinda olmak iizere iki
banka Mevduat Sigorta Fonu’na devredilmistir. Arkasindan Egebank, Esbank,
Tiirkiye Titiinciiler Bankasi-Yagsarbank, Stimerbank ve Yurtbank ticaret bankalari
Fon’a devredilmistir. Birlesik Yatirim Bankasi’nin (yatirinm ve kalkinma
bankalarindan) faaliyetine son verilmistir. Bu bankalardan halka agik olan Esbank ve
Yasarbank’in borsada islem goren hisseleri de Fon’a devredilmistir. Yasanan bu
gelismelerle beraber Fon’da artik toplam 8 adet banka yer almaktaydi. Tirkiye
2000’11 yillara boyle bir tabloyla girerken, finansal yap1 6zellikle de bankacilik
kesimi sorunlari, ekonomide biiytlik giicliikler yaratmistir. Ayrica Merkez bankasinin
kriz sirasinda gosterdigi davranislar, kriz lizerinde daha biiyiik olumsuzlara neden
olmustur. BDDK faaliyetlerinde ge¢ kalmis, program bankalar tizerinde olumsuz etki
yaratmis, bankalar kurumsal ve bireysel kredilere yonelmis, uygulanan programin
ozellikle ozellestirme kolundahedef sapmalar1 gériilmiis, cari islemler agig1 giderek
artmis, yabancilar ve yerlesikler bilangolarindaki yabanci para risklerini azaltma
egilimine girmis, para politikasina bagh likidite ydnetiminde Merkez bankasi
sinirlandirilmigtir. Fon’a devredilen bankalar arasina Etibank ve Bank Kapital
eklenmistir. 2000 yi1l1 Aralik basinda ise Demirbank’a el konulmus ve Park Yatirim
Bankasinin islem yetkisi elinden alinmistir. Boylece Fon yonetimindeki banka sayis1

11’e yiikselmistir (Oztiirk ve Ozyakisir, 2008, 338).

2000 yilinin Kasim ayinda yasanan finansal kriz, basta bankacilik kesimi

olmak {iizere tlim alanlar1 negatif etkilemistir. Yasanan bu krizin arkasindan bir takim
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Oonlemler alinmis, alinan bu onlemlerle goreli iyilesmeler saglanmistir. Ancak TL’ nin
asirt degerlenmesi ve tiiketim mallarmma olan talebin artmasi, ithal mallara olan
yonelme nedeniyle ithalatta biiyiik bir sirgama olmustur. I¢ talepteki artis ve TL’nin
asir1 degerlenmesi, ihracat artis hizin1 yavaslatmustir. ithalat %34 artarken, ihracat
ancak %4,5 artmistir. Bunun sonucunda dis ticaret agig1r ve cari acik da giderek
yiikselmistir. Agustos ayindan itibaren beklentiler olumlulugunu yitirmis, kriz
riskinin artmasinda ise cari acik etkisi goriilmistiir. Y1l sonunda goriilen cari islemler
acig1 9,8 milyar dolar ile GSMH’nin %5’ini gérmiistiir. Cari agiktaki bu oran kriz
i¢in kritik kabul edilen seviyenin epey iizerindedir (Basti, 2006, 125).

22 Kasim 2000 giinii, tarihe ‘Kara Carsamba’ adiyla yazilmistir. (Kazgan,
2006, 450). Kasim krizi, IMF’den saglanan kredi ile atlatilmis, faiz ve kur artiginin
online gecilmistir. Ancak kriz gene de tam anlamiyla ge¢mis degildi. Sadece
derinlesmesi engellenmis ve {izeri ortiilmiistii. iste Subat krizi bu anlamda Kasim
krizinin devami niteligindedir. Kriz o zamana kadar baski altinda tutulmusken, 19
Subat 2001 tarihinde Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda, Cumhurbaskani ile
Bagbakan arasinda yasanan gerginlik, krizi su yliziine c¢ikarmistir. Cikan bu
gerginligin krize kadar yansimasinin nedeni ise, ekonominin siyasi iradeyle birlikte
stiregelmesiydi. 2000 krizinin ekonomik kokeni, 2001 krizinin ekonomik olmayan
kokenine ragmen, 2001 krizi 2000 krizinden daha fazla tahribata neden olmustur.
Elbette Subat krizinin altinda ekonomik sebepler yatiyordu ancak krizi su yiiziine

cikaran siyasiler olmustur (Karluk, 2014, 477).

19 Subat 2001 tarihinde yasanan bu siyasi gerginlik, piyasalarin programa
olan giivenlerinin kaybolmasina neden olmustur. Piyasa katilimcilar1 panikle Merkez
bankasindan doviz almak i¢in basvurularda bulunmus, rezervler %30’a varan
oranlarda azalmistir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, 149). Gecelik faizler %7601
bulmustur. 20 Subatta Hazine %144,2 faizle bor¢lanmis, gecelik faizler rekor kirarak
IMKB’de %3 bine, Interbank’ta %2bin 300 seviyesine kadar artmistir. Kasim krizi
15 giinde 7 milyar dolar doviz ¢ikisina neden olur iken, 19 Subatta bu rakam 5 saatte
5 milyar 77 milyon dolart bulmustur. 22 Subat 2001 giinii hiikiimet déviz kuru
¢ipasina dayali istikrar programinmi kaldirmis ve serbest kur politikasina gegildigini
aciklamistir. Ayni giin 800 bin TL olarak baslayan dolar, 1 milyon TL’ nin {izerine

cikmis, faizler biiyiik bir ivme kazanmistir. Subat 2001 Krizi Cumhuriyet tarihinin o
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zamana kadarki en bliylik krizi olmustur. %9.4’likk bir kiiciilme ile 2. Diinya
Savasi’ndan sonra yasanan en biiylik kiiclilme yasanmistir. Hizli devaliiasyon ile

birlikte enflasyon ateslenmis, i¢ ve dis borg yiikii artmistir (Karluk, 2014, 479).

Yasanan ekonomik daralmanin etkisiyle, ihracat 27,7 milyar dolardan 31,3
milyar dolara yiikselmis, ithalat 54,5 milyar dolardan 41,3 milyar dolara diismistiir.
Dis ticaret agig1 ihracattaki artis ithalattaki azaligla beraber 26,7 milyar dolardan 10
milyar dolara gerilemistir. Cari islemler dengesi 2000 yilinda yasanan rekor agigin

arkasindan, 2001 yilinda 3,7 milyar dolar ile fazla vermistir.

2000 ve 2001 krizlerinin nedenlerine baktigimizda birbirini besleyen bes
unsur On plana c¢ikmaktadir. Bunlar makroekonomik temellerin eskiden gelen
yerlesik sorunlari, sabit doviz kuruna dayali programla birlikte ortaya ¢ikan riskler,
cari agigm kritik kabul edilen seviyeleri dahi agmasi, bankacilik sistemindeki

sorunlar ve politik istikrarsizliktir (Basti, 2006, 123).

2000 ve 2001 yilinda yasanan finansal krizlere karsilik, Mayis 2001 tarihinde,
IMF destekli Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi uygulanmistir. Program; ekonomide
temel yapilandirmalar, kamu kaynaklarinin diizenlenmesi ve yolsuzluklar, giivene
yonelik yeni kazanimlar olmak {izere temel olarak ii¢ basliktan olusuyordu. Alinan
tedbirler ise sunlardir: Dalgali kur sisteminde enflasyonla miicadele edilmesi,
bankacilik sektoriiniin  yeniden yapilandirilmast ve reel sektor iligkilerinin
tyilestirilmesi, gelirler politikasinin siirdiiriilmesi, kamu finansman dengesinde gii¢lii
revizeler, biitiin bunlar1 gerceklestirirken esnek ve seffafliga dair zemin hazirlamaktir

(Alpaydimn ve Tunali, 2011, 221-222).

Oztiirk ve Ozyakigir (2008)’a gore bu uyguluma TL’ye likidite kolaylig:
saglama temel amaci glidliyordu. Merkez bankasinin alis ve satis kotasyonlarina goére
bankalar sinirsiz borg alabilecekler ve borg verebileceklerdi. Ayrica Merkez bankast,
bankalar arasi para piyasasi ve doviz efektif piyasalarindaki faaliyetlerini

smirlandirmisti ve bu faaliyetlerini 2 Aralik 2002°de sona erdirecekti.

Dogan (2014)’a gore GEGP ile edinilen temel amag; enflasyon ve istikrara
yonelik olmasidir. Programin Cari islemler ag1g1 / GSYH orani hedefi; 2002 yilinda
%1,4 ve 2003 yilinda %]1,2 olarak belirlenmistir. Ancak GEGP biiylime, enflasyon ve

faiz oranlarim1 pozitif etkilerken, cari acik ve istihdam oranlarinda negatif bir etki
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yaratmistir. Nitekim programin uygulanmaya baslanmasiyla cari agik oranlari,
yillarin artisiyla dogru orantili olarak yiikselmistir. Bu rakamlardaki yiikselis diger
degiskenlerdeki olumlu gelismelere golge diisirmiistir. GEGP’nin cari agiktaki bu
denli artis yaratarak kroniklesmesine yol acan nedenlerden biri ithalattaki artis
hizinin ihracattaki artis hizindan yiliksek olmasidir. Bu etki dis ticaret agigini arttirici
bir etkidir. D1s ticaret dengesindeki bu bozulma cari agig1 da olumsuz etkileyerek,
cari aci181 kronik bir sorun haline getirmistir. 2001-2006 doneminde dis ticaret agig1
%324 oraninda artig gostermistir. Diger bir neden ise, sicak para girislerine dayali,
spekiilatif nitelikli bir biiyiime siirecine girilmesidir. Cari ag181 sicak para girisleriyle
finanse etmek ve kisa vadeli sermaye hareketliligine bu derece bagimli olmak, 2001
yilindan itibaren cari dengede negatif etki yaratilmasina neden olmustur.

2004 yili, 2003 yilindaki gibi TL degerlenmesine taniklik etmistir. 2004
yilinda, bu degerlenmeye ragmen ihracat 63,1 milyar dolar ile rekor seviyeye
gelmistir. Isgiicii maliyetlerinin diisiik seviyeleri, enerji fiyatlarindaki yiikselisin
enflasyonun altinda kalmasi ve ihracat fiyatlarindaki artis ihracati tesvik etmistir.
2004 yilinda avro, dolar karsisinda %10 deger kazanmistir. fhracatin %50’sinin avro
cinsinden yapilmasiyla, ihracatin dolar cinsinden degeri artmistir. Dig ticaretin ithalat
tarafina baktigimizda, ihracat gibi ithalatta da bir artis goriilmektedir. Ithalattaki bu
artisin nedeni, kurlardaki diisiis ve iiretimdeki artistir. Thracatin ithalati karsilama
orant %65 seviyesine diismiis, dis ticaret agig artmistir. Cari islemler agig1 hizl
bliylimeyle beraber artig gostermistir. Turizm gelirlerindeki artisa ragmen, dis ticaret
acigmin yiiksekligi ve faiz Odemeleri, cari islemler acgigindaki artigin
nedenlerindendir. Bu agigin bliylik bir kism1 portfoy yatirimlart ve dis kredilerle
finanse edilmistir. Ayrica cari islemler hesabi kalemlerinin bazilarinda yapilan
siniflama degisikligi, 2003 yil1 cari agigin1 1 milyar dolar kadar arttirmistir (TSPB,
2004).

