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Bu calismada ekonomik biiylime ve cari agik iliskisi; Tiirkiye nin 1980-2018 yillar1
aras1 ekonomik biilyiime ve cari agik/GSYIH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila) verileri kullanilarak,
Eviews programi ile analiz edilmistir. Augmented Dickey Fuller testi ile duraganligi analiz
edilmis, Engle-Granger testi ile degiskenlerin es biitiinlesik olduklar1 ispat edilmistir. Vektor
Hata Diizeltme Modeli (VECM) yapilmis ve sonrasinda Johansen es biitiinlesme testi ile de
es biitiinlesik olduklar1 ayr1 olarak gosterilmistir. VECM nin kalite testleri yapilmis ve bir
anormallik saptanmamistir. Granger nedensellik testi ile, cari agiktan ekonomik biiylimeye
tek yonlu bir iliski saptanmigtir. Sonrasinda varyans ayristirmasi ve etki tepki analizleri
yapilmustir. Calisma sonucunda ekonomik bilylime ve cari agik sorunsalini ¢gozmeye yonelik

Onerilere yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik biiyiime, cari agik, VECM, Engle-Granger ve Johansen

es blitlinlesme testi, Granger nedensellik testi.
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In this study, the relationship between economic growth and current account deficit has
been analyzed by operating the economic growth and current account deficit/GDP (Gross
Domestic Product) datas through using Eviews programme in the period of 1980-2018. It’s
stationarity has been analyzed by Augmented-Dickey Fuller test and variables are proved to
be cointegrated by using Engle-Granger test. Vector Error Correction Model (VECM) has
been made and afterwards variables are showed to be cointegrated by using Johansen
cointegration test apart. The quality testing of VECM has been made and no abnormality is
detected. With the Granger causality test, an unilateral relationship which arises from current
account deficit to economic growth, has been detected. After that, variance decomposition
and action-reaction analyises has been made. As a result of the study, suggestions for solving

the problematique of economic growth and current account deficit are given place.

Keywords: Economic growth, current account deficit, VECM, Engle-Granger and

Johansen cointegration test, Granger causality test.
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GIRiS

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyltimenin saglanmasi i¢in, cari agik verilmesi sik
rastlanan bir durumdur. Cari a¢igin ekonomik biiyiime haricinde yerel para birimindeki
degerlenme, tasarruf oranlarinin yatirimlar1 karsilayamamasi, enerji fiyatlarinda yiikselme
gibi bir¢ok sebebi de vardir. Burada 6nemli olan iki tane unsur vardir. Bunlardan birincisi;
cari a¢1gin nasil finanse edildigi, ikincisi ise cari agigin siirdiiriilebilirligidir.

Turkiye gibi, retimi ithal girdiye dayali iilkeler ihtiya¢ duyduklar1 doviz ihtiyacini
thracat gelirleriyle karsilayamadiginda, i¢ kaynaklar yetersiz geldiginde bu a¢igt dis
kaynaklar ile finanse ederler. Bu finansmanin dogru yonlendirilmesi gerekmektedir. Ciinkii
dis agig1 kapatamayacak sekilde yapilan yatirimlar, yeni {iretim kaynagi yaratmayan
yonlendirmeler sonucunda mevcut olan agig1 kapatmak i¢in de yeni dig kaynak ihtiyaglari
ortaya ¢ikmaktadir.

Cari acik, bircok makro ekonomik degiskeni de etkilemekle birlikte ekonomik
krizlerin de habercisidir, denebilir. Ancak hedeflenen ekonomik buyumenin
gerceklesebilmesi  i¢in  verilen cari agigin siirdiiriilebilir olmasi gerekmektedir.
Stirdiiriilebilirlik kavrami, her iilke i¢in farkli oranlarda seyretmektedir. Ciinkii her {ilkenin
kirilganligi, ekonomik durumu farklilik géstermektedir.

Calismanin amaci; ekonomik biiylime ve cari agik sorunsalini inceleyip, ekonomik
bliylimeyi azaltmadan, cari agik sorunu ile bas edebilmenin yontemlerini aragtirmaktir.

Calisma {i¢ boliim igermektedir. Birinci boliimde; ekonomik biiylime ve cari agik iki
ayr1 baghk altinda teorik olarak incelenmistir. Ekonomik biiylimenin tanimi, ekonomik
biiylimeyi hesaplama ydntemleri, ekonomik biiyiime modellerinden bahsedilmistir. Ilk
boliimiin ikinci yarisinda ise 6demeler bilangosu ve alt kalemleri agiklanmais, cari islemler
dengesi ve igeriginden bahsedilmis, cari islemler dengesini agiklamaya yonelik yaklagimlar,
cari ac1gin sebepleri, cari agigin finansmani ve siirdiiriilebilirlik kavramina deginilmistir.

Ikinci boliimde Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve cari agik iliskisinin 1980 yilindan
gilinlimiize kadar olan siirecte tarihsel gelisimi incelenmistir.

Ugtincti bolimde ise, ekonomik bityiime ve cari agik iliskisi incelenmistir. Oncelikle,
literatiir taramas1 yapilmistir. Analizde kullanilan metodoloji ayrintilariyla verilmistir.
Calismada Eviews programi ve Diinya Bankasindan elde edilen 1980-2018 yillar1 arasindaki

siirecte Tiirkiye’nin Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH) rakamlar1 ve yil bazinda Cari



Denge/GSYIH oram kullanilmistir. Ilk olarak gelistirilmis duraganhk analizi (ADF)
yapilmis, Engle-Granger es biitlinlesme analizi yapilmistir. Sonrasinda, VECM yapilmis ve
bu analiz neticesinde Johansen es biitiinlesme testi uygulanmistir. VECM bitiminde, hata
teriminin kalite testleri yapilmistir. Yapilan Granger Nedensellik Analizi sonucunda cari

aciktan ekonomik biiylimeye tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Sonug ve oneriler kisminda, Tiirkiye’deki cari agik ve ekonomik biiyiime sorunsalini

olusturan etkenler ve bunlari ortadan kaldirmak i¢in onerilere yer verilmistir.



1.BOLUM
EKONOMIK BUYUME VE CARI ACIK
A.EKONOMIK BUYUME

1. EKONOMIiK BUYUME KAVRAMI

1.1. Ekonomik Biiyiimenin Tanimi

“Bir tilkede tiretilen mal ve hizmet miktarinin zaman i¢inde artmasina iktisadi bilyiime
denir. iktisadi biiyiime reel Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin (GSYH) zaman iginde siirekli
artmasi demektir. Ekonomik biiylimenin saglanmasinin en énemli kosulu, insanlarin yagam
standardini yiikseltmektir, bunun i¢in de tlkeler iktisadi biiylimeyi gergeklestirmek igin
ugrasirlar.” Unsal, (2001: 11) Buna ek olarak belirtmek gerekir ki; aslinda ekonomik
biiylime pozitif oldugu kadar negatif de olabilir.

Ekonomik biiylimeyi tanimlarken mal ve hizmetteki artis, seklinde ifade edilmisti.
Ekonomik kalkinma ise; “Tiim insanlarin yagamlari ile yeteneklerinin kalitesini gelistiren ve
insanlarin yasam diizeylerini, 6zgiivenlerini, 6zglrliigiinii arttiran bir siiregtir.” (Todaro &
Smith, 2012: 7) Ekonomik biiylime, rakamlarla gosterilebilir bir kavramdir. Ancak kalkinma
daha ¢ok nitelik acisindan incelenir. Her zaman rakamlarla gosterilemez. Kalkinma daha ¢ok
bir iilkede yasayan halkin yasam standartlari, egitim olanaklari, birey ozgiirliikleri gibi
ekonomik yapinin yaninda; sosyal yapi, iilke politikasi, devletin sundugu hizmetleri
kapsayan daha genis bir kavramdir. Ekonomik biiytime kavrami, ekonomik kalkinmanin bir
alt baslig olabilir, ancak tam tersi miimkiin degildir. Bir iilke ekonomisi hizl1 bir biiylime
saglamis olabilir ancak bu ekonomik kalkinma da gerceklesmis, demek degildir. Ulkelerin
hedefleri, ekonomik biyimenin yaninda sosyal ve ekonomik alanlara yoneldigi Ol¢iide,

ekonomik biiyiime ile birlikte ekonomik kalkinma siireclerini de baslatmis olur.
1.2. Ekonomik Buyimenin Olcllmesi

“GSYH; bir ekonomide, belirli bir donemde yerli ve/veya yabanci liretim tarafindan
tiretilen nihai mal ve hizmetlerin parasal degeridir.” (Givel, 2017: 24) Ekonomik blylmenin
6l¢ilmesi ise GSYH’nin bir y1l igerisinde gosterdigi degisikliklerin hesaplanmasi demektir.
GSYH’nin 6lgiilmesinde; Gelir Yontemi, Uretim Y6ntemi ve Harcama Ydntemi gibi ii¢ ayri

yontem kullanilmaktadir.