2005 yilinda TL’deki degerlenmenin devam etmesine ragmen, ihracat ve
ithalat da artmaya devam etmistir. Thracattaki artisin nedeni imalat sanayindeki
verimlilik artisina baglanmistir. %1611k bir artisla rekor seviyeye ulasarak 73 milyar
dolara kadar yiikselmistir. TL’nin degerlenmesi, petrol fiyatlarindaki ytlikselme ve
thracata yonelik hammadde ihtiyacindan dolayi, ithalattaki artis hiz1 ihracattaki artis
hizindan daha fazla olmustur. Hem ithalat hem de ihracat 6nceki yillara nispeten

daha az artig gostermistir. 2001 yilindan beri devam eden ithalatin ihracati kargilama
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oraninda yasanan gerileme bu yil da devam etmis, %63’e inmistir. Bavul ticaretinin
pay1 gerilerken, bavul ticaretinin de dahil oldugu dis ticaret agiginda artis
goriilmektedir. Devam eden ekonomik biiylimeyle beraber cari agik da biiyiiyerek
20,9 milyar dolara kadar artmistir. Dis ticaret agiginin yiiksekligi ve faiz 6demeleri,
cari agigin GSMH’nin %6,4 {inli gorecek kadar yliksek seviyeye c¢ikarmistir. Cari
ac1gin finansmani olarak, cogunlugu bankacilik ve 6zel sektoriin sagladig: krediler ve
portfoy yatirimlari kullanilmistir. Tirk Telekom’un oOzellestirilmesi ve yabanci
bankalarin Tiirk bankalarina istiraki ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
rekor bir rakam ile 8,6 milyar dolar seviyesine kadar yiikselmistir. Portfoy yatirimlari
da olumlu beklentiler ve degerli kagitlara olan talebin artmasmin etkisiyle, 13,7

milyar dolarlik rekor sermaye girisi saglamistir (TSPB, 2006).

2006 ve 2007 yillar1 da 2005 yilindaki gelismelere benzer sekilde; ihracat
artis, ithalat artigi, dis ticaret ve cari agiklarda biiylime goriilmiistiir. 2006 yilinda
TL’de deger kaybi yasanmustir. ithalatin ihracattan hizli artmasinin sebebi, fiyat
artislar1 ve ithal ara mal talebinin hala devam etmesidir. Thracatin ithalat1 karsilama
orani %62’ye diismiistiir. 2008 y1l1 dahil her yil ihracat ve ithalat rekoru kirilacaktir.
2007 yilinda dis ticarette iyilesmeler goriilmiistiir. 5 y1l aradan sonra ihracattaki artig
ithalattaki artisin Oniine ge¢mis, ihracatin ithalati karsilama oram1 %63’e ¢ikmistir

(TSPB, 2006, 2007).

2008 yila gelindiginde diinyadaki kiiresel krizin etkisiyle, piyasalarda
biiyiik degisiklikler olmustur. ABD’de konut piyasasinda balonlarin patlamasiyla,
biiyiik bir igsizlik sorunuyla beraber resesyon yasanmustir. Onemli banka ve sigorta
sirketleri batmis; hiikiimet, kurtarici yonli bir paket uygulamak zorunda kalmistir.
ABD kaynakl kiiresel kriz, 2009 yilinin sonlarinda bu olumsuz gelismelere devam
ederek kendisini bor¢ krizi olarak gostermistir. ABD’nin dis {ilkelerle yasadigi
finansal iliskiler nedeniyle yasanan kriz, diger iilkelere Sigrayarak etkisini

gostermistir (Ceylan ve Ozgiir, 2014, 59-77).

Etkilenen bu {ilkelerin arasinda diinya ile 6nemli ticari ve finansal iligkilere
sahip Tiirkiye de yer almaktaydi. Kriz Tiirkiye’de 2008 yilinin Eyliil ayindan sonra
asil etkilerini gostermeye baslamistir. Finansman kanallarinin daralmasi, i¢ ve dis
talepteki durma derecesine gelen Onemli daralmalar, ihracat gostergelerindeki

olumsuzluklar, sanayi iiretimi ve istihdamda yiiksek diisiisler ile Tirkiye, krizden en
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cok etkilenen iilkeler arasinda yerini almistir. Ancak esas etkileri dis ticaret, kredi ve
beklentiler olmak {izere {i¢ baslik altinda toplamak miimkiindiir. ‘Krizde batacagiz’
telaginin vermis oldugu psikolojik etkilerle kriz tramvasi daha da hizlanmistir. Bu
donemde Tiirkiye en fazla devaliiasyon yasayan iilkeler arasinda yer almistir (Paksoy

ve Yontem, 2014, 121-133).

Ihracat maliyetlerindeki artislarla, 2009 yilinda ihracatta %23 oraninda diisiis
yasanmistir. Krizin etkilerinin maksimum seviyede hissedildigi Eylil 2008, Ocak
2009 ve Mayis 2009 donemlerinde ihracat ve ithalat 6nemli oranlarda diigsmiistiir.
Krizin getirdigi durgunluk; uluslar arasi ticaret hacmini 6nemli 6l¢iide daraltarak,
siparislerin iptal olmasi, maliyetlerdeki volatilite ve yeni pazar arayislariyla liretimin
kisa bir siire dalgalanmasina yol agmistir. Bu durum issizligin yanm sira ekonomik
gostergeleri de olumsuz yonde etkilemistir. Yasanan durgunluk, 2009 yilinin birinci
¢eyreginde dis ticaretin, ikinci ¢eyreginde ise cari islemler hesabinin fazla vermesine
neden olmustur. Bu durum resesyon ile agiklanmakla beraber, verilen fazlaligin
kaynag1 ihracat ve buna bagli ithalat hacmindeki daralmalardir. Mal ve hizmet
ithalatinin ihracattan daha fazla daralmasiyla, ithalattaki daralma i¢ talebi yurt icine
yonlendirmis ve dis ticaret fazlasina neden olmustur. 2009 yilinin baslarindan 2010
yilinin sonlarina kadar dogrudan yabanci sermaye girisi yok denebilecek kadar az

olmustur (Paksoy, Sentiirk ve Akbasg, 2014, 219-237).

Krizin bagladigi 2008 yilinda dis ticaret acigi, cari islemler acigi, ithalat,
ithracat ve ihracatin ithalati karsilama orani biiyiik 6lgiide artmistir. Dis ticaret agigi
ve gelir hesabindaki artislar cari a¢igin artisindaki nedenlerdir. Turizm gelirleri ve
thracattaki olumlu artiglara ragmen, krizin derinlestigi 2008 Ekim ayina kadar, cari
islemler acig1 icin yeterli finansman saglanamamaistir. Dis ticaret agiginin onceki yila
gore artig géstermesinin nedenleri; TL nin reel olarak degerlenmesi, ihracatin ithalata

olan bagimliligiin artmasi ve petrol fiyatlarindaki artislardir (TOBB, 2008).

Kriz sonrast donemde hizli bir toparlanma siirecine giren Tiirkiye; ABD nin
ekonomik daralma yasamasiyla, Orta Dogu pazarma yonelerek farkli tlkelerle
thracat yapmistir. Boylelikle tam anlamiyla olmasa da biiyiikk oranda krizin
risklerinden armmustir. Bu etkilerle dogrudan yabanci sermaye ve kisa vadeli yabanci

sermaye agisindan giivenilir bir konuma gelmistir. Yiiksek cari acik, yliksek ithalata
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bagimli sanayi ve yliksek issizlik rakamlari ile kendini krizde bulan Tiirkiye, kiiciilen

ekonomilerin arasina girmistir (Paksoy ve digerleri, 2014, 219-237).

2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren olumlu gelismeler yasanmistir. Dig
ticaret acig1 ve cari acgik gerilemis, ihracat ve ithalat azalmis, ihracatin ithalati
karsilama oran1 yiikselmistir. 2008 yilinda yasanan durgunluk ve emtia fiyatlarindaki
diisiis nedeniyle azalan dis ticaret acigi, 2009 yilinin sonuna dogru gerilemistir.
Turizm gelirleri ve sermaye girislerinde azaliglar gézlemlenmistir (TCMB, 2009).
Ihracattaki toparlanmaya ragmen ithal mallara olan talebin artmasi, 2010 yilinda dis
ticaret agigini yiikselterek 71,6 milyar dolar seviyesine ylikseltmistir. 2011 yilinda
dis ticaretteki artis egilimi devam ederek, 105,9 seviyesine kadar ¢ikmig, 2012
yilinda 84 milyar dolara gerilemistir (Dogan, 2014, 71).

2013 ve 2014 yillarinda, iiretim ve finansmanda yiiksek disa bagimlilik
nedeniyle yildan yila cari acik oranlar1 artis gostermistir. Yumusak inis tanimlamast
gelistirilmis, i¢ talebi sogutucu ve siirdiiriilebilir cari agiga neden olacak politika
araclar1 kullanmaya yonelinmistir. 2013 yilinda ihracat 151,8 milyar dolara diiserken,
ithalat 251,6 milyar dolara yiikselmis, ihracatin ithalati karsilama orami %60
seviyesine diismiistiir. D1g ticaret agig1 100 milyar dolar, cari agik 63,6 milyar dolara
kadar yiikselmistir (TSPB, 2013). 2014 yilinda ithalat, yurt i¢i talebin yavaslamasi ve
kurlardaki artisa paralel olarak 242,1 milyar dolara diismiistiir. ihracat TL’deki deger
kaybiyla desteklenmis, Ozellikle Avrupa Birligine yapilan ticaretteki yiikselisle
beraber, 157,6 milyar dolara kadar ¢ikmistir. Thracatin ithalati karsilama orani %65
oranina artig gostermistir. Dig ticaret agigindaki 24,5 milyar dolara varan gerileme,
enflasyondaki yiikselis ve i¢ talebin yavaslamasiyla beraber, cari agik 43,6 milyar
dolar seviyesine gerilemistir. Cari a¢igin finansmanmin bir kismi; hiikiimet ve
bankalarin yurt disindaki tahvil ihracindan, diger kismi bankalar ile reel sektdriin

sagladig1 kredilerle finanse edilmistir (TSPB, 2014).

2015 yilinda enerji fiyatlarindaki diisiisle beraber ithalat 207,2 milyar dolara
inmis ve cari agik 32 milyar dolara gerilemistir. TL’deki deger kaybina ragmen
ihracat arttirilamayarak 144 milyar dolara diismiistiir. Thracatin ithalat1 karsilama
oranindaki yiikseligle beraber dis ticaret acig1 daralmistir. Boylece cari agik 32 milyar

dolara diiserek 2009 yilindan beri en diisiik seviyesine inmistir (TSPB, 2015).
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2016 yilinda dis ticaret acig1 56 milyar dolara gerilemistir. Ancak teror
saldirilart ve Rusya’nin uyguladigi ambargo nedenli iilkeye gelen turist sayisinin
azalmasi dolayisiyla turizm gelirlerindeki diisiis, cari a¢igr 33,1 milyar dolara
seviyesine kadar ylikseltmistir. Rusya’nin uyguladigi bu ambargoyla ihracat 142,5
milyar dolara gerilemistir (TSPB, 2016).

3.3.Tiirkiye’de Cari Islemler A¢igimin Nedenleri Ve Ekonomik Etkileri

Tirkiye’de cari agik, nedenleri ve ekonomik etkileri agisindan bir takim farkli
unsurlara dayanmaktadir. Bu boliimde bu unsurlar {izerinde durulacak 6zellikle 2000

yil1 sonrast, tablolar ve veriler yardimiyla ele alinacaktir.

3.3.1. D1s Ticaret Agi81

Cari acig@in en biiyiikk nedeni dis ticaret agigidir. Dis ticaret, iilkedeki mal
thracatt ve mal ithalatin1 kapsayan bir kavram olup, s6z konusu mal oldugundan
dolay1 da goriiniir ticaret adim almaktadir. ithalat degerinin ihracat degerinden biiyiik
olmasi durumunda dis ticaret bilancosu acik verecek, ihracat degerinin ithalat
degerinden biiyilkk olmasi durumunda ise dis ticaret bilancosu fazla verecektir.
Ithalatin ihracata esit oldugu dis ticaret dengesiyle karsilasmak ise nadir

goriilmektedir (Karakayali, 2003, 435).

Ulkemize baktigimizda; ithalatta yiiksek oranli artislar goriilmektedir.
Ozellikle ara mallarin iiretiminde ithalata duydugumuz yiiksek bagimlilik, ihracatin
ithalat1 karsilama oranini azaltmakta, bu durum dis ticaret agigina dolayisiylada cari

ac1ga neden olmaktadir (Telatar ve Terzi, 2009, 120-121)

24 Ocak 1980 kararlarindan 6nce iilkemiz ithal ikameci tliretim politikasini
benimseyerek yurt i¢i {iretimi esas almistir. Bu kararlardan sonra ihracata dayali

ekonomik biiyiime modeli benimsenerek serbest ticaretin dnii agilmistir. Ithal edilen
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mallarin ihra¢ edilen mallar1 asmasi beraberinde dis ticaret agigini getirmistir

(Altundz, 2014, 120-121).

2000’1 yillarda yasanan TL’deki deger artislart ve Gilimrik Birligi
Anlagmasi’nin etkilerinden dolay1 bu yillarda, 1990’11 yillara kiyasen giderek artis
gosteren yliksek dis ticaret agiklar1 ve cari agiklar meydana gelmistir. Gene 2000’li
yillardan sonra cari ag1g1 dis ticaret kanaliyla olumsuz etkileyen 6nemli nedenlerden

biri olarak, dis tilkelere olan yiiksek ithalat bagimlilig1 gosterilmektedir.
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== Dis Ticaret AgIg1 ====Cari Acik

Sekil 8.Cari Agik-Dis Ticaret Acig iliskisi (1990-2017) (Milyar ABD
Dolar)

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Altinci El Kitabi-Yillik Analitik Sunum, (1975-
2017). Tablo 4. TUIK-Y1llara Gére Dis Ticaret Istatistikleri (1923-2018).

Sekil 8’de cari agik ve dis ticaret acigr iliskisi ele alinmistir. Gortildiigi gibi;
dis ticaret ag1g1 ve buna bagli olarak cari agik, yasanan ekonomik krizlerin etkilerinin
goriildiigii yillarda (1994, 2001, 2009) ve 2012 yilinda azalig egilimindeyken, diger

yillarda stirekli artis egilimindedir.
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Cizelge 12.

Cari Acik — Dis Ticaret A1 iliskisi (Milyon ABD Dolari)

Ihracatin  Ithalati
Yil ithalat Thracat Karsilama  Oram Drs Ticaret | Car

%) Acig Acik
1989 15.792 11.625 73,6 -4.167 938
1990 22.302 12.959 58,1 -9.343 -2.625
1991 21.047 13.593 64,6 -7.454 250
1992 22.871 14,715 64,3 -8.156 -974
1993 29.428 15.345 52,1 -14.083 -6.433
1994 23.270 18.106 77,8 -5.164 2.631
1995 35.709 21.636 60,6 -14.073 -2.339
1996 43.627 23.225 53,2 -20.402 -2.437
1997 48.559 26.261 54,1 -22.298 -2.638
1998 45.922 26.973 58,7 -18.949 2.000
1999 40.671 26.587 65,4 -14.084 -925
2000 54.503 27.775 51,0 -26.728 -9.920
2001 41.399 31.334 75,7 -10.065 3.760
2002 51.554 36.059 69,9 -15.495 -626
2003 69.340 47.253 68,1 -22.087 -7.554
2004 97.540 63.167 64,8 -34.373 -14.198
2005 116.774 73.476 62,9 -43.298 -20.980
2006 139.576 85.535 61,3 -54.041 -31.168
2007 170.063 107.272 63,1 -62.791 -36.949
2008 201.964 132.028 65,4 -69.936 -39.425
2009 140.929 102.143 72,5 -38.786 -11.358
2010 185.544 113.883 61,4 -71.661 -44.616
2011 240.839 134.906 56,0 -105.933 -74.402
2012 236.544 152.462 64,5 -84.082 -47.963
2013 251.661 151.803 60,3 -99.858 -63.642
2014 242.178 157.610 65,1 -84.568 -43.644
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Cizelge 12- devam

Thracatin  thalat: )
. . Dis Ticaret | Cari
Yil Ithalat Ihracat Karsilama  Oram
Agi81 Acik

(%)
2015 207.234 143.839 69,4 -63.395 -32.109
2016 198.619 142.530 71,8 -56.089 -33.137
2017 233.801 156.993 67,1 -76.808 -47.436

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Altinc El Kitabi-Yillik Analitik Sunum, (1975-2017).
Tablo 4. TUIK-Yillara Gére Dis Ticaret Istatistikleri (1923-2018).

Cizelge 12°de 1989-2017 yillarina ait dis ticaret dengesine ait veriler yer
almaktadir. 1990-2017 yillar1 arasinda ithalat ve ihracatin devamli yiikseldigi
gbzlemlenmektedir. Thracat ithalat1 higbir zaman tam karsilayamamis her zaman daha

yiiksek olmustur. ithalattaki artislar ihracattaki artislarin 6niine gegmistir.

1994 Asya krizi nedeniyle ithalatta azalma, ihracatta artis olup, cari islemler
dengesi fazla vermistir. ithalat ve ihracat farki minimuma inerek, ihracat ithalat: %77

oraninda karsilamistir. Ayn1 yilda cari denge 2,6 ile fazla vermistir.

Yasanan krizlerden dolay1r 2001 yilinda ithalat diigmiis, ihracat artarak, ihracatin
ithalat1 karsilama oran1 %76 ile ¢ok yiiksek seviyelere gelmis, 2000 yilinda ise %51
ile minimum seviyede seyretmistir. 2001 yilinda cari denge 3,6 orami ile fazla

vermistir.

2008 Krizinin etkileri nedeniyle 2008 ve 2009 yillar1 durgun gec¢mis, kiiresel
diizeyde ekonomik daralmalar olmustur. 2008 yilinda gelismis {ilkelerin ithalat talebi
azalmig, bu durum iilkemiz ihracatina negatif yonde yansimistir. Sonugta hem cari

acik hem de dis ticaret onemli 6l¢iide azalmistir (TCMB, 2008).

Dis ticarette her yil verilen agiklarla beraber 2011 yilinda bu agigin 105,9 milyar
dolar ile maksimum seviyeye ulastigi goriilmektedir. 2012 yilinda cari agiktaki
gerilemenin nedenini, Merkez Bankasi 2012 yilinin son g¢eyreginde sundugu
O6demeler bilancosu raporunda, i¢ talep unsurlarinin yavaslamasi ve net dis talepteki

art1s olarak gostermistir. Yasanan bu gelismelerin nedeni ise merkez bankasinin 2010
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yilinda baslatmis oldugu para politikas1 uygulamasi olmus, bu uygulama ile talepte
bir dengelenme hareketi yasanmustir. Alman Onlemler, kredi biiyiimesinin
stirdiriilebilirliginin yan1 sira, ithalati diisiirerek, ihracati arttirmis ve cari agikta
gerilemeyi saglamistir. Ayrica Tiirk Liras1 degerini koruyarak ihracat artisina destek

olmustur (TCMB, 2012).

3.3.2. Tasarruf-Yatirim Dengesizligi

Cari agig@in bir diger nedeni de yatirim ve tasarruf arasindaki dengesizliktir.
‘“Yatirim patlamasi’ da denilen yurt i¢i yatirimlar; {ilkede petrol maden gibi yeni
dogal kaynak bulunmasi, yeni teknolojik gelismeler, ticaret serbestlesmesi veya
sermaye piyasasinin serbestlesmesi gibi yapisal ekonomik reformlar, enflasyonun
diisiiriilmesi, biit¢e agiklarinin azaltilmasi gibi makro ekonomik istikrar politikalari
gibi durumlarin yasanmasi sonucunda artis gostermektedir. Yapilan bu yatirimlari
finanse etmek igin ulusal tasarruflar yetersiz kaldiginda ise yurt dig1 tasarruflar
yoluna gidilir. Bu durumda karsimiza ¢ikan cari islemler agigmin, yapilan
yatirimlarin maliyet-karlilik derecesine gore tehlikesine karar verilir. Cari islemler
ac1g1, karlilik derecesi yliksek olan yatirimlarda makul kabul edilirken, karlilik
derecesi diisiik olan yatirimlarda biiyiik dig borg krizine neden olmaktadir. Bagka bir
ifadeyle cari acik ve dis borg bir acgidan tehlikeliyken diger bir agidan tehlike arz
etmez. Yurt disindan alinan borglarin yeni mal ihracati yapmak amaciyla
kullanilmast olumlu etkiler yaratirken, ticarete konu olmayan mallar i¢in kullanilmasi

olumsuz etkilere neden olmaktadir (Kér, 2012, 49).

Ornegini 1997 Asya krizinde de gérebilecegimiz gibi; cari agiklar olusturularak
saglanan dis kaynaklar; dis ticarete konu olan alanlarda kullanmak yerine, bliyiime
yaratmak adma konut ve ticari binalarda kullanilmig, sonucunda da emlak fiyatlari

diismiis ve Asya krizi kendisini gostermistir. (Saat¢ioglu, 2001).

Bu nedenle Timur (2005), yurt disindan yapilan bor¢lanmada dikkat edilmesi
gereken en 6nemli hususlar iki maddeyle 6zetlemistir. Birincisi; alinan borglar, yeni

mallarmn iiretiminde kullanmak amagli yeni yatirimlar icin degil, ticarete konu olan

89



mallarin  ihracatinda kullanilmahdir. Ikincisi yatirimlardan elde edilen getiri

katlanilan maliyeti karsilamalidir.

Yurt i¢i yatirnmlardaki artig gibi ulusal tasarruflarda goriilen diisiis yatirim-
tasarruf dengesini bozarak negatife indirmekte ve cari agiga neden olmaktadir. Ulusal
tasarruflarin diismesi; 6zel tasarruflarin diismesi ve kamu tasarruflarinin diismesi

basliklarindan olugmaktadir.

Ozel tasarrufun artmasi iki durumda gerceklesir. Birincisi, tiikketim harcamalari
sabitken (ceterisparibus), harcanabilir gelirin artmasi veya vergi oranlarinin
diismesidir. Ikinci durum ise, harcanabilir gelir ve oranlar1 sabitken (ceterisparibus),
tiikketim harcamalarinin diismesidir (TCMB, 2015). Ozel tasarruflardaki diisiis, cari
ac1g1, kamu harcamalardaki diistise gore daha yiiksek oranda tetiklemektedir.