1.2.1. Gelir yontemi

Bir iilkede bir yillik slire¢ sonucunda tiretilen mal ve hizmetlerden elde edilen gelirlerin

toplanmasi ile bulunur. Buna gore;

“GSYH= Ucret/maas gelirleri + Faiz 6demeleri + Rant + Kar + (Dolayli Vergiler-

tesvikler) + Sermayenin yipranma bedeli” seklinde bulunur.

Tablo 1.1. Tiirkiye 2018 Gelir Yontemi Ile GSYH Hesabi, Milyon TL

Gayrisafi yurtigi hasila (A21), gelir yontemiyle

(Milyon TL)
2 Iktisadi faaliyet kollar1 (NACE Rev. Akum 2017
Gayrisafi yurtici hasila 3.107
Uriuin Uzerindeki vergi eksi subv. 354
Sektor Toplami . -
Total Gayrisafi katma deger 2.753
Isgiiciine yapilan 6demeler 947
Uretim (izerindeki vergiler 20
Uretim iizerindeki siibvansiyonlar 45
Isletme artigi/karma gelir; briit 1,830
Sabit sermaye tiketimi 472
Isletme artigi/karma gelir; net 1.358
A Tarim, ormancilik ve balik¢ilik Gayrisafi katma deger 189
B Madencilik ve Tagocakeiligi Gayrisafi katma deger 27
C Imalat Sanayi Gayrisafi katma deger 545
D_Elektrik, gaz, buhar ve . -
iklimlendirme iiretimi ve dagitimi Gayrisafi katma deger 37
i E_Su femini; kanalizasyon, - atik Gayrisafi katma deger 30
yoOnetimi ve iyilestirme faal.
F insaat Gayrisafi katma deger 266
G_Toptan ve perakende ticaret Gayrisafi katma deger 368
H Ulastirma, depolama Gayrisafi katma deger 239
_ I_Ko_naklama ve yiyecek hizmeti Gayrisafi katma deger 84
faaliyetleri
J Bilgi ve iletisim Gayrisafi katma deger 78
K_Finans ve sigorta faaliyetleri Gayrisafi katma deger 101
L_Gayrimenkul faaliyetleri Gayrisafi katma deger 223
_ M_Mesleki, bilimsel ve teknik Gayrisafi katma deger 73
faaliyetler
N Idari ve destek hizmet faaliyetleri Gayrisafi katma deger 96
O_Kamu .yonet_lml Ve savunma, Gayrisafi katma deger 135
zorunlu sosyal giivenlik
P Egitim Gayrisafi katma deger 129




_ Qiln_san sagligi ve sosyal hizmet Gayrisafi katma degier 75
faaliyetleri
R_Kiiltlir, sanat, eglence, dinlence Gayrisafi katma degier 28
ve spor
S Diger hizmet faaliyetleri Gayrisafi katma deger 29
_ TiH?nehalklarmm igverenler olarak Gayrisafi katma degier 1
faaliyetleri

Kaynak: TUIK

Tablo 1.1°de GSYH’nin gelir yontemi ile sektorel bazda hesaplanan rakamlari
verilmistir.

1.2.2. Katma Deger Yontemi

Uretim yéntemi de denir. Bu yontemde GSYH; iilkede tiretilen mal ve hizmetlerin,
tiretim stirecinde ortaya ¢ikan tiim katma degerlerin ve bu mal ve hizmetlerin parasal

degerlerinin toplanmasi ile bulunur.

Tablo 1.2. Tiirkiye, 2018 Uretim Yéntemi ile GSYH Hesaplama, Milyon TL

Tarim, ormancilik ve bahkeilik Deger 217
Pay (%) 58
Degisim oram (%) 14,5
Madencilik ve tasocakeiligy Deger 37
Pay (%) 10
Degisim oram (%) 33,8
imalat sanayi Deger 709
Pay (%) 19,0
Degisim orani (%) 29,6
Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitimi Deger 50
Pay (%) 14
Degisim orani (%) 34,2
Su temini; kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri Deger 33
Pay (%) 0,9
Degisim oram (%) 12,5
ingaat Deger 267
Pay (%) 7,2

Degisim oram (%) 04

Toptan ve perakende ticaret; motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi Deger 450

Pay (%) 12,1

Degisim oram (%) 22,3

Ulastirma ve depolama Deger 305




Pay (%) 8,2
Degisim orani (%) 26,8
Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri Deger 116
Pay (%) 31
Degisim orani (%) 38,6
Bilgi ve iletisim Deger 92
Pay (%) 2,5
Degisim orani (%) 17,2
Finans ve sigorta faaliyetleri Deger 112
Pay (%) 3,0
Degisim orani (%) 111
Gayrimenkul faaliyetleri Deger 253
Pay (%) 6,8
Degisim orani (%) 13,7
Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler Deger 87
Pay (%) 23
Degisim oram (%) 18,5
idari ve destek hizmet faaliyetleri Deger 106
Pay (%) 2,8
Degisim oram (%) 11,0
Kamu ydnetimi ve savunma; zorunlu sosyal giivenlik Deger 180
Pay (%) 438
Degisim orani (%) 34,8
Egitim Deger 155
Pay (%) 42
Degisim oram (%) 21,2
insan saghg ve sosyal hizmet faaliyetleri Deger 93
Pay (%) 25
Degisim oram (%) 23,6
Kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor Deger 34
Pay (%) 0,9
Degisim oram (%) 225
Diger hizmet faaliyetleri Deger 35
Pay (%) 1,0
Degisim orani (%) 18,5
Hanehalklarinin isverenler olarak faaliyetleri Deger 2
Pay (%) 0,05
Degisim orani (%) 20,5
Sektorler toplam Deger 3335
Pay (%) 89,6
Degisim oram (%) 21,0
Vergi-Subvansiyon Deger 389
Pay (%) 10,4
Degisim oram (%) 10,0
Gayrisafi yurt i¢i hasila (alic1 fiyatlariyla) Deger 3724
Pay (%) 100,0
Degisim oram (%) 19,7

Kaynak: TUIK




1.2.3. Harcama yontemi

Bir iilkede bir yil icerisinde iiretilen nihai mal ve hizmetler i¢in yapilan harcamalarin
toplanmasi seklinde bulunur. Buna gore;
“GSYH= G+I+C+NI
G: Kamu harcamalar1
I: Briit yatirimlar
C: Tiketim
NI: Net ihracat (Ihracat- ithalat)”’

Tablo 1.3. Tiirkiye 2018 GSYH Hesabi1 Harcama Yéntemi ile; Milyon TL

Endeks 174,3
Gayrisafi yurt igi hasila Hacim (Milyon TL) 1.742
Bir onceki yila gére degisim
2,8
orani (%)
Endeks 165,5
Yerlesik hanehalki ve Haci
. acim
hanehalkina hizmet eden kar amaci . 1.025
e et (Milyon TL)
olmayan kuruluslarin nihai tiiketim — - " —
harcamasi Bir 6nceki yila gore degisim 0.0
orani (%) !
Devletin nihai tiketim Endeks 155,9
harcamalari Hacim (Milyon TL) 245
Endeks 224,2
Gayrisafi sabit sermaye Hacim (Milyon TL) 501
olugsumu — - = ——
Bir 6nceki yila gore degisim
-0,6
orani (%)
Endeks -

Hacim (Bin TL) -

Stok degismeleri = . - S—
Bir 6nceki yila gore degisim

orani (%)
Endeks 179,0
Mal ve hizmet ihracati Hacim (Milyon TL) 404
Bir onceki yila gore degisim
7,8
orani (%)
Endeks 160,5
(Eksi) Mal ve hizmet ithalati Hacim (Milyon TL) 375
Bir onceki yila gore degisim 78
orani (%) '

Kaynak: TUIK



1.3. Ekonomik Biiyiimenin Kaynaklar:

Ekonomik biiytimenin kaynaklart;
1.Beseri sermaye
2.Fiziki sermaye
3.Mali sermaye
4. Verimlilik

5.Dogal kaynaklar olmak iizere dort ana baglik altinda incelenecektir.