Ozel Tasarruf = Harcanabilir Gelir — Vergiler — Tiiketim Harcamalari

Kamu tasarruflarinin diismesine ise; kamunun en onemli geliri olan vergi
hasilatindaazalma veya kamu harcamalarindaki artma neden olmaktadir. Kamu biitce
aciklarinin giderek artmasi veya yiiksek harcamalar vergi gelirinden karsilanamadigi
takdirde, bu agiklarin giderilmesi zorlasarak dis finansmana mecbur kalinir. Sonug
olarak kamu tasarruflarinin azalmasi halinde, harcamalarin finansmani ig¢in
tasarruflara ihtiya¢c duyulacak bu da cari islemler bilancosu acigin1 beraberinde

getirecektir (Karatay, 2008, 19).
Kamu Tasarrufu = Vergi Hasilat1 — Kamu Harcamalari

Cari ag1gin olusumundaki ulusal tasarruflarin rolii, demografik faktorlerle de
aciklanmaktadir. Demografik faktorlerin etkisiyle toplam ulusal tasarruflar azalmakta
ve bu durum cari ag1g1 dogurmaktadir. Ulkede geng ve emekli niifusunun yogunlugu
cari agik oran1 ile dogru orantihidir. Ulkede geng ve emekli niifusu ne kadar fazla ise
cari agik orani da o kadar daha fazla olacaktir. Bu durumun nedeni geng ve emekli
niifus kesiminden alinan vergilerin diigiikk olmasi, dolayisiyla da kamu tasarruflariin
diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayn1 sekilde yine gen¢ ve emekli kesim 6zel
tasarruf oranmi diisiirmektedir. Ciinkii harcanabilir gelirlerinin biiyiikk kismiyla
tasarruf yapmak yerine tiiketim harcamasi yaparlar. Tiim bunlarin yani sira

yapacaklar1 6zel tasarruflar yliksek olurken yurt i¢i yatirimlarin finansmani igin
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kullanilabilecek tasarruf miktar1 artmasi s6z konusudur. Sonug olarak bu kesimin
orani diistiigii takdirde yatirimlarin finansmani da zorlasarak dis finansmana ihtiyag

duyulacaktir (Kor, 2012, 51).

Cari agigin temel nedeni olan yurt i¢i net tasarruf yetersizligi, lretim
faktorlerini finanse edebilmek icin sermaye eksikligine neden olurken; yatirim,
tiretim ve istthdam diistislerine yol agmaktadir. Boylece iilkenin yurt dist tasarruf
bagimliligiyla beraber, ekonominin kirilganlig: da arttacaktir (TCMB, 2015).

Kamu yatirnmlar1 ve 6zel yatirimlar toplamimin kamu tasarruflar1 ve Ozel
tasarruflar toplamindan az olmasi, yurt i¢indeki toplam yatirimlarin yurt ig¢indeki
toplam tasarruflar1 karsilamadigini veya yurt i¢i toplam tasarruflarin yurt i¢i toplam
yatirimlart astigini gosterir. Bu durumda 6zel ve kamu yatirimlarinin toplami ile 6zel
ve kamu tasarruflari toplami arasindaki farkin negatif olmasi bize cari agigi
verecektir. Olusan yatirim tasarruf dengesizligi, i¢ tasarruf agigina neden olurken, dis
kaynaga duyulan ihtiyaca dikkat ¢ekmektedir. Diger bir deyisle yatirimlar1 finanse
edebilmek igin yabanci tasarruflara ihtiya¢ duyulur. Biitiin bunlarin sonucunda cari

islemler hesab1 olumsuz etkilenerek acik verir.

(Ozel yatirimlar + Kamu yatirimlart) — (Ozel tasarruflar + Kamu tasarruflarr)

<0 ise; Cari agik

Daha agiklayici olarak Milli Gelir 6zdesliginden yararlanirsak;

Y=C+1+G+X-M 1)
Y=C+I1+G+NX (2
Y: Milli Gelir

C: Ozel Kesim Tiiketim Harcamalar1
I: Ozel Kesim Yatirim Harcamalari
G: Kamu Harcamalari

X: Toplam Ihracat

M: Toplam ithalat

NX: Net Thracat

C+1+G: g Talep
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C+S+T=C+1+G+NX 3)
(S-D+(T-G)=NX 4

S: Ozel Kesim Tasarruflari

T: Vergi Gelirleri

Cari islemler dengesi (CA), ihracat ile ithalat farkina yani net ihracata esittir.

CA=(S-1)+(T-G) (5)

S - I: Ozel Kesim Tasarruf — Yatirim Dengesi
T - G: Kamu Kesimi Tasarruf - Yatirnm Dengesi (Kamu kesimi geliri —

harcama farki) (Biitce dengesi)

Bir ekonomide;

S < I ise; 0zel kesim tasarruflar1 yatirimlardan diistiktiir. Bu demektir ki
tasarruf ac1g1 mevcuttur.

T< G ise; kamu harcamalar1 kamu gelirlerinden fazladir. Bu demektir ki biitce

ac1g1 mevcuttur. (TCMB, 2015).

Uzun vadede karsilasilan i¢ tasarruf acigi, ekonomide yapisal cari agik
sorununa yol agmaktadir. Ekonomik biiyiime agisindan bakilirsa, ekonomik
bliyiimede dis finansman pay1r ve ekonominin kirilganhigi diger bir ifadeyle dis
soklardan etkilenme derecesi dogru orantilidir. Dis finansman yapisi arttik¢a dis

soklardan etkilenme derecesi de ayn1 derecede artis gostermektedir (TCMB, 2015).

3.3.3. Enerjide Disa Bagimhhik

Cari islemler acigmin artis gostermesindeki nedenlerden biri enerjide disa
bagimliliktir. Ithalatin énemli bir yer tuttugu ham petrol fiyatlarinda yasanan siirekli

artislar, enerjide disa bagimliligr ifade etmektedir. Enerji fiyatlarindaki artis, {iretim
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maliyetlerindeki artis1 beraberinde getirirken, iiretim sektoriiniin yaptigr ithalatin

maliyetini de yiikseltmektedir (Karabulut ve Danisoglu, 2006, 49).

Enerji bagimliligimin yiiksek olusu, ekonomiye olan maliyeti de arttirmaktadir.
Ithalata olan bagimlilik cari ag11 arttirmakta ve girdi maliyetlerinin artis1 da iilkede

tiretilen mal ve hizmetlerin dis tilkelere kars1 rekabet giiciinii azaltmaktadir.

Cizelge 13.Enerji Girdileri Ithalatinin Ekonomide Yeri

Vil Enerji Ithalat1 | Enerji Ithalati / Toplam | Enerji  Ithalat1 /
(Milyon Dolar) Ithalat (%) Cari Agik (%)

2012 60.117 25,4 126.00

2013 55.917 22,2 87.00

2014 54.889 22,7 126.00

2015 37.843 18,3 117.00

2016 27.169 13,7 82.00

2017 37.205 15,9 78.00

Kaynak: T.C Dis Ticaret Bakanligi Raporlama Sistemi.

Cizelge 13’te 2012-2014 yillar1 arasindaki enerji ithalatina ait veriler ve bu
verilerin belirtilen yillar arasindaki degisimleri sunulmaktadir. 2014 yilindan itibaren
toplam ithalatin enerji ithalati ve enerji ithalatinin cari agik tizerindeki paymnin
giderek azaldigy, enerji ithalatinin da yillar itibariyle diisiis gosterdigi goriilmektedir.
En son 2017 yilinda 37 milyon dolarlik enerji ithal edildigi, bunun toplam ithalatin
%15’1ni, cari ac1gin %78’ ine karsilik geldigi goriilmektedir.

Enerjide ithalata olan bagimliligin artmas1 / azalmasindaki etkenlerden; fiyat
hareketleri, yurt i¢i liretilen enerjinin yetersiz olmasindan dolayr ham madde girdi

kullanimlarinin daha fazla / az ithal edilmesi sayilabilir.

Sonug olarak diyebiliriz ki, enerji ithalat artisi ile cari islemler agig1 arasinda
dogru yonlii bir iliski s6z konusudur. Enerjide disariya olan bagimliligimiz ve

ithalatimiz arttikca cari islemler a¢ig1 da hizla artmaktadir.
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3.3.4. D1s Bor¢ Stokunun Yiiksekligi

D1s borg, tilkelerin yabanci iilkelerden ve uluslararasi kuruglardan, anapara ve
faizi ile birlikte geri 6demek suretiyle aldiklar1 kredilerdir. Dis borglar, krediyi alan
tilke ekonomisi agisindan kaynak girisi yaratacagindan dolay1 baslangigta olumlu etki
yaratmaktadir. Ancak dis bor¢ alinirken geri 6demede karsimiza anaparanin yaninda
faizide ¢ikar. Bu borglarin faiz 6demeleri de cari agig1 arttirici bir diger nedendir. Bu
yiizden geri 6demede anapara ve faizi nedeniyle kaynak transferi s6z konusu
olacagindan, krediyi alan tilkeler i¢in olumsuz etkilere neden olmaktadir (Sahin,
2012, 46).

Dis borcun milli gelire orant bor¢ veren uluslararasi finans kesimleri
tarafindan 6nemle takip edilen gostergelerdendir. Eger iki oran da yiiksekse bor¢ geri
Odenirken katlanmak zorunda kalinan risk primi de buna bagh olarak artis
gosterecektir. Yani yabanci yatirimeilar yeni borg¢ verirken o iilkeden daha yiiksek

faiz orani talep etmelerine nedendir (Erkilig, 2006, 9).

350.000
300.000 —
250.000
200.000
150.000

100.000 _//' —
50.000 e

0 - e —
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e KamU SektOr{i === TCMB Ozel Sektor

Sekil 9.Tiirkiye'de Briit Dis Bor¢c Stokunun Paylar: (Milyon ABD Dolar)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlhigi-istatistikler.

Sekil 9°da Tiirkiye’de 1989-2017 yillar1 arasinda dis bor¢ stokunun sektorler
itibariyle dagilimi yer almaktadir. Buna gore dikkate alinan tiim yillarda Merkez

Bankasi’nin her zaman en az dis borca sahip oldugu goriilmedir. 1989-1997
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araligindakamu sektorii dis borcu 6zel sektor dis borcunun tizerindedir. 1998 -2000
yillar1 araliginda 6zel sektor kamuyu gegmistir. 2001-2004 yillart araliginda ise kamu
sektorili dis borcu 6zel sektor dis borcunu geride birakmis ve son olarak 2005 yilindan
itibaren Ozel sektor dis borglart diger iki sektdriin Oniine gecerek hizla yiikselis
trendine sahip olmustur. 2008 yilinda 6zel sektér ve kamu sektoriinlin dis borglar

birbirine en yakin seyirde ge¢mistir.
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Sekil 10.Tiirkiye'de Net Dis Bor¢ Stoku-Briit Dis Bor¢ Stoku (Milyar
ABD Dolan)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlhigi-istatistikler.

3.3.5.Reel Doviz Kuru Politikalar:

1980’11 yillarin sonuna kadar Tiirkiye’de sabit kur rejimleri uygulanmistir.
Asirt degerlenen TL’nin neden oldugu dis ticaret acgiklarinin doviz rezervleri
tizerindeki olumsuz etkilerine engel olmak amaciyla zaman zaman devaltiasyonlar
yapilmistir. Oyle ki sabit kur rejimindeki kaginilmaz son, TL’ nin asir1 degerlenmesi
ve ihracatin olumsuz etkilenmesidir. 1980’11 yillarda baslayan liberallesme siireci ile
birlikte, dis ticaret ve mali sektdrde serbestlesmeye gidilmistir. 1989 yilinda ¢ikarilan
kararname ile sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmis ve TL konvertibilite

edilmistir. Boylece doviz kuru daha da esneklik kazanmistir. Ancak gerekli alt
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yapilarinin saglanamayisi, o donemki kamu agiklariin yiiksek olusu ve enflasyonist
ortam nedeniyle, kisa vadeli sermaye akimlari ekonomiyi etkisi altina almistir.
Merkez Bankasi, TL’deki asir1 degerlenmeyi engellemek ve ihracattaki rekabet
Ustiinliigiinii saglamak amagli donem donem doviz kurlarina miidahale etmek
zorunda kalmis ve TL donem donem devaliie edilmistir. Doviz kurunun 2000
yilindan itibaren asir1 degerlenmesinden sonra, ilk olarak belirli bir bant araliginda
dalgalanmasina izin verilen déviz kuru sistemine geg¢ilmistir. 2001 krizinden sonra
ise esnek kur sistemi uygulanmistir (Yigit, 2018, 79-80).