1.3.1. Beseri Sermaye

Beseri sermaye, ekonomilerdeki egitimli, deneyimli ve yetenekli insan giiciinii ifade
etmektedir. 1960’1 yillarin ilk yarisinda olugsmaya baslayan beseri sermaye kavramu,
Schultz’un tarim {iretimindeki artis1 egitime verilen 6nemin artmasi seklinde agiklamasiyla
giindeme gelmeye baslamistir. Schutz, 1980°li yillarda tartigilan i¢sel biiylime teorisine;
ekonomik biiylime kaynaklarindan biri olan sermaye kavramina “Beseri sermaye”yi de
ekleyerek daha detayli incelenmesini saglamistir. Eger bir lilkede yatirim yapan sirket,
calisanlarin1 egitimli ve nitelikli olacak sekilde segiyor ve bu 6zelliklerin geligsmesi igin
ugrastyorsa; bunun sadece verimlilikte degil teknolojinin yayilmasina da olumlu bir etki
saglayacak ve iiretim siirecinde kullanilan sermaye daha etkin bir sekilde kullanilmis
olacaktir. Buna gore, 6lgege gore azalan getiriler durumu da her iilke ekonomisi i¢in gecgerli
olmayacaktir. (Simsek-Kadilar; 2010: 118)

Ulkelerde yalnizca fiziki sermayeye yatirim yapilmasi, ekonomik biiyiimeyi saglamak
konusunda tek basina yeterli degildir. Ulkelerde yapilan yatirnmlarin beseri sermayeye
yonelik olmasi, spillover etkileri sayesinde olusturduklari faydalar daha da artmaktadir.
Spillover etkisi, gelismekte olan iilkelerde iiretilen {irtinlerin katma degeri yiiksek {irtinler
uretebilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklari uzmanlagma, bilgi yayilimi gibi etkilerin iretim
yaptikca yayilmasi demektir. Bilginin yayilim1 hem verimliligi artiracak, hem teknolojinin
yayilmasint saglayarak uluslararasi pazarda istiinliik saglayabilecek iirlinlerin iiretimine
katkida bulunacaktir. igsel biiyiime teorisine gore de bu beseri sermayeye yapilan yatirimlara
baglhdir. Teknolojik gelismelerin ve bilginin; bir iilkede artip daha da yayilmaya baslamasi
ekonomik buyumeyi de pozitif yonde etkileyecektir. Bu sebeple beseri sermayeye yapilan

yatirnmlar artmali, bireyler niteliklerine gére verilen kurs ve egitimlerle gelistirilmelidir.



Beseri sermayeye verilen 6nem sonucu saglanan ekonomik biiyiimeye verilecek en iyi iilke
ornekleri; Hong Kong, Singapur, Giiney Kore ve Tayvan’dir. (Simsek-Kadilar, 2010: 118)

Uretim yapildik¢a ¢alisanlarin deneyimleri artacak ve 6grenme etkisi denilen kavram
ortaya cikacak, iiretim sayisi arttikca yayilma etkisi daha da artacak ve yeni teknolojik
gelismeler ve buluglarin yayilmasi hizlanacaktir. Aslinda biitlin bunlarin sonucunda bilgi de
yayilacaktir. Iste bu asama beseri sermayeyi onemli kilan noktalardan birisidir. Bu yayilma
etkisi, beseri sermayeye yapilan yatirimlarla birlikte sadece iiretimden dogan bilgi
birikiminden daha ileri bir seviyeye ulasacaktir. Bahsedilen bu spillover etkileri de gittikge
ivme kazanacaktir. Beseri sermayenin ekonomik biiyiime tizerindeki pozitif etkisini artirmak
icin ¢ozlim Onerileri son boliimde daha ayrintili olarak ele alicaktir.

Beseri sermayenin getirisinin ekonomik biiyiime iligkisi yapilan arastirmalarda
iilkelerin gelismislik diizeyine gore degistigini gostermektedir. Beseri sermayeye yapilan
yatirimlar, fiziki sermayeye yapilanlara kiyasla ekonomiye katkida bulunmaktadir. Bir
tilkenin gelismeye baslamasindan itibaren olan asamada bu katkinin daha ¢ok oldugu
goriilmektedir. Bu ylizden gelismekte olan iilkelerde beseri sermaye ve ekonomik biiyiime
iligkisi giicliidiir. Gelismis iilkelerde ise beseri sermaye kavramindan ¢ok yeni teknolojiler
ve katma degeri yiiksek mallarin iiretilmesi 6n plana ¢ikmaktadir. (Karatag-Cankaya, 2011:
119) Gelismekte olan iilkeler igin, beseri sermayeyi énemli bir merdiven olarak gormek
miimkiindiir. Daha fazla {iretim i¢in gereken deneyim ve daha da 6nemlisi katma degeri
yuksek drunler dretebilmek igin gerekli teknolojiyi yaratacak olan sermaye, beseri
sermayedir. Belirli bir gelismislik diizeyine sahip olan iilkelerde ise artik 6nemli olan unsur
verimliligi artirmak, katma degeri yiiksek tiriinler liretebilmek ve teknolojik gelismeler i¢in
gerekli aragtirma ve gelistirmenin saglanmasidir.

Gelismekte olan iilkelerde, nitelikli isglicine daha fazla ihtiya¢ duyulmaktadir. Egitimin
yaninda; isgiiciiniin becerilerinin sektdrlere dogru yonlendirilmesi, yasam standartlarinin ve
ekonomik gii¢lerinin 1yi sartlarda olmasi gibi durumlara da 6nem verilmelidir. Ciinkii, ¢ogu
gelismekte olan iilkelerde beyin gogii bu sartlarin karsilanmadigi i¢in meydana gelmektedir.
Durum bdyle olunca ise; iiretim yapan ancak yeterli diizeyde ve katma degeri yiiksek
urtnlerin Gretimini yapamayan, teknolojik gelismelerden mahrum ve sanayisi igin gerekli
olan ara malini ithal etmek zorunda kalan, sahip oldugu kaynaklar1 etkin bir bigimde
kullanamayan bir iilke yapis1 ortaya ¢ikmaktadir.

Unsal (2009: 619), ekonomik biiyiimeyi etkileyen unsurlarindan biri olarak sosyal
sermaye kavramindan da bahsetmistir. Sosyal sermaye, yine insan kaynakli oldugu i¢in bu

kisimda yer verilmistir. “Bir toplumun sahip oldugu kurumlarin tiimiine sosyal sermaye



(social capital) denir. Toplumun sahip oldugu 6rf ve adetlerden-kanunlardan-kurallardan-
birokrasinin kalitesinden-riigvetin yaygimligindan-yonetim bigiminden ve ekonominin
acikligindan olusan sosyal sermaye, iktisadi biiylimeyi etkileyen dnemli bir unsurdur. Bir
tilkenin sahip oldugu sosyal sermaye, insanlarin iirctmeye-icat etmeye yonelik davraniglarini
etkilemek suretiyle biiylime iizerinde etkili olur. Diinya pratigi sosyal sermayesi zayif olan
tilkelerin biiylime hizlarinin diisiik oldugunu gostermektedir. Bu ylizden de hiikiimetlerin
bliylimeyi hizlandirmalarinin bir bagka yolu, sosyal sermayeyi siirekli gelistirmektir.”
Sosyal sermaye, bir iilkenin soyut olarak sahip oldugu bir sermaye birikimi olarak da
tanimlanabilir. Toplumun deger yargilari, gayri resmi yaptirimlari, geleneksel yasayis ve
davranig bigimleri gibi bir¢ok maddi olmayan unsuru kapsamaktadir. Sosyal sermaye bir
iilkede ne kadar gelismis ise iilke o kadar egitime, gelisime ve degisime de o kadar agik
olacak, destek verecektir. Bu ylizden beseri sermaye ve sosyal sermaye birbirlerini
tamamlayan iki unsurdur. Beseri sermayenin niteligini artirmak i¢in sosyal sermaye

kavramina 6nem vermek gerekir.

1.3.2. Fiziki Sermaye

Bir ekonomideki, makine, techizat ve tiretimde kullanilan diger mallara fiziki sermaye
denir. Fiziki sermaye aslinda fliretim siirecinde iiretimin miktarmi belirleyen 6nemli
faktorlerden biridir. Fiziksel sermaye yoniinden zengin olan iilkelerin yatirim oranlari da bir
o kadar cok olacaktir. Turna (2017: 55) ekonomik biiylime ve fiziki sermaye arasindaki
iliskiyi su sekilde agiklamistir;

e “Olgek ekonomileri ve artan getirilerin temelinde yatirimlar yani fiziki sermaye
yatmaktadir.

e Yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasi ve kullanilmasi fiziki sermaye birikimi ve
yatirimlar sayesinde gerceklesmektedir.

e Fiziki sermaye ve yatirimlar sayesinde isbasi egitim, deneyim ve uzmanlasma
imkanlar1 artmaktadir.

e Fiziki sermaye ve yatirimlar isgiicliniin verimliligini artirmaktadir.

o Fiziki sermaye ve yatirimlar ¢esitli digsalliklarin temelini olusturmaktadir.”

Bir tilkede yeni yatirimlari tesvik edici yapan unsurlardan birisi de fiziki sermayenin
bol olmasidir. Yeni yatirimlarin olmasi isgiiciiniin bilgi birikimini artirmakta, bilgi birikimi

ise verimliligi artirmaktadir.
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1.3.3. Mali Sermaye

Ekonomik buyume kaynaklarindan biri olan mali sermaye, mali piyasalarin iki 6nemli
unsurundan biridir. “Para, sermaye, altin, doviz swap ve opsiyon piyasalar1 ile vadeli
piyasalar ve gelecek islemleri piyasalarindan olugsmaktadir. Mali iglemler iki temel baslik
altinda incelenebilir; bankalarin halk ya da isletmelerden topladiklart mevduatlart ihtiyag
halinde kisa vadeli fon islemleri seklinde bor¢ vermesini igeren para piyasalarindaki islemler
ve uzun vadeli tahvil ve hisse senedi gibi 6z kaynak olarak kullanilan menkul degerleri iceren
sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir. Mali sermaye, para piyasalarina gore isleyisi
daha kolay ve yaygindir. Mali sermaye, yonetimi belirli bir yerde, belirli kosullar altinda
organize olunmus bir sekilde siirdiiriilen menkul kiymetler borsasi ve borsa haricinde
menkul kiymetlerin dolagimda oldugu tezgahiistii piyasalar olmak iizere iki baslikta
incelenebilir.” (Seyidoglu, 2015: 620)

Sermaye piyasalari1 sayesinde isletmeler ¢ikarttiklar1 tahvil ve hisse senetlerini halka
satip karsiliginda elde edilen fonlar1 ise yeni yatirimlarda kullanarak reel ulusal iiretimin ve
kalkinma hizinin artmasinda 6nemli bir faktordiir.” Devletin biit¢esinde bulundurdugu
kaynaklart ve makroekonomik politikalar ile bu kaynaklar1 ydnlendirmesi ile mali
sermayenin ekonomik biyume uUzerinde pozitif bir etkisi gozlemlenebilecektir. Bu mali
sermayenin yonetimi bu noktada incelenmesi gereken bir unsurdur. Devletin yapacagi kamu
harcamalarinin niteligi ve hangi alanlarda kullanildigi 6nem arz etmektedir. Devlet
harcamalari, devletin faaliyetleri sonucu biitgeden ayrilan tiim kaynaklarin maliyetlerini
gostermektedir. Devlet harcamalarinin miktarinin belirlenmesi, GSMH hesaplanirken dogru
miktarlara ulagilmas1 konusunda 6nem arz etmektedir. Bu baglamda harcamalarin nitelik ve
Ozelliklerine gore; Uretim ve fiyatlar diizeyinde etkide bulunan cari harcamalar, ulkelerin
tiretim kapasitelerini artiran ve sermaye stoklarina katkida bulunan yatirim harcamalar1 ve
kamu otoriteleri tarafindan karsiliksiz, GSMH tizerinde direk etki gostermeyen transfer
harcamalar1 olarak ii¢ce ayrilmaktadir. (Isik-Alagdz, 2005: 65) Devletin harcamalari
karsilamak i¢in vergi, har¢ gibi yollarla elde ettigi gelirler ve bu gelirleri yonlendirdigi
harcamalar incelendiginde dogrudan etkinin cari harcamalar ile gergeklestigi, yatirim
harcamalarinin ise daha uzun vadeli ancak diizenli ve saglikli gelir getiren harcamalar

oldugu gozlemlenmistir.
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1.3.4. Verimlilik

“Girdilerin miktarindaki artiglarla agiklanamayan biiyiime, yalnizca bu girdilerin
verimliligindeki artisla tanimlanabilir: her girdi birimi daha fazla ¢ikt1 iiretiyor olmalidir. Bir
girdinin verimliligi, teknolojik degisim, bilgi diizeyindeki diger ilerlemeler ve Olgek
ekonomilerinin de dahil oldugu etmenler tarafindan belirlenir.” (Case-Fair-Oster, 2012: 638)

Ekonomik biiylimeyi artirmak i¢in, verimlilik unsuruna énem verilmelidir. Ne kadar
beseri ve fiziki sermayeye sahip olunursa olunsun, ¢iktinin yiiksek miktarda olmasi ve daha
cok katma degeri yiiksek iiriinler tiretmek i¢in verimliligi artirict hamlelerde bulunulmalidir.
Ulkeler teknolojik gelisme olgusuna 6nem vermeli, AR-GE yatirimlarimi artirmalidir. Etkin
bir fiziki sermaye nitelikli makinelerden, techizattan olusur. Etkin bir beseri sermaye;
kalifiye elemanlardan, alanlarinda kendilerini gelistirmis ve teknolojik gelismeleri takip

eden isgiiciinden olusur.

1.3.5. Dogal kaynaklar

“Dogal kaynaklar, diger ekonomik mallardan farkli olarak {iiretilmeden dogada
bulunduklarindan yiiksek kar potansiyeline sahiptirler. Dogal kaynaklar kiralanarak veya
hazir olduklar1 bi¢imde piyasaya siiriilerek ekonomik bir kazang olusturabilmelerinin
yaninda, mekan, sekil, zaman ve miilkiyet faydasi yaratarak ekonomiye daha yiiksek katma
deger kazandirma potansiyelleri de bulunmaktadir. Bu nedenle dogal sermaye, 6zellikle
gelismekte olan lilkelerde ekonomik refahin ve kalkinmanin saglanmasinda, fakirligin
azaltilmasinda ve siirdiiriilebilir biiyiimenin gerceklestirilmesinde kilit rol oynamaktadir.”
(Cinar, 2015: 173)

Dogal kaynak, bir iilkenin higbir iiretime, satin almaya tabi olmadan sahip oldugu
mallardir. Bu yiizden ekonomik dongiiye ne kadar aktif bir sekilde kaynak olarak
kullanilirsa, o kadar ekonomik biiylimeye katkisi olacaktir. Dogal kaynagin ekonomik
biiylimeye pozitif etkisinin 06l¢iitli; iyi degerlendirilmesidir. Yani; isgiiciiniin, sanayinin,
uluslararasi pazara sunma hareketlerinin ve teknolojinin dogal kaynaklara dogru bir sekilde
yonlendirilmesidir. Ancak, her iilke yeterli oranda dogal kaynaga sahip degildir. Bu tilkeler
dogal kaynak eksikligini; alternatif kazang yollartyla tamamlamaya ¢alismaktadir. Ornegin;
Japonya dogal kaynak acisindan fakir olan bir iilke olmasina ragmen, bu ag¢ig1 sanayisini
gelistirerek, katma degeri yiiksek iiriinler iireterek kapatmakta ve diinyanin en geligmis

ekonomileri arasinda yer almaktadir. Bir diger 6rnek ise, Hollanda’dir. Dogal kaynaklar
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yeterli olmamasina ragmen; agirlikli olarak tarimsal iiretime onem vermis ve su anda
diinyanin en 6nemli tarim iiriinii ihracat eden iilkelerinden biridir.

Karacan (2007: 59), dogal kaynaklari su sekilde agiklamistir; Ulkelerin ekonomik
bliylime kaynaklarinin 6nemli bir par¢asi da dogal kaynaklardir. Dogal kaynaklar1 aktif bir
sekilde kullanabilmek i¢in gelismis iilkeler teknolojilerini ve yatirimlarint bu yonde
degerlendirmektedir. Dogal kaynak yoniinden fakir olan {ilkeler ise, bu a¢ig1 kapatmak icin
beseri sermayelerini aktif bir sekilde kullanarak, teknolojik atilimlar yaparak ve diger
iilkelerden ithal ettikleri hammaddeleri isleyerek alternatif yollar aramaktadir.