Zaman i¢inde doviz kurunun cari denge iizerindeki Onemi artis
gostermektedir. Uygulanan doviz kuru politikalari, ithalat ve ihracat yoluyla cari
islemler aciklarini ve uluslararasi rekabet giiclinii etkileyen onemli bir degiskendir.
Reel doviz kurunun deger kaybetmesi, yabanci mal ve hizmetlerin yerli mal ve
hizmetlere karsi ucuzlamasina neden olarak ithalati arttirmaktadir. Aksine reel doviz
kurunun deger kazanmasi ise, ihracatin artmasina neden olmaktadir. Kisaca, reel
doviz kuru ve ithalat arasinda ters orantili bir iliski varken, reel doviz kuru ve ihracat

arasinda ise dogru orantili bir iliski vardir (Tapsin ve Karabulut, 2013,191).

Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100)
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Sekil 11.Tiirkiye’de Reel Efektif Déviz Kurlar1 (TUFE Bazh)(2003-2017)
Kaynak: TCMB EVDS.
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Cizelge 14.Reel Doviz Kuru, Reel ihracat ve Reel Ithalat (2003-2017), (2003 Baz

Yih)

Yil Reel Déviz Kuru | Reel ihracat (Milyar $) | Reel ithalat (Milyar $)
2003 102,01 47.253 69.340
2004 103,66 63.167 97.540
2005 121,21 73.476 116.774
2006 112,01 85.535 139.576
2007 131,65 107.272 170.063
2008 114,89 132.027 201.964
2009 116,61 102.143 140.928
2010 125,51 113.883 185.544
2011 109,37 134.907 240.842
2012 117,9 152.462 236.545
2013 106,7 151.803 251.661
2014 113,02 157.610 242177
2015 113,21 143.839 207.234
2016 92,3 142.530 198.618

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK Yillara Gére Dis Ticaret Verileri

Cizelge 14’te de goriilecegi gibi, reel doviz kuru 2003-2008 yillart arasinda
yiikselmistir. Teorik olarak baktigimiz zaman ayni yillarda reel kurdaki artistan
dolay1 ihracatin yiikselecegi veya ithalatin diisecegi beklentisine ragmen, reel ithalat
artist reel ihracat artisinin ilizerinde seyretmis ve dis ticaret bundan olumsuz
etkilenmistir. 2008 ve 2009 yillarinda reel kur diigsmistiir. TL’nin degerlenmesinin
etkisiyle reel ihracat diiserken, kiiresel krizin yarattig1 dis talep daralmasi etkisiyle
reel ithalat da diismiistiir. 2010 yilinda reel kur artig gostermis, 2011 yilinda tekrar
diisiise gegmistir. 2011 yilindan itibaren TL deger kazanmus, ihracat ve ithalat
yiikselmistir. 2012 yilinda reel kurun tekrar yiikselmesi nedeniyle TL deger
kaybetmistir, ihracat ithalattan daha fazla artmistir. Ilerleyen yillarda ise kurlar
giderek diislis gostermistir. Buna bagl olarak ihracat ve ithalat da gerilemistir.

Ithalattaki bu gerileme enerji fiyatlarindaki diisiislerden kaynaklanmaktadir.
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Rakamlara baktigimiz zaman ithalat ihracattan daha fazla diisiis gosterdigi i¢in bu

durum dis ticaret ve cari islemler hesabina olumlu yansimaktadir.

Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100)
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Sekil 12.Tiirkiye’de 2003-2017 Donemi Reel Efektif Doéviz Kurlan -
TUFE Bazh (2003=100) (Aylik)
Kaynak: TCMB EVDS.

3.3.6. Bilyiime ve Ekonomik Kirilganhk

Cari islemler dengesi ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, daha ¢ok
kiiresellesme siirecinden sonra gelismekte olan iilkeler i¢in on plana ¢ikan bir
konudur. Cari acik ve biiyiime iliskisini a¢iklarken, ekonomik biiylimeyi etkileyen en

onemli kalemler olan ithalat ve ihracat degerlerinden yararlanilmaktadir.

Ekonomik biiyiime, ilkelerin bir donemde irettigi nihai mal ve hizmet
miktarindaki artis olarak tanimlanmaktadir. Buradaki artis, iiretim kapasitesindeki
uzun donemli artislar1 temsil etmektedir. Cari agigin olusumunda veya mevcut cari
agigin genislemesinde iktisadi biiyiimenin énemi biiyiiktiir. Oyle ki yatirimlarm

artmasi veya tasarruflarin azalmasi nedeniyle cari agik olusmaktadir. Biiyiime
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oranlarinin artmastyla, beklenen kar diizeyinin yiikselisine bagli olarak ise, yatirim
kapasitesi yiikselecektir. Boylelikle ekonomideki hizli biiylime, cari agigr da
beraberinde biiylitecektir. Tersi durum olan ekonomik faaliyetlerin yavasladigi
donemlerde yatirimlar ve tasarruflar zit yonlerde ilerleyecekler ve buna bagli olarak

cari agik oranlari da diisecektir (Y1lmaz ve Akinci, 201, 364-365).

Cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime iligkisi temel olarak iki
yaklasimla literatirde yerini almustir. ilk yaklasim ilgili degiskenler arasinda
dogrusal bir iliski oldugunu ileri siiren ve en yaygin kabul goren yaklagimdir.
Biiylime oranlarindaki artisin, cari islemler agiklarina neden olmasi, ozellikle
gelismekte olan iilkelerde goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerin yurt i¢i iiretimde
yiiksek oranda ithal girdi kullanmasi ve ihracatin ithalata olan yiiksek bagimlilig
nedeniyle, biiylime oranlarinin artmasi sonucu cari islem dengeleri de bozulmustur.
Cari islemler dengesi ve ekonomik biiyiime iliskisinde literatiire gegen diger bir
yaklasim ise, degiskenler arasinda zayif ya da anlamsiz bir nedensellik iligkisi oldugu

yoniindedir (Y1lmaz ve Akinci, 2011, 365).

Dis talebe dayal1 biiyiime yapisinin agirlikli oldugu tilkelerde, yiliksek biiyiime
hizlart cari islemler agigina yol agmamaktadir. Cin, Gliney Kore, Malezya, Tayland
ve Almanya bu iilkeler arasindadir. Ancak yurt i¢i talebe dayali biiyiime yapisina
sahip tlkelerin biliylime hizlar1 arttik¢a cari islemlerindeki agiklar1 da artmaktadir.
Yunanistan, Ispanya, Italya, ABD ve Tiirkiye ise ikinci gruba dahil olan

tilkelerdendir (Yalginkaya ve Temelli, 2014, 205), (Yiikseler, 2010, 10).
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Cizelge 15. Tiirkiye’nin Ekonomik Biiyiime Hiz1 ve Cari islemler Dengesindeki
Pay1 (%) (2000-2015)

Yil Biiyiime Orani (%) Cari Agik / GSYH Orani (%)
2000 6,8 -3,74
2001 -5,7 1,91
2002 6,2 -0,27
2003 53 -2,48
2004 9,4 -3,64
2005 8,4 -4,36
2006 6,9 -5,92
2007 4,7 -5,7
2008 0,7 -5,31
2009 -4,8 -1,84
2010 9,2 -6,1
2011 8,8 -9,61
2012 2,1 -6,1
2013 4,2 -7,73
2014 3,0 -5,45
2015 4,0 -4,46

Kaynak: Duman, 2017. s.233

Tiirkiye’deki cari agiklar biliylik ve stirekli bir nitelik tasimaktadir.
1990’lardan itibaren ekonomik biiylime orani ve cari islem dengesi arasindaki ters
yonlii iliski belirginlesmistir. 2001-2006 yillar1 arasina baktigimizda bu iligkinin
devam ettigini gormekteyiz. Devaliiasyonlar yapilarak cari islemlerde fazla
saglanmasi nedeniyle, 1993-1994 ve 2000-2001 kriz donemleri bu ag¢iklamalarin
istisnai tarihleri olarak kayda ge¢mistir. 2000°li yillara kadar biitce agig1 vererek
biiyiime modelini, 2000’lerden sonra cari agik vererek biiyiime modelini uygulayan
Tirkiye’de, 2000 yilindan sonra genellikle yurt i¢i talebe dayali biiylime yapist
hakim olmustur. 2010 yilindan sonraki dénemde cari agigmin yiiksek oranlarda
artmastyla, dis konjonktiirdeki daralma ve cari agig1 diisiirmeye yonelik politika

uygulamalarinin etkisiyle, Tiirkiye cari agigini diistirmiistiir (Duman, 2017, 232).
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Cari agik ve biliylimenin ayni yonlii hareketi 2007 yilindan sonra daha
belirginlesmistir. 2009 yilinda 2008 krizinin etkileri goriiliirken, ekonomik biiyiime
orani %-4,7 olarak gerceklesmis, cari agik 2008 yilina gore ii¢ kat diisiis ile 11,3
milyar dolar olmustur. 2010 yilinda %9,2’ye yiikselen biiyiime oranina karsin cari
acik da 44,6 milyar dolara yiikselmistir. Yiiksek biiylime hizinin yasandigi 2011
yilinda cari islemler agig1 artarken, 2012 yilinda biiylime hizindaki disiisle cari agik
da dismdstiir (Yigit, 2018, 91).

Tirkiye’deki cari agigin nedenleri ithal girdi ve enerji bagimlihig iken,
finansmani kisa vadeli sermaye girisleridir. Cari agigin dogrudan yabanci yatirimlarla
degil sicak para ile finanse edilmesi, Tiirkiye’yi kirillgan bir yapiya sokmakta ve
negatif soklara karsi tehlike arz etmektedir. Ayrica dis kaynaklara olan bagimlilik
nedeniyle dis bor¢ olmadan {ilkenin biiylimesi saglanamamaktadir. Dis kaynak
artisgin1 saglamak amaciyla yliksek faiz diisiik kur uygulanmaktadir. Yiiksek faiz
sunumu ile sicak para girisi saglanmaya calisilmasi aslinda tlkeyi dis ekonomik

gelismelere kars1 kirilgan bir yapiya sokmaktadir (Duman, 2017, 233).

Ekonominin kirillganligini 6lgmeye yardimci olan endekslerden biri cari
islemler agi@inin gayri safi yurt i¢i hasilaya oramidir. Finansal krizlerde alarm
gorevinde olan CIA / GSMH oraninin %4’ gecmesi, iilkelerin olasi bir krize
girebileceklerinin gostergesidir. Boratav (2001), CIA / GSMH oranmmn 1,3-1,5
diizeylerinde kalmasi, Tirkiye’nin rahatlikla karsilayacagi bir oran oldugunu
savunurken; Uygur (2001), cari agigin kritik degerini %3,5 olarak gostermistir
(Cakmak, 2013, 244). Bunlara ragmen CIA / GSYH orammnin tehlikeli bir esik
rakamnin olduguna dair goriis birligi iktisat literatiiriinde bulunmamaktadir. Oyle ki
gelismekte olan iilkelerde cari islemler aciginin finansmani bor¢lanma veya kisa
vadeli sermaye akimlar1 oldugu siirece ve ekonomik biiylime rakamlar1 potansiyelini
stirdiirdiikge, belirlenen tehlike sinirini agsalar bile lilkede kriz olmayacaktir (Songur

ve Yaman, 2013, 221).

1950-1980 doneminin Tiirkiye’sinde cari islemler agiginin GSYH’ya orani
ortalama %1,9 iken 1980 sonras1 donemde %2,3 ortalamasinda gerceklesmistir. Kriz
esiginin belirlendigi rakamlar asildiginda ise iilkede krizler yaganmistir. Bunun bir

ornegi 1979, 1993 ve 2000 yillarini takip eden yillarda yasanan devaliiasyon ve
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ekonomik krizlerde goriilmektedir. Bu tarihlerde CIA / GSYH orani artis gdstererek
%35’e yaklagmis veya bu degeri asmustir (Y1lmaz ve Karatas, 2009, 70).

2001 krizinden hemen sonra cari acik ithalattaki diismeye bagli olarak
diisiiriilmiis, takip eden yillarda ekonomik biliyiimeyle birlikle yilikselmistir. 2009
yilinda, 2008 krizinin etkisiyle ekonomik daralma nedeniyle cari agik diismiistiir.
2011 yilinda CiA / GSYH oran1 %9,7 rakanu gibi tehlikeli bir rakama ulasmustir.
Biiylime %8,8 oranina yiikselmis, cari islemler 74,4 milyar dolar agiga ulagsmistir.
Ancak finansal bir kriz yasanmamustir. Cari acigin finansmani kisa vadeli sermaye
girisleriyle saglanmaya calisilarak, kriz riski kisa bir siirede giderilmistir. 2011
yilinda cari agik /GSYH orant %9,7 dir. Cari agik oranimin yiiksek olusu, doviz
rezervindeki yetersizlik ve dis sermaye bagimliligi iilkedeki kirillganlik baskisini
arttirmistir. 2014 yilinda oranin  %5,7’ye diismesine ragmen, 2011 yilindaki
baskilarin benzeri yasanmistir. 2012 yilinda Merkez Bankasinin aldigi onlemler
sonucu CIA / GSYH oran1 %6,2 oranina diisiiriilmiistiir. Ancak biiyiime rakamlari
%2,1 oranina diismiistiir. 2013 yilinda CIA / GSYH oram istenen gelismeleri
karsilamayarak %7,9 olarak gerceklesmistir. 2013 yilindan sonra ise bu oran diisiis

gostermeye baglamistir (Yigit, 2018, 93).

Ayrica CIA / GSYH oran, iilkelerin yabanci sermayeye olan bagimliligini
yani dig kaynak ihtiya¢c oranini da gostermektedir. Bu oran yiikseldigi takdirde
iilkenin yabanci sermayeye olan bagimlilig1 artmakta ve yabanci iilkelerdeki kriz ve
gelismelerden etkilenme ihtimali de yiikselmektedir. Bu yiizden cari agik ve
ekonomik biliylime degiskenleri tercih durumuna déniismiistiir. 2011 yilindan itibaren
daha diisiik cari agik rakamlari igin daha diisiik biiylime hedefleri tutturulmaya
calisilmaktadir (Yalginkaya ve Temelli, 2014, 205).

Calismanin ilerleyen boliimiinde de goriilecegi gibi Tirkiye ekonomisi

biiyilidiikge cari agik da artmaktadir.
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4. LITERATUR TARAMASI METODOLOJiISI MODEL VE
VERI SETi

4.3.Literatur Taramasi

Tart ve Kumcu (2005), 1983-2003 donemi Tiirkiye’sinde istikrarsiz
biiyiimenin kaynaklarii incelerken; cari agik, kamu agiklari, reel faiz ve enflasyon
iliskileri ele alinmistir. Caligmada cari agik ve ekonomik biiyiime arasinda negatif bir

iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Erkilig (2006), Tirkiye’de cari acigin belirleyicileri baslikli ¢aligmasinda,
1987-2005 donemini, VAR analizi ve Granger nedensellik testi ile arastirmustir.
Caligmanin sonucunda ekonomik biiylimeden cari agiga dogru tek yonlii bir iliski

elde etmistir.

Erbaykal (2007), Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve doviz kurunun cari agik
tizerinde etkili olup olmadigini arastirmistir. 1987:01-2006:03 donemlerine ait
verileri bir nedensellik boyutuyla ele almistir. Toda ve Yamamoto analizini kullanan
Erbaykal, ekonomik biiylime ve doviz kurunun cari agiga neden oldugu sonucuna

ulagmustir.

Telatar ve Terzi (2009), Tirkiye’de ekonomik biiyiime ve cari islemler
dengesi iligkisini Granger nedensellik ve VAR analizleri ile arastirmistir. 1991:4-
2005:4 donemi iicer aylik verilerle test edilmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye
ekonomisinin cari aciga dayal biiyiidiigli sonucuna ulagilmigtir. Biiylime oran1 ve
cari iglemler dengesi arasinda ters yonlii bir iliski bulunmakta olup, biiylime
oranlarinin artmast cari islemler dengesini olumsuz etkileyerek cari agiklari

arttirmistir sonucuna ulasilmistir.

Yilmaz ve Akinct (2011), ekonomik biiyiime ve cari islemler bilangosu
arasindaki iligkiyi Tiirkiye oOrnegi iizerinden incelemistir. 1980-2010 doneminin
incelendigi calismada yillik veriler kullanilmistir. Yapilan Johansen es biitiinlesme

testinde degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Granger
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nedensellik testinde ise GSYH ve cari islemler dengesi degiskenleri arasinda
GSYH’dan cari islemler dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmus, cari
islemler dengesi degiskeninden GSYH’ya dogru benzer bir iligkinin olmadig: tespit
edilmistir. Ayrica incelenen donemin cari agiginin, ekonomik biiyiimedeki artiglara

duyarli oldugu sonucuna varilmastir.

Songur ve Yaman (2012), cari islemler dengesi ve ekonomik biiyliime
iliskisini gelismekte olan {ilkelerde incelemistir. 10 gelismekte olan iilkede 1981-
2010 donemleri ele alinmis olup yapilan panel veri analizinde Pedroni (1999) Panel
Esbiitiinlesme ve Panel Vektor Hata Diizeltme Modelleri (Panel VECM) ile test
edilmistir. Uzun donemde cari islemlerden ekonomik biiytimeye dogru pozitif bir
nedensellik iliskisi goriiliirken, ekonomik biiylimeden cari islemlere dogru negatif bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Calismada ekonomik biiyiimedeki artisin cari

islemler dengesini kotii etkileyerek cari agigi arttirdigi sonucuna ulagilmistir.

Yalginkaya ve Temelli (2014), ekonomik biiylime ve cari islemler dengesi
iligkisini BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) ve MINT
(Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye) tilkelerinde, 1992-2013 doneminde panel
veri g¢ercevesinde ayri ayr1 incelemistir. Aragtirma sonucunda ekonomik biiyiime ve
cari islemler dengesi degiskenleri arasinda uzun dénemde pozitif ve anlamli bir iligki

elde edilmistir.

Avci (2015), cari acik ve ekonomik biiylime iliskisini Tiirkiye 6rnegiyle konu
edinmistir. 1998:1-2014:1 donemine ait ¢eyrek veriler kullanilarak nedensellik testi
ve VAR analizi yapilmistir. Calisma sonucuna gore biiylimeden cari agiga dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Cari agik ile ekonomik biiyiime arasinda

ters yonlii bir iligki olup, ekonomik biiylime cari acig1 arttirici etki yaratmaktadir.

Sit ve Alancioglu (2016), Tirkiye’de Cari islemler dengesi ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi VAR analizi ve VAR’a dayali Granger nedensellik testi
ile aragtirmigtir. 1980-2014 donemini kapsayan yillik veriler kullanilmistir.
Calismanin sonucu, Tiirkiye ekonomisinin cari aciga dayali biiyiidiigli ve biiylime

oranlarindaki artiglarin cari agig1 arttig1 yoniindedir.

Erdogan ve Acet (2016), 2003-2015 doneminde cari islemler dengesi ve

ekonomik biiyiime iligkisini, Tiirkiye ornegi iizerinden ¢eyrek donemler kullanarak,

104



nedensellik ve VAR analizi yardimiyla incelemistir. Erdogan ve Acet, Tiirkiye
ekonomisinin biiylime/cari agik artmasina karsilik, cari agik/bliyiime artmaktadir

sonucuna ulagmistir.

Duman (2017), 1980-2015 yillar1 arasinda ekonomik biiyiime ve cari denge
iliskisini y1llik veriler kullanarak VAR modeli, Granger nedensellik testi, etki-tepki
ve varyans ayristirmasi ile yapmustir. Yapilan arastirmalar, Tiirkiye’de ekonomik

biiyiimenin cari denge bozulmalarina neden oldugunu géstermistir.

Konag (2018), dis ticaret ve cari islemler dengesinin, Tiirkiye’nin biiyiime
oranlar1 tizerindeki etkisini regresyon analizi ile incelemistir. 1984-2016 donemini
yillik veriler ile En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) yardimiyla regresyona tabi
tutmustur. Yapilan ¢aligmada cari islemler dengesi ve biiylime orani arasinda ters

yonlii iliski bulunmustur.

Hepaktan ve Cinar (2012), OECD iilkelerinde biiylime-cari islemler dengesi
iligkisini, panel verileriyle birim kok testleri, esbiitiinlesme testleri ve uzun donem
katsayilar1 ayrigtirmasi ile incelemistir. 1975-2008 doénemini ele alan caligmada
ekonomik biiyiimedeki artisin cari islemler dengesinde azalisa neden oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Akbas (2012), 20 OECD iilkesinde 1990-2010 yillar1 arasinda kisa vadeli
sermaye akimlari, ekonomik biiyiime ve cari acik degiskenlerinin iligkisini analiz
ederek, panel birim kok testlerinden yararlanmistir. Calismanin sonucunda cari agik

ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Kandemir (2015), Cari acgik ve ekonomik biiylime iliskisini Tirkiye
orneginden ele alarak 1998-2013 donemini ii¢ aylik GSYH ve cari agik verileri
kullanarak incelemistir. Bunun i¢in Granger nedensellik testi ve EKK testini
uygulamis, degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik sonucuna ulagmistir.
Kandemir, GSYH’da gerceklesecek artiglarin cari agig1 pozitif yonde etkileyecegini

savunmustur.

Ciftci ve Esmen (2017), VAR modeline dayandirdigi ¢alismasinda
Tirkiye’de cari acig1 belirleyen faktorler ve cari agig1 azaltmada alternatif enerji

kaynaklarinin roliinii incelemis, 1980-2015 donemini ele alan yillik veriler
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kullanmistir. Analiz sonucu GSYH ve reel efektif kurun, cari agigin bir nedeni

oldugu temeline dayanmuistir.

4.4 Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye’de cari islemler agig1 ve ekonomik biiylime iliskisini
belirlemek amaciyla reel cari dengenin reel GSYH’ya oran1 (CA) ve biiylime orani
(BO) olmak tizere iki degisken kullanilmistir. Caligmanin temel amacina yonelik
olarak degiskenler arasindaki iliski,Granger nedensellik testi ve VAR modeli
yardimiyla incelenmistir. Veri seti 1984-2017 donemini kapsayan yillik verilerden

olusmaktadir.

S6z konusu veriler Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir. Modelde reel GSYH
2010 fiyatlartyla ABD dolar1 cinsinden alinmustir. Cari islemler dengesi, 2010 baz
yili olarak alinmig, mevcut yerel para birimindeki GSYH’nin sabit yerel para
birikimindeki GSYH’ya orani olarak kabul edilen GSYH deflatorii ile reel hale

getirilmistir.

4.4.1. Birim Kok (Duraganhk) Testleri ve Analiz Sonuclari

Serilerin duragan olup olmadigini 68renme amaci tasiyan birim kok

analizinin uygulanmasi, ekonometrik analizlerde ilk ve zorunlu asamadir.

Birim kok tagiyan zaman serileri i¢in duraganliktan bahsedemeyiz. Duragan
olmayan degiskenlerin kullanildig1 yontemlerde ise sonuglar her zaman i¢in anlamsiz
cikacaktir. Buna engel olmak amaciyla duraganligin saglanmasi gerekir. Duragan
olmayan serilere gelen etkiler serinin yapisini degistirir. Bunun nedeni duragan
olmayan serilerin duragan serilere nispeten daha uzun hafizaya sahip olmasidir.