Bu kisimda dogal kaynaklarin etkin kullanilmasinin yaninda bir diger 6nemli unsur ise
yesil biliylimedir. Karbon salinimini azaltmak, gelecek nesillere daha iyi bir zemin
hazirlamak ve cevreyi koruyarak siirdiiriilebilir bir biiylimeyi saglamay1 kapsayan yesil
biiylime cergevesinde diinyada yeni bir diizen arayisi1 da ortaya ¢ikmistir. Her iilke yapist
geregi bu konuda daha spesifik adimlar atmaktadir. Dogal sermayeyi korumak i¢in atilan bu
adimlara iilkeler biit¢elerinden pay ayirmaktadir. Bu ylizden maliyetli ve var olan iiretim
yapisint degistirecek olan uzun vadeli bu siireci uygulamak zor olsa da, sadece Ulkelerin

kendilerine degil, kiiresel acidan da bir sorumluluk projesi olan bu adima destek verilmelidir.

1.4. Ekonomik Bluyume Modelleri

Iktisatcilar, ekonomik biiyiime olgusunu aciklamak ve bunun gergeklesmesi igin bir ok
teori ortaya atmiglardir. Basta sermaye olgusu 6n planda iken, daha sonra teknolojik gelisme,
fiziki sermayenin yaninda beseri sermaye gibi diger etkenlerle de incelemeye baslamiglardir.

Bu kisimda farkl iktisadi ekollerin biiytime modelleri kisaca anlatilmaktadir.

1.4.1. Klasik Ekonomik Buyume Modeli

“Kokeni 1770’lere dayanan Klasik ekonomi, fiyat diizeyi, ulusal ¢ikt1 diizeyi, gelir,
istihdam, tiiketim, tasarruf ve yatirim gibi temel makroekonomik degiskenleri agiklamada
ilk sistematik girisim olarak kabul edilmektedir. Bu isim Keynes tarafindan verilmistir.
Klasik iktisat¢ilar; Adam Smith, J. B. Say, D: Ricardo, J. S. Mill, T. Malthus, A. C. Pigou
vd., 1770’lerden 1930’lara kadar olan 150 yil1 askin siire verdikleri eserlerde ticretlerin ve
fiyatlarin esnek oldugu ve ekonomide rekabetci piyasalarin varoldugunu kabul etmislerdir.

Klasikler tam istihdam denge diizeyini savunmuslardir.” (Yildirim ve digerleri, 2010: 258)
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18. yiizytlin ikinci yarisindan itibaren Ingiltere’de teknik buluslarin sanayiye
uygulanmasiyla birlikte bu iiretim araclarina sahip olan kapitalist sinif ile is¢i sinifinin
arasindaki ayrim belirginlesti. Fransiz ihtilali ile birlikte din adamlari, feodal beyler gibi Orta
Cagdan kalan sosyal yapilar ortadan kalkti ve bireycilik ve Ozgiirliikk diisiincesi 6nem
kazandi. Bu gelismeler, sermaye sahibi sinifa siyasi iktidarin da kapilarini agacaktir. ingiliz
somiirgesi olan Kuzey Amerika’nin bagimsizligini ilan etmesiyle birlikte merkantalizm
onemli bir kalesini kaybetti. Biitiin bu gelismeler klasik ekoliin temelini olusturmustur.

Homo economicus (ekonomik adam) ismi ile nitelendirdikleri kar maksimizasyonu
yapan rasyonel bireylerin ¢ikarlarini en yiiksege ¢ikarmalar1 toplumu da refaha erdirecektir.
Yani klasikler refah kavramini bireyden topluma dogrusal ilerleyen bir siire¢ olarak
incelemislerdir. Klasik iktisat su belli bash kurallar1 savunur;

-Fiyat mekanizmasi, bir ekonomide tam istihdami saglayacak en 6nemli olgulardan
biridir. Klasik okul, deger boliisiim teorisi lizerinde calisip, fiyat endekslerini bulmuslardir.
Bu endeksler reel kavraminin ortaya ¢ikmasiyla, degerin sabit bir 6l¢iisii kabul edilmistir.

-J. B. Say’in kendi ismiyle anilan Say kanununa gore; “Her arz kendi talebini yaratir.”,
yani liretilen her bir {iriin o degerde kendi talebini de olusturmaktadir.

-Fizyokratlarla birlikte ilk kez “Milli Gelir” kavramindan s6z edilmistir. Milli gelirin
toplumdaki siniflar arasinda paylastirilip, bir deger olarak 6l¢iilmesi lizerinde durulmustur.

-Ekonomiler kendi kendine isleyen piyasa mekanizmasini1 bozabilecek her tiirlii devlet
miidahalesini karsilayabilir olmalidir.

-Zaman faktoriine 6nem vermelerine ragmen, bir toplumun ekonomisindeki yapisal
degisimleri reddedip, serbest piyasa ekonomisinin sorunsuz bir sekilde isleyecegini
varsaymislardir.

-Paray1 bir deger olarak degil de, sadece takas araci olarak kabul etmislerdir.

-Piyasada ureticiler ve tlketiciler tam bilgiye sahiplerdir.

-Piyasalarda tam rekabet vardir.

-Reel gelirin toprak sahipleri, sermaye sahipleri, girisimciler ve is¢iler olmak tizere dort
bashik altinda dagilimi yapilmustir. ik defa yapilan bu ayrimla birlikte girisimci

kapitalistlerin getirisi olarak kabul edilen kar ve faiz kavramlari ortaya ¢ikmaistir.

1.4.1.1. Adam Smith

Klasik iktisatin temellerini atan Adam Smith, bu diislinceyi 1776 yilinda ¢ikardig:

“Uluslarin Zenginligi” adli eseriyle baslatmistir. “Smith’in, bir malin degerini belirleyen
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faktor nedir sorusuna verdigi cevap soOyledir: Sermaye birikimi ve 6zel miilkiyetin
bulunmadig ilkel ve vahsi toplum déneminde, degeri belirleyen biricik faktor ihtiva edilen
emektir. Sermaye birikiminin ve 6zel miilkiyetin bulundugu sanayi kapitalizmi doneminde
emege kumanda etmek miimkiin oldugu i¢in, deger; emek, sermaye ve toprak tarafindan
toplu olarak yaratilmaktadir.” (Bocutoglu, 2012:132)

Adam Smith; modelinde ekonomik biiyiime konusunu su sekilde agiklamistir;
faaliyetleri sonucunda kar elde etmek icin ¢alisan girisimcilerin elde ettikleri sermaye, is
bolimii ve uzmanlasmayla teknolojik ilermeye sebep olacaktir. David Ricardo’nun
diisiincelerinin tam tersi olarak; emek faktorii icin azalan verimler yasasini reddedip, artan
verimler yasasini desteklemektedir. Yalnizca s6z konusu sermaye oldugunda azalan
verimler yasasin1 gecerli bulmaktadir. Kar amaci giiden girisimciler, sermaye miktari
arttikga azalan verimlilikle karsilasmasi sonucu yatirimlarimi azaltip, tasarruf oranlarim
artiracaklardir. (Tirlioglu, 2019: 29)

Adam Smith, ekonomik biiylimenin iilkelerde bir sinir1 oldugunu savunmustur.
Tarimsal iiretimin hakim oldugu bu dénemde islenecek topraklarin sinirli miktarda olmast,
calisanlarin verimliliginin sinirlt olmasi, tarimsal iiretimin iklim kosullarina bagl olarak
sekil almas1 bu diisiincesini desteklemistir. “Mutlak Ustiinliik Kavramini” literetiire getiren
kisidir. Mutlak istiinliik, her iilkenin hangi malin iiretiminde istiinliigii varsa, o malin
tiretilmesi gerektigini savunur. Adam Smith, bu diislinceleriyle, diger klasik iktisat

diisiiniirlerine de 151k tutmustur.

1.4.1.2. David Ricardo

Politik Ekonomi ve Vergilendirmenin ilkeleri adli 1817 Yilinda ¢ikardigi kitabi ile
ekonomik bilylime hakkindaki diisiincelerini yaymlamistir. David Ricardo da Adam Smith
gibi degerin emek oldugunu savunmaktadir. Adam Smith’e gore bir tllke mutlak
istiinliigiiniin oldugu mallan iiretmeliydi. David Ricardo ise bu konuda, “Karsilagtirmali
Ustiinliik Teorisi™ni ileri siirmiistiir. Bu teori, iiretim yapacak olan iki iilkenin iki iiriinde
hangisinde daha iistiinse karin1 maksimize etmesi i¢in o {iriinii liretmesi gerektigini savunur.
Uretilen malda uzmanlasilir. Bu malin énceligini belirleyen 6nemli bir unsur olarak emegin
uretimde harcadigi zaman, olarak incelemistir. Ricardo’ya gore, iiretilen bir malin degerini
tiretim asamasinda ona harcanan emek miktar1 belirler. Rant -yani toprak sahiplerinin o
topragi islemesi icin ciftciden aldigi kira- iizerinde ¢alismis ve rantin hesaplanmasinda,

topragin islenmesi sirasinda ortaya cikan maliyetlerin dahil edilmemesi gerektigini
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savunmustur. Teknolojik gelismelerin Onemini belirtmesiyle birlikte, bu gelismelerin

iscilerin isttihdamini etkileyecegini de 6ne stirmiistiir.

1.4.2. Karl Marx

Marx’a gore, malin deger arz etmesi i¢in ayni1 degerde bir seyle takas edilebilecek bir
niteligi olmalidir. Uretilen mal, hangi sektérden ya da ne olursa olsun kistas iiretimde
kullanilan emektir. Calisanlarin aldig1 {icret, isgiiciiniin karsiigidir. Iscilerin emeklerinin
karsiliginda aldig1r maaslarin yeterli olmadigini, mal ya da isletme sahiplerinin haksiz kar
elde ettiklerini savunur. Bu sistemin degistirilmesi gerektigini ii¢ asamayla komiinizm
sistemine gegcis ile miimkiin oldugunu, bdylece miilkiyet kavraminin 6zel kisilerde degil de
devlet elinde olup, is¢ilerin emeklerinin somiiriilmeyecegini savunmustur. Marx, iktisata
zaman kavramini getirmistir.

Ekonomik biiytimeyi ve krizleri zaman kavrami ile incelemistir. Azalan kar oranlarini
verimlilikten bagimsiz olarak inceleyip, marjinal analizi reddetmistir. Clinkii Marx’a gore
is¢ilerin aldiklart diisiik {icretler verimliligi azaltan unsurdur. Teknolojiyi, isgiicline ikame
olarak incelemistir. Sermaye birikimi rakamlarinin fazlalasmasi ama kar oranlarmnin
diismemesi (Sebebi, artan teknoloji ile birlikte ortaya ¢ikan biiytlik 6lgekli firmalar maliyeti
azaltt1 ancak kar oran1 diismedi.) ve neo-klasik buyime modeli ile birlikte 6nem kazanan
is¢i haklar1 ve sendikalagma hareketleri sonucunda Marx’1n is¢i sinifinin giinden giine daha
kotu bir duruma diisecegi diisiincesinin olmamasi ile birlikte Marx’in diisiincelerine olan

ilgiy1 azaltmistir.

1.4.3. Keynesyen Diisiince

Klasik ve Neo-Klasik Diisiinceye gore; ililke ekonomilerinde tam istihdam dengesi
olacagi soz konusu idi. Ancak 1750’li yillardan 1929 Blylk Buhran dénemine kadar olan
stirecte meydana gelen ekonomik krizler basta yalnizca sapma olarak nitelendirilirken,
stirekli bir hal alinca her iki diislincenin de 6nemi azalmaya baslamistir. Bu krizler gelismis
ulkeler olmak uzere, dinya genelinde biyik zararlara neden olmustur. J. M. Keynes;
1936°da Istihdam, Faiz ve Para Hakkinda Genel Teori isimli kitabimi yayinlayarak,
“Keynesyen Diislince”nin temellerini olusturmustur. Keynes bu eser ile ekonomik diisiince
tarihgesine Klasik ve Neo-Klasik Diisiincelerin {izerine devrim yapmistir. (Dinler, 2001:
300)
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Birinci Diinya Savasi sonrasinda korumaci politikalar uygulayan devletler, 1929 Biiyiik
Ekonomik Kriz ile birlikte bu politikalar1 uygulamaya devam etmis ve Klasik ve Neo-Klasik
goriislere giiven azalmustir. Savas ile birlikte Ingiltere’de ihracat rakamlar1 azalisa gegmis,
isttihdam oranlar1 diismiistiir. Keynes bu duruma ¢6zlim olarak Sterlin’in devaliie edilmesi
gerektigini savunmustur. Ancak bu diisiince 1929 Biiyiik Ekonomik Krizi’nin Ingiltere’ye
de yansimasiyla birlikte 1931 yilinda uygulanabilmistir. Devalilasyon ile birlikte
Ingiltere’nin ihracat1 artmistir. Almanya bu durumdan zarar goriince, 1933’te Keynes’in
politikalarini1 uygulayarak kamu harcamalarina 6nem verip, devletin piyasaya miidahale
etmesinin 6ndnd agmustir. Ayn1 y1l Amerika da benzer politikalar1 gergeklestirerek
Keynesyen diisiincenin yayginlagmasini saglamistir.

Keynes’in asil amaci; ekonomik biiylimeyi artirmak i¢in ¢6ziim liretmek degil, tilkelerin
ekonomilerinin durgunluktan ¢ikarilmasidir. Bunun i¢in de diisiincelerini Genel Teori isimli
calismasinda yayinlayip bir ekonomik biiyiime modelinden ¢ok krizden ¢ikis dnerilerini 6ne
stirmistiir. Keynes daha c¢ok ii¢ unsur iizerinde durmustur. Bunlar durgunluk, issizlik ve
enflasyondur. Ulkeler durgunluktan ¢ikmak igin talebi artirict ¢alismalar yapmalilardir.
Ciinkii talep artarsa, iiretim artar. Daha fazla beseri sermayeye ihtiya¢ duyulur. Bu da
istihdamu artirir. Boylece yatirim harcamalari da artar, demistir.

Keynes, tasarruf ve yatirimi esit kabul etmemistir. Sebebi, tasarruftaki her artisin
yatirim olarak degerlendirilmemesidir. Tasarrufun artmasi aslinda piyasay: daraltan ve
nihayetinde geliri azaltan bir unsurdur. Bu ylizden, yatirimlar1 artirmak icin tasarruflardan
once tliketim artmalidir, diyen Keynes, Say’in “Her arz, kendi talebini yaratir.” tezini
reddedip, “Her talep, kendi arzinmi yaratir.” tezini ileri siirmiistiir.

Durgunluk donemlerinde, devletlerin biit¢elerinde acik verebilecegini, durgunluktan
cikana kadar genisletici maliye politikas1 uygulanmasi gerektigini savunur. Bu dénemde
faizler diisiik tutulmalidir. Devletin piyasaya gerektigi durumlarda miidahale etmesi
gerektigini soyler.

Altin karsiliginda para basma yontemini, yani altin standardi sistemini yeterli bulmaz.
Klasik diisiince paray1 sadece takas araci olarak goriirken, Keynes parayi bir deger birikim

unsuru olarak tanimlamistir.

1.4.4. Harrod-Domar Buyime Modeli

Keynes’in ¢aligmalar1 kisa vadeyi baz almaktadir. Harrod-Domar modeli ise Keynes’in

caligmalarinin uzun dénem sentezidir. Harrod ve Domar’in farkli zamanlarda ¢alismalarini
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yapmis olsalar da benzer diisiincelere sahip olmalarindan dolay1 beraber incelenmektedirler.
Model, ekonomilerde tam istthdam olmasi gerektigini savunur. Yapilan tasarruflar,
ekonomik blylmenin énemli bir dinamigidir ve nihayetinde yapilan tasarruflar kadar da
yatirim miktar1 olmalidir.

“Biiyiime hizin1 marjinal tasarruf orani (s) ile sermaye-hasila katsayisiyla (k) aciklayan
Harrod-Domar biiyiime modeli toplam talep, iiretim ve istihdam arasindaki iliskiden yola
¢ikmaktadir.

AY/IY=sly

Ekonomik biiyiime sermaye hasila katsayisinin degeriyle ters orantiliyken, marjinal
tasarruf oraniyla dogru orantilidir. Yani ekonomide marjinal tasarruf orani arttikca ve
sermaye hasila katsayis1 diistiikge ekonominin biiyiime hiz1 artacaktir” (Ozsagir, 2008:338;
Muratoglu,2011: 59)

Domar, ekonomik biiylime i¢in yatirimlarin ¢ok Onemli bir unsur oldugunu One
stirmistiir. Bir lilkede yapilan yeni yatirnmlarin artmasi, gelir ve ayni zamanda talebi de
artirmaktadir. Yeni yatirimlar iretimi ve iiretim hacmini artirmaktadir. Domar, bu artan
tiretim hacminin taleple olan iliskisini incelemistir. Harrod da ayni1 konu iizerinde ¢aligmalar
yapmis ve ayni zamanda artan ¢iktt miktari ile elde edilen gelirin, yatirimlarla iliskisini

incelemistir.