Serilerin farklarinin alinmasi, logaritmalarin1 alinmasi, logaritmalarmin birinci
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farklarimin alinmasi1 sz edilen duraganligi saglamak i¢in kullanilan farkli

yontemlerdendir (Y1lgor, 2008, 31).

Cogu zaman serisi birim kok icerir. Bu nedenle birim kok testleri
kullanilarakzaman serisinin duraganlik durumu belirlenir. Bu ydntemle analizin
yapilip yapilmayacagina karar verilmis olunur. Analiz duragan olmayan verilerle
yapilirsa sahte regresyon sorunuyla karsilagilir. Bu istenmeyen durumun yiiksek test
istatistiklerinin hesaplanmasina yol agmasi ise bir¢ok standart hipotez testini gecersiz
kilar. Serilerin duraganligini sinama amaclh Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
Dickey-Fuller birim kok testi ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan Phillips Perron
duraganlik testleri gelistirilmistir (Malatyali, 2016, 70).

Y duraganlik testinin uygulandigi degisken ile Y degiskeninin bu donemde

aldig1 degerin gecen donemdeki degerini gosteren Y+.; degiskeni arasindaki iligkiyi,
Yt: PYt-]_ + Ug (1)

olarak kurabiliriz. Kurulan bu model, birinci dereceden otoregresif AR(1) modelidir.
Uistokastik hata terimidir. Bu denklemin sag ve solundan Yi; cikarirsak elde

edecegimiz denklem,
AY1 = (P-1) Y1 + U )
AY:=Yi—VYi—-1 (birinci fark).
(P-1) degerini & ile ifade edersek,
AYi=6 Y1 + U 3)
yazilir. P =1 iken, 6 = 0 oldugunda ise,
AY:i=(Yi— Y1) = U 4)

olacaktir. Bu durumda Y (birinci fark) duragan olacaktir. Orijinal serinin birinci farki
duragan ise orijinal seriye birinci dereceden entegre olmus denir ve I(1) olarak ifade
edilir. Seriyi duragan yapmak amaciyla d defa fark almak gerektiginde ise I(d) olarak
yazilir. Duragan olmayan seriler farklar1 alinarak duragan hale getirilirler. Yapilan

islemle serinin igerdigi kalici soklarin etkisi yok edilmis, belli bir degere olusan
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gecici soklar kalmistir. Sonug¢ olarak serinin duraganlagsmasini saglamistir (Tari,

2012, 388-389).
Ayrica (3) nolu denklemde;
Ho : 6 > 0 ise seri duragan degildir.
Hi: 6 <0 ise seri duragandir olacaktir.

En yaygin kullanilan birim kok testi olan Dickey-Fuller testi yoluyla serinin

duraganligini belirlemek i¢in su regresyonlar uygulanir.

AYi=6Yr1 + U (5) Sabitsiz ve trendsiz
AYi=bo+6Yr1 + U (6)  Sabitli ve trendsiz
AYi=bo+bit+6Ye1 + U (7)  Sabitli ve trendli

U; hata teriminin otokorelasyonlu olmasi durumunda denkleme AY{nin gecikmeli

degerleri eklenerek sorun giderilir. Olusacak olan denklem;
AYt = bo + bl + GYt.l + aizz‘il AYt.l + U (8)

olur. Modele DF testi uygulanirsa, model artik genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller) veya kisaca ADF testi olur (Ugak, 2017, 123).

Iki test istatistiginin de kritik degerleri aymdir. (8) nolu denkleme
baktigimizda gecikmeli fark terimleri uygulanmistir. Arica hata teriminin

otokorelasyonsuz olmasini saglayacak kadar terim modele eklenir (Tar1, 2012, 390).
Bu modellerde Y; serisinin duraganligi 6’nin durumuna gore degismektedir.
Ho: 6 =0iken, 6 = 1 ise, seri duragan degildir.
H; : 6 <0 iken, 6 <1 ise, seri duragandir.

T testi (istatistigi) sifir etrafinda dagilmadigindan dolayr bu testlerde
geleneksel t istatistigi kullanilmaz. Bunun yerine T (tau) istatistigi kullanilir.
Hesaplanan T (tau) istatistiginin mutlak degeri ¢esitli anlamlilik diizeylerine gore
bulunan Mac Kinnon kritik degerinin mutlak degerinden kiigiikse seri duragan degil,

biiyiikse seri duragandir sonucuna varilir (Ugak, 2017, 123).
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Birim kok sinamasinda kullanilan bir diger test yontemi olan Phillips Perron
(PP) testi literatiire gore alternatif birim kok testinden ziyade, Dickey-Fuller testinin
tamamlayicist olarak kabul gormektedir. Hata terimleri bagimsiz ve sabit varyansa
sahiptir, hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur varsayimlar1 Dickey-Fuller
duraganlik testinde kabul goren varsayimlardir. Dickey Fuller testinin hata terimleri
ile ilgili bu varsayimlari, Phillips Perron testinde daha esnek tutulmustur. PP testinde

gelistiren resgresyon denklemleri,
Y=o + 1 Yer+ Ut ©)
YeE o+ By Yer + B2 (t-T/2) + ug (10)

(9) ve (10) numarali denklemlerde T gozlem sayisini, o ve B katsayilari, t trend

degiskenini gdsterir.

Dickey-Fuller testindeki bagimsizlik ve homojenlik varsayimi PP testinde
yerini hata terimlerinin zayif bagimlilig1 ve heterojen dagilimli olduguna birakmistir.
Ayrica otokorelasyon sorununu gidermek i¢in ADF testinde resgresyon denkleminin
sag tarafina bagimli degisken gecikmesi konulurken, PP testinde regresyon
¢coziimlemesi sonucu elde edilen t istatistik degerleri Newey-West tahmincisi ile
diizeltilir (Telatar ve Terzi, 2009, 126-127).
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Cizelge 16. PP Birim Kok Testi Sonucu

PPT
Diizeyde
CA BO
o t-Istatistik -2.080 -6.194
Sabitli
Olasilik Degeri 0.2535 0.000
t-Istatistik -3.513 -6.442
Sabitli ve Trendli
Olasilik Degeri 0.054 0.000
t-Istatistik -1.183 -3.237
Sabitli ve Trendsiz
Olasilik Degeri 0.211 0.002
1. Fark
d(CA) d(BO)
t-Istatistik -8.434 -19.574
Sabitli
Olasilik Degeri 0.000 0.000
t-Istatistik -8.272 -19.528
Sabitli ve Trendli
Olasilik Degeri 0.000 0.000
t-Istatistik -8.431 -19.961
Sabitli ve Trendsiz
Olasilik Degeri 0.000 0.000
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Cizelge 17. ADF Birim Kok Testi Sonucu

ADF
Diizeyde
CA BO
o t-Istatistik -2.234 -6.055
Sabitli
Olasilik Degeri 0.198 0.000
t-Istatistik -3.514 -6.005
Sabitli ve Trendli
Olasilik Degeri 0.054 0.000
t-Istatistik -1.481 -3.239
Sabitli ve Trendsiz
Olasilik Degeri 0.127 0.002
1. Fark
d(CA) d(BO)
t-Istatistik -6.273 -9.738
Sabitli
Olasilik Degeri 0.000 0.000
t-Istatistik -6.160 -9.578
Sabitli ve Trendli
Olasilik Degeri 0.000 0.000
t-Istatistik -7.741 -9.901
Sabitli ve Trendsiz
Olasilik Degeri 0.000 0.000

Cizelge 16 ve 17°de ADF ve PP Birim kok testlerinin sonuglart yer
almaktadir. Her iki test i¢in de ulasilan sonuglarda CA’na bakildiginda sabitli, sabitli
ve trendli, sabitli ve trendsiz tiim modellerde diizeyde duragan olmadigi
goriilmektedir. Bunun iizerine modele eklenen birinci fark ile CA tiim modellerde

duraganlasmistir. BO degiskeni ADF testi ve PPT i¢in diizeyde duragandir.

4.4.2. VAR Analizi ve Tahmin Sonuglari

Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresif Modeli (VAR)
analizlerinde degiskenler esanli olarak incelenmekte, biitiin degiskenleri bir biitiin

olarak ele almaktadir. Yapisal denklem kisitlamalar1 getirmeden dinamik iliskileri
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verme Ozelliginden dolay1, zaman serileri iizerinde yapilan makro ekonomik
calismalarda siklikla kullanilmaktadir. VAR modelini esanli denklem sistemlerinden
ayiran, bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak degiskenlerin igsel digsal ayrimini
gerektirmemesi Ozelligidir. VAR modelinde bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin bulunmasi, bu modelin gelecege yonelik yapilacak tahminlerini de giigli
kilmaktadir. VAR analizi yapilirken degiskenler sirayla bagimli degisken olarak
incelenmektedir. Bir degisken diger bir degiskenin gecikmeli degerleri {izerine
optimal bir gecikme uzunlugu ile analiz edilmektedir (Sit ve Alancioglu, 2016, 13-
14).

Uygulanan standart VAR analiz sonuglart rapor edilirken, daha bilgi verici
olmalar1 agisindan, Granger nedensellik tesi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma

analizlerinden elde edilen sonuglar kullanilmaktadir (Duman, 2017, 236-237).

VAR modelinde degiskenlerin seg¢ilmesi ve gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi biiyiikk 6nem tasimaktadir. Gecikme uzunluklarini belirlemek amaciyla
uygulanabilecek yontemlerden biri, her degisken icin farkli gecikme uzunlugunun
kullanilmasidir. Biitiin denklemlerde ayni gecikme uzunlugunu kullanmak ise genel
kabul gormiis olan uygulamadir. Béylece modeldeki simetri korunacak ve bu sekilde

EKK tahmincisi etkin kullanilabilinecektir (Telatar ve Terzi, 2009, 127-128).

Calismada cari islemler a¢ig1 ve ekonomik biiytime iligkisinin

belirlenmesinde olusturulan VAR modeli asagidaki gibidir.
Yi = P1o — ProXe + yY11Ye1 T Y12Xe1 + €yt (1)
Xt = Boo — BoaYt + Yo1Ye1 T y22Xe1 + €xt 2

Yukaridaki denklemlerde y; ve X; degiskenleri duragan seriler
varsayllmaktadir. ey Ve ey iSe Y; Ve X iizerinde etkili yenilenmeler ve soklardir.
Gecikme degerleri birden fazla olmadigindan dolayr denklemler birinci mertebe
VAR olusturmaktadir. Denklemdeki — P12, X; deki birim degismenin y; ye etkisini
gosterirken, vyz1, Vi1 deki birim degismenin X; ye etkisini gdstermektedir. ikinci
denklemde B sifirdan farkli ise (y: nin katsayisi sifirdan farkli ise) ey, X lizerinde
endirekt etkiye, birinci denklemde xuin katsayisi sifirdan farkli ise y; tizerinde

endirekt etkiye sahip demektir. Gosterilen denklemlerde y;, X;yi ve X;ise y; yi direkt
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etkilediginden dolayr bu denklemler yapisal denklemlerdir. Bu denklemlerin
kullanilabilirlik agisindan indirgenmis kalip denklemlerine doniismiis hali asagidadir

(Kutlar, 2017, 185-187).

P 4 il A T R o

Matris formiliini kisaca;

Bz, =T + I'1z.1 + e;olarak yazilabilir.