1.4.5. Neo-Klasik Buyime Modeli

1956 yilinda birbirleriyle iliskisi olmaksizin Solow ve Swan tarafindan temelleri atilan
bu modele Solow-Swan Blyime Modeli de denir.

Neo-Klasik biiyiime modelinde deger kavrami, marjinal deger ile ifade edilerek 6nemli
bir atilim gergeklestirilmistir. Marjinal deger kavrami, tiiketici kesimin kararlarini ifade
etmekte yararli bir unsur olarak ortaya koyulurken bu kavram zamanla iiretim alaninda da
degerlendirilmeye baslanarak; fayda, maliyet, gelir, verimlilik gibi makro ekonomik
hususlarda da karar mekanizmalarinin tutumlarini ifade etmekte yardimci olmustur.
(Dinler,2001: 299) Boylelikle, iktisadi diisiince tarihi Klasik iktisatin incelemeye basladig
makro iktisat konularindan neo-klasik diisiince ile birlikte ¢ergeveyi daha ¢ok lireten ve
tilkketen birey gibi kii¢iik bir alana indirerek mikro iktisat konularina da yoneldi.

Neo-klasik bliylime modelinde, azalan verimler baz alinmistir. Tasarruf ve yatirimlari

ayn1 seviyede kabul etmislerdir. Ekonomi daima tam istihdam durumundadir. Bu model,
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Uretim siirecinde fiziksel sermaye ve beseri sermayenin birbirlerini ikame edebileceklerini

savunur.

1.4.6. i¢sel Biiyiime Teorileri

Igsel biiyiime teorisini gelistirenler, Neo-klasik modeli uzun vade konusunda
elestirmislerdir. Sermaye kavramina sadece fiziksel sermayi degil de, beseri sermayeyi de
dahil etmislerdir. Neo klasik modelde incelenen azalan verimler yasasini reddedip, artan
verimleri savunmuslardir. Bunun sebebi ise, iiretim arttik¢a kazanilan bilgiler ve bunun
sonucunda gelisen teknoloji verimliligi artiracak ve artan verimler durumu olusacaktir. Bu
modele igsel biiyiime teorisi denmesinin sebebi, bir iilkede ekonomik biiylimeyi artiracak
sebebi o iilkenin kendi ekonomik temellerinde arastirdiklar i¢indir. Piyasalarda tam rekabet
durumunun mimkin olmayacagini, monopoliin piyasalarin gelismesinde daha Onemli
oldugunu savunmuslardir. Bunun nedeni ise, monopolcii bir piyasada iirlin farklilagtirmasi
durumunun olmasidir. Firmalar rekabet edebilmek icin siirekli kendini gelistirip, yeni
iiriinler iiretme ihtiyact duyacaktir. Bu da piyasay1r hem gelistirir hem de {iriin skalasini
arttirir.

I¢sel biiyiime modelinde, éne ¢ikan énemli unsur ekonomik biiyiimeyi saglamak icin
teknolojik gelismenin iizerinde durulmasidir. Igsel biiyiime modelleri, teknolojik gelismenin
nasil degerlendirildigini ele alarak gruplandirilmaktadir. Yardimci (2006: 100)’ya gore;
“Birinci grup modellerde teknolojik gelisme dolayli olarak, onun disindaki bazi faktorlere
ilisgkin ekonomik faaliyetler sonucu ortaya g¢ikmaktadir. Bu modellerde genel olarak
teknolojik geligsme tasarruf, yatirim, yaparak 6grenme, beseri sermaye ve kamu harcamalari
gibi faaliyetlere bagli ve bunlarin ardindan kendiliginden olusmaktadir. Ayrica bu grup
modellerin ortak zelligi rekabetci piyasa kosullarini esas almalaridir. ikinci grup modellerin
ayirict Ozelligi ise, teknolojik gelismenin ayri1 bir sektor tarafindan dogrudan bu tiir
faaliyetlere yapilacak yatirimlarla saglanabilecegi fikrinin modelde yer almasi ve rekabetgi
olmayan piyasalara dayali islemeleridir. ikinci grup modeller literatiirde “AR-GE temelli
modeller”, “yenilik temelli modeller” ya da “Schumpeterian modeller” olarak da
isimlendirilmektedir.”

Bu modelde bilginin, bununla birlikte artan teknolojik gelismenin, beseri sermayenin
Ooneminin degeri 6n plana ¢ikmis ve bu {i¢ unsura yatirim yapilmasi gerektigi vurgulanmigtir.

Beseri sermayenin gelismesi uzun dénemde egitimle miimkiin oldugu ileri siirtilmistdr.
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Bilgi ve teknolojik gelisme unsurlarinin korunmasini saglama konusunda devletin piyasalara

miidahalede bulunmasi gerektigi savunulmustur.
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B. CARI ACIK
1. Odemeler Bilangosu

Cari islemler hesab1, ddemeler bilangosunun bir alt kalemidir. Odemeler bilangosundaki
degisiklikler, bir {ilkenin 6énemli makro ekonomik parametrelerinde de degisime sebep
olmaktadir. Ozellikle yatirimlar, ekonomik biiyiime hizi, diger iilkelerden yapilan borclar
gibi bir¢ok degisken iizerinde etki gostermektedir. Bu baglamda, 6demeler dengesinden de
bahsetmek gerekmektedir.

“Bir tiilkedeki yerlesiklerin (bir {ilkede bir yildan fazla siiredir ikamet eden kisilerin-
kurumlarin ve tilke hiikiimetinin) diger iilkelerle-dis alemle belirli bir donemde (bir yilda)
gerceklestirdikleri iktisadi islemlerin kayit edildigi tabloya, ddemeler dengesi denir.
Odemeler dengesi iilkenin dis alemle bir y1lda gerceklestirdigi mal, hizmet, transfer ve varlik
islemlerini yansitir.” (Unsal, 2009: 474)

Odemeler dengesi; bir tlkenin makroekonomik dengesini belirleyen en 6nemli
parametrelerden bir bolimiinii barindirmaktadir ve bir {ilkenin ihracatinin ithalatin1 hangi
oranda karsiladigini, iilkenin dis ticaretinin hangi rakamlarda seyrettigini ve dis ticaret
yapisinin ne oldugunu, lilkeye gelen yabanci sermaye ve lilkeden ¢ikan yerel sermaye gibi
bir ¢ok unsuru inceleyen yani kisaca bir iilkenin diger iilkelerle ekonomik hareketlerini y1llik
olarak gdzlemledigimiz bir bilangodur. Odemeler dengesi ayni zamanda iilkeler arasindaki
karsiliksiz transferleri, lilkelerin 6zel ¢ekme haklar1 (SDR) ile diger iilkelere yonelik hak ve
yiikiimliiliiklerindeki degisiklikleri gdstermektedir. Odemeler dengesinde zaman igerisinde
meydana gelen degisikliklerin dogrudan doviz kurlari, fiyatlar genel diizeyi, tasarruf oranlari
ve nihayet ekonomik biiylime hiz1 {izerinde etkisi olduguna hig siiphe yoktur.

Odemeler bilangosundaki dengesizliklerin, iilke ekonomileri iizerinde yarattig1 etkiler
oldukga blyuk ve énemlidir. Ciinki; GSYH, ekonomik kalkinma, dis borg, déviz kurlar
gibi bir ¢cok degisken iizerinde etkisi vardir. Bu kadar degisken ile iligkili ve hepsinin
tizerinde etkili oldugu icin, Merkez Bankas1 (MB), Devlet Planlama Teskilat1 gibi bir ¢cok
tilke otoritelerince suirekli kontrol altinda tutulmaya ¢alisiimaktadir. Odemeler bilangosu
yalnizca kamu otoritelerinin inceledigi bir unsur degil; iilke i¢indeki ve disindaki tiim kisi
ve kurumlar igin de yaptiklari faaliyetlerin devamliigi igin onemlidir. Odemeler
bilangosunun mali varliklar iizerindeki etkisi de diger portfoy yatirimlari ile ilgilenen kisiler

icin 6nem arz etmektedir. (Seyidoglu, 2015: 338)
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Odemeler dengesi bilancosunun dért alt kalemi vardir;

-Sermaye hareketleri dengesi (Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger uzun
ve kisa vadeli yatirimlar.)

-Rezerv hareketleri (Altin hareketleri, devlette var olan yabanci paralar ve diger
ulkelere olan borglar.)