B2 7= 3:] et:[eyt] F_Bii )):;z] o= ﬁw]

1
B= [ =
P21 1 Ext * 1Ba0

Denklemin her iki tarafinin B ile ¢arpilmasi ve diizenlenmesiyle asagidaki

VAR standart modeli elde edilmektedir.
Yt =010 T 011Ye1 + 12Xe1 U1t 1)
Xt= Ol0 + O21Yt-1 T 022X¢1 FUpt @)

Uit Ve Uy nin varyans/kovaryans matrisi yazilmak istenirse asagidaki gibi

olacaktir.
5 :[ var (u;r)  cov (Uyg, Upe)
cov (ugg Upe)  var(uy)
Y = [012 012]
021 O3

Calismada kullanillan iki degisken icin uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesi amaciyla VAR analizi yapilmistir.
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Cizelge 18. VAR Modeli Analizi Gecikme Uzunlugu Sonuclari

Lag [LogL LR FPE AIC SC HQ
0  -1.396187 INA* 0.004333 0.234220 | 0.328516* |0.263752
1 3.705738 |9.148279 | 0.004022* | 0.158225* |0.441114 | 0.246822*
2 5.901530 |3.634415 |0.004580 0.282653 |0.754134 |0.430315
3 7.380463 |2.243897 |0.005518 0.456520 |1.116594 |0.663247
4 10.79017 |4.703040 |0.005880 0.497230 |1.345896 |0.763022

*: Uygun gecikme, LR: Ardisik modife edilmis test LR test istatistigi, FPE (Final
predictionerror): Son hata tahmini, AIC (Akaikeinformationcriterion): Akaike bilgi kriteri,
SC HQ

Quinninformationcriterion): Hannan-Quin bilgi kriteri.

(Schwarzinformationcriterion): Schwarz  bilgi Kriteri, (Hannan-

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla VAR analizi yapilmis ve
LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterlerinden yararlanilmistir. Cizelge 18’de VAR
analizinden elde edilen gecikme uzunluklar1 gosterilmektedir. Buna gore VAR
analizi sonucunda uygulanmasi gereken gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. 1
gecikme uzunlugu ile kurulan VAR modeline bagli olarak Granger Nedensellik Testi

yapilmugtir.

4.4.3. Nedensellik Testi ve Analiz Sonuclar:

Nedensellik testi iki degisken arasinda nedensellik iliskisini, varsa bu
iliskisinin yoniinii (¢ift yonlii veya tek yonlii) ve gecikme yapisini inceleyen bir
analiz tiirtidiir. Bu iki degisken arasinda nedensellik var midir eger nedensellik varsa
bu nedenselligin yonii nedir sorularini cevaplandiran bir nedensellik sinamasidir. Bu
teste serilerin duragan olma zorunlulugu olmasinin yani sira, serilerin
duraganliliginin ayni olma zorunlulugu aranmamaktadir (Telatar ve Terzi, 2009,127).
Eger seriler duragan degilse nedensellik iliskisi zamana bagli olacak ve zamanla

degisecektir.

Nedensellik testi Ornek biiyiikliigii, verilerin zaman aralig (yillik vb),

mevsimsellik durumu ve iliskilerdeki gecikmeli degisken sayis1 gibi durumlardan

114



etkilenmektedir. Nedensellik testi klasik nedensellik ve Granger nedensellik testi
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Bu iki nedensellik arasindaki tek fark gecikme
sayilaridir. Klasik nedensellik testinde degisken gecikme sayilari farkli olabilir.
Granger nedensellik testinde ise gecikme sayilar1 esit kabul edilir (Tar1, 2012, 439).

Xi ve Y duragan zaman serilerinde Granger (1969)’un iki degiskenli temel

nedensellik modeli asagidaki denklemler yardimiyla test edilir.
Xe=2jt1aj Xej+ Xz b Yy + & @
Ye=Xit1 ¢ Xej+ Xt d; Yoo + 1t )

Yukarida verilen denklemin taniminda, bj'nin sifir olmamas: sartiyla, Y¢'nin
Xi'ye Granger nedensel oldugu anlamma gelir. Benzer sekilde, eger c; sifir degilse,
Xt, Yt'ye neden olur. Bu olaylarin her ikisi de meydana gelirse (b ve ¢;jsifirdan farkli

olursa), X; ve Y arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sdylenir.

Granger nedensellik testi, F testini icermektedir. Bunun nedeni, Xinin
gecikmeli degerlerinde Yi'nin gecikmeli degerlerinin kullanilmasinin X;’ye yonelik

istatistiksel olarak anlamli bilgi olup olmadigina yonelik olarak test edilmesidir.
Modelin hipotezi asagida gosterilmektedir.
Ho: b21=b2o=by3=.....=by,=0 (X, y’nin nedeni degildir.)
Ho: D21 # bao # bas #.... £ by # 0 (X, y’nin nedenidir.)
ve
Hi=ay1=ap=a3=.....=a1,p=0 (y,x’in nedeni degildir.)
Hifan#ap#ais#..... #ap#0 (y,x’in nedenidir.)

Ho hipotezinin reddi X degiskeninden Y degiskenine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugunu ifade etmektedir. Hj; hipotezinin reddi Y
degiskeninden X degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu ifade
etmektedir. Hy ve Hj hipotezlerinin ikisinin birden reddedilmesi X ve Y degiskenleri

arasinda ¢ift yonli bir nedensellik ilgkisinin oldugunu gosterir. Ho ve Hj
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hipotezlerinin ikisinin birden kabul edilmesi ise X ve Y degiskenleri arasinda bir

nedensellik ilskisinin olmadigini ve bagimsiz olduklarini gosterir.

Calisma kapsaminda DCA ve BO arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek igin

yapilan Granger Nedensellik Testinin sonuglar1 Cizelge 19°da gosterilmektedir.

Cizelge 19. Granger Nedensellik Testi Sonucu

Gecikme: 1

0 Hipotez: F-Istatistik Olasilik Degeri
DCA, BO'nun nedeni degildir. 0.104 0.749

BO, DCA'nin nedeni degildir. 4.016 0.054

Cizelge 19 incelendiginde DCA’dan BO’na dogru bir nedensellik iliskisini
incelemek i¢in yapilan analiz sonucunda F-hesaplanan deger=0.10 < F-tablo=2.76 ve
olasilik degeri=0.74 > %S5 oldugu i¢in Ho hipotezi red edilemez ve bu da DCA’dan
BO’na bir nedensellik iligkisi olmadigimi gosterir. Boylece cari agiktan ekonomik
biliylimeye dogru bir nedensellik iligkisi olmadigi, cari a¢igin ekonomik biiylimeye

neden olmadig1 anlami ¢ikmaktadir.

BO’dan DCA’ya bir nedenselligin olup olmadigini sinamak amaciyla yapilan
analiz sonucunda elde edilen F-hesaplanan deger=4.01638> F-tablo=2.76 ve olasilik
degeri=0.05 < %S5 olarak hesaplandig i¢in Hgred edilir ve bu da biiylime oranindan
cari acigin GSYH’a oranma dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu gosterir.

Boylece ekonomik bilylimenin cari agiga neden oldugu anlamina ¢ikmaktadir.

Yapilan Granger Nedensellik Testinde ekonomik biiylimeden cari agiZa
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ekonomi biiyiidiikge cari

ac18in yiikseldigi, bilylimenin cari aciga neden oldugu sonucuna ulasilmistir.
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5. SONUC

Kiiresellesen diinyada liberalizasyon siireci ile birlikte Tiirkiye ekonomisinde
yiikksek biiyiime oranlarina bagli olarak cari agikta goriilen yiikselisler, ekonomik
bliylime ve cari islemler dengesi arasindaki iligkinin arastirilmasina yol agmustir.
Ithalat rakamlarinin ihracat rakamlarindan daha hizli artmasina bagh olarak olusan
dis ticaret agiklarindaki artislar iilkemiz cari islemler dengesinde agiklara neden
olmustur. Ayni donemlerde bliylime oranlarinda da artislar gozlemlenmektedir.
Buradan yola ¢ikarak bu iki degisken arasindaki iliski iktisat literatiiriinde tartismaya

acik bir konu durumuna gelmistir.

Ozellikle ithalat artis1 basta olmak iizere meydana gelen cari acik, ara ve
yatirim mallarinin temin edilmesinde disartya duyulan yiiksek bagimlilik nedeniyle
daha da yiikselmistir. Cari agik veren flilkelerin temel 6zelligi iirettiginden fazla
tiketmesi veya yurt ici tasarruflarin daha fazla yatinm yapmasidir. Burada asil
problem cari islemlerdeki a¢igin mutlak rakamindan ziyade cari acigin nasil finanse
edilecegi sorunsalidir. Sicak para akimlar ile finanse edilen cari acik kisa vadeli dis
borglar1 arttiracagindan tehlikeli olurken, dogrudan yatirimlar veya uzun vadeye
yayillmis para girisleri ile karsilanan cari acik daha az sorunlara yol agacaktir. Cari
acigin sirdiirtilebilirligi saglandiginda ise daha olumlu bir tablodan séz etmek
miimkiin olabilecektir. Caligmanin diger bir degiskeni olan ekonomik biiylime, bir
iilkede belli bir donemde iiretilen nihai mal ve hizmet miktarindaki artis1 ifade
etmektedir. Tiirkiye ekonomisi ithalata ve tiiketime dayali biiyiime modelini tercih

ettiginden dolay1 cari agik oranlari da stirekli bir artis egilimindedir.

Cari islemler dengesi ve ekonomik biiylime iligkisinin arastirildigi bu
caligmada 1984-2017 donemini kapsayan yillik veriler kullanilmistir. Reel cari denge
/ reel GYSH oran1 ve biiyiime orani degiskenleri kullanilmis, degiskenler arasindaki
iliski nedensellik ve VAR analizleri yardimiyla incelenmistir. Zaman serileri verileri
kullanildigindan dolay1 Augmented Dickey-Fuller ve Phillips Perron Testleri ile
degiskenlerin 6nce duraganligi belirlenmistir. Her iki testte de reel cari denge / reel
GSYH oranin1 gosteren CA degiskeninin sabitli, sabitli ve trendli, sabitli ve trendsiz

tiim modellerde diizeyde duragan olmadigi goriilmiistiir. Modele birinci fark olan
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DCA eklenerek CA’nin tiim modellerde duraganligi saglanmistir. Biiylime oranini
temsil eden BO degiskeninin ise hem diizeyde hem de birinci farklarinin alinmasiyla
duragan oldugu goriilmiistiir. Gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla VAR analizi
uygulanmis, LR, FPE, AIC, SC, HQ kriterlerinden yararlanilmigtir. VAR modeli
analizi sonucuna gore uygulanmasi gereken gecikme uzunlugu 1 olarak
belirlenmistir. VAR modeline bagli olarak yapilan Granger nedensellik testiyle
degiskenler arasindaki nedenselligin yonii belirlenmistir. Nedensellik testi sonucunda
ekonomik biiyiimeden cari aciga dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.

Bu calismada cari islemler hesab1 ve ekonomik biiyiime iligkisi incelenmig
yapilan ekonometrik analizler sonucunda ekonomik biiylimenin cari islemler agigini
arttirdigi sonucuna varilmistir. Literatiirde yerini alan Erkilig (2006), Erbaykal
(2007), Telatar ve Terzi (2009), Yilmaz ve Akict (2011),Aver (2015), Sit ve
Alancioglu (2016), Duman (2017), Hepaktan ve Cinar (2012)’1n ¢aligmalarina paralel
sonuclara ulagilmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde cari acik sorunu tam
anlamiyla ortadan kaldirilamayacag1 gibi, siirdiiriilebilirlik kazandirmak amaciyla,
her sektorde istikrarin saglanmasi olasi bir ¢oziim Onerisidir. Portfoy yatirimlar ve
dogrudan yatirimlarin iilkeye girisinin 6zendirilmesi Onemli bir hedef niteligi

tagimaktadir.
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