-Net hata ve noksan

-Cari islemler dengesi (Mal ticareti ve hizmet ticareti)

1.1. Sermaye Hareketleri Hesab1

Sermaye hareketleri hesabi; bir iilkenin diger iilkelerle yaptig1 sermaye hareketlerini
inceleyen hesaptir. Devlet ya da 6zel kesim tarafindan yapilan sermaye hareketleri,
genellikle siiresi bir yildan kisa olan kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun vadeli sermaye
hareketleri olarak ikiye ayrilmaktadir.

“Odemeler dengesinin ikinci ana hesabi olan sermaye hesabinda, iilkenin dis alemde
gerceklestirdigi varlik islemleri yer alir. Bir baska deyisle, sermaye hesabinda tahvil, hisse
senedi, ev, arsa gibi varliklarin alim satimi ile banka mevduat hesaplar1 kaydedilir. Bir
tilkenin tahvil, hisse senedi, ev, arsa gibi varliklarin yurt disinda yerlesiklere satisindan ve
yurt disinda ikamet edenlerin iilkede agtirdiklar1 banka mevduat hesaplarindan elde ettigi
gelire, sermaye girisi (capital inflow) denir. Sermaye girisi sermaye hesabinda (+) isaretle
gosterilir.

Benzer bicimde bir ililkede ikamet edenlerin yurt disindan tahvil, hisse senedi, ev,
arsa gibi varliklar satin almalar1 ve yabanci lilkelerde banka mevduat hesaplar1 agtirmalari
sonucu diger iilkelerin elde ettigi gelire, sermaye ¢ikis1 (capital outflow) denir. Sermaye
c¢ikist sermaye hesabinda (-) isaretle gosterilir.

Sermaye hesabini olusturan sermaye girisi ile sermaye ¢ikisinin toplamina, sermaye
hesab1 dengesi (capital account balance, CK) denir.

Sermaye Hesab1 Dengesi (CK) = (Sermaye Girisi)+ ( Sermaye Cikis1)” (Unsal,2009:
75-76)

Sermaye hareketleri hesabini; sermaye hesabi ve finans hesabi olarak iki alt baglik
acarak incelemek miimkiindiir. Sermaye hesab1 finansal varlik niteligine sahip olmayan,
herhangi bir sekilde iiretilerek elde edilmemis varliklarin (ev, arsa vb. gibi) islemlerini
icermektedir. Finans hesab1 ise kamu ya da 6zel bankalar tarafindan yapilan bankacilik

islemleri, bir lilkedeki yatirimcinin bagka bir iilkeye yaptigr dogrudan yabanci sermaye
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yatirimlari, tahvil, hisse senedi, bono gibi menkul kiymetlerin alinip satilmasi olan portfoy
yatirimlart gibi finansal islemleri igerir ancak bu islemlerden elde edilen gelirler (faiz geliri
ve kar geliri) cari islemler hesabina yansitilir.

Yiikseler (1998:7) sermaye hareketleri hesabinin yapisini su sekilde agiklamistir; “Cari
islemler dengesi acik veya fazlasi, net hata -noksan ve rezerv degigsmesinin olmamasi
durumunda, sermaye hareketleri dengesindeki sermaye giris veya ¢ikislarn ile
karsilanmaktadir. 1989 yili ikinci yarisinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin de
etkisiyle gerek net hata-noksan gerek rezerv degismelerinde yillar itibariyle Onemli
dalgalanmalar gdzlenmektedir. Bu durum, cari islemler dengesi ile sermaye hareketleri
dengesi arasindaki bagin zayiflamasina ve ddoviz kurlarmin belirlenmesinde sermaye
hareketlerinin agirlik kazanmasina neden olmustur. Sermaye hareketleri dengesi, genelde i¢-
dis faiz farkindaki degismeler, beklenen enflasyon ve doviz kuru degismeleri ile sermaye
piyasalarinin genel performansindan etkilenmektedir.”

Ulkeler déviz gelirlerini yalmzca uluslararasi ticaretle degil, sermaye hareketleri ile de
saglarlar. Sermaye hareketleri hesabi; her tilkenin vergi sisteminin farkli olmasi, iilkelerin
sermaye hareketlerini kisitlama gibi kararlari, doviz kurlarindaki oynaklik, faiz oranlarinin
farkli olmas1 gibi birgcok sebeple iilkelerin sermaye hareketlerinden sagladiklar1 getiri de
degismektedir.

Sermaye hareketleri hesabini aslinda cari hesabi dengeleyici bir hesap olarak da
gormek miimkiindiir. Cari iglemler hesab1 bir agik verdiginde, bu agik sermaye hareketleri
ile finanse edilmeye calisilir. Bunun sonucunda cari islemler hesabi hala agik veriyorsa,

rezerv hareketleri ile Ulkelerin Merkez Bankalar1 agig1 finanse etmeye ¢alisirlar.

1.2. Rezerv Hareketleri Hesabi

Resmi rezerv, Merkez Bankasmin liizum oldugu durumlarda isleme koymak igin
bulundurdugu uluslararasi rezervlerdir. Bu rezervler doviz piyasalarinit diizenlemek, dis
O0demelerde kullanmak, yerel paranin degerini stabilize etmek gibi amaglarla kullanilir. Bu
rezervler; Merkez Bankasi biinyesindeki altin rezervi, yabanci para ve mevduatlar,
Uluslararasi Para Fonu (IMF)’ndaki {iye iilkelerinin kotalarinca bulundurdugu rezervler ve
“Ozel gekme hakki” anlamina gelen SDR (special drawing rights); dénem bazinda IMF’ye
tiye iilkelerin kullanabildigi rezervlerdir, SDR degeri karsiliginda iilkeler IMF’den borg
almaktadir. Aslinda bu hesabi1 Merkez Bankasinin diizenleyici bir alt kalemi olarak da

g6rmek mumkindr.
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1.3. Net Hata Ve Noksanlar Hesabi

“Odemeler bilangosunun otonom veya cizgi-iistii islemlerinin net bakiyesi ile
denklestirici ya da g¢izgi-alti islemlerin ters yonlii (isareti ters) bakiyesi birbirine esit
olmalidir. Bununla birlikte, uygulamada ¢ogu kez cari islemlerle sermaye islemlerinin
kaydedilisindeki hata, eksik, gecikme ve unutma gibi nedenler dolayisiyla bu esitlik
kendiliginden saglanmamaktadir.” (Seyidoglu, 2015: 353)

Ulkelere mal giris ve ¢1kis1 esnasinda giimriikte diizenlenen belgelerdeki yanlisliklar ve
bu siiregteki 6deme islemlerinde ortaya c¢ikan gecikmeler, ... gibi durumlar 6demeler
dengesindeki borg ve alacak esitligini bozabilir. Bu esitsizliklerin giderilmesi i¢in bu hesap

kullanilmaktadir, bu hesaba istatistik farklar hesabi1 da denmektedir.

1.4. Cari Islemler Hesabi

Cari iglemler hesabi, 6demeler dengesi bilangosunun en 6nemli hesabidir. Mal ve
hizmet ticaretindeki hareketler izlenir. Yapilan mal ve hizmet ihracat ve ithalati sonucu
ortaya ¢ikan alacak ya da borg, bize tilkenin makro ekonomik durumu hakkinda bilgi verir.
Bu hareketler sonucunda elde edilen doviz miktari, harcanilan déviz miktarindan fazlaysa
cari fazla veriliyor demektir yani bu duruma mal ve hizmet ticaretiyle elde edilen gelirlerin
yapilan ddemeleri karsilayamamasi durumu da denilebilir, tam tersi elde edilen doviz miktari
harcanilandan daha azsa cari agik veriliyor, demektir.

Cari islemler hesabinin alt kalemleri sunlardir:

1. Mal Ticareti (Gorlnur Ticaret)

2. Sermaye Hareketleri

3. Uluslararas1 Hizmetler (Goriinmez Ticaret)

1.4.1. Mal Ticareti
Bir iilkenin, baska iilke veya lilkelere mal ihracati sonucu elde ettigi doviz geliri ile;

yine baska iilke veya iilkelere mal ithalati sonucu yaptig1 doviz giderleri arasindaki farki

gosterir.
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“Mal ticareti genellikle yiyecek maddeleri, endiistriyel materyaller, sermaye mallari,
otomobiller ve tiiketici mallart gibi maddi olan mallarin ticaretini igerir. Bu mallarin ihrag
edilmesi iilkeye doviz kazandirdig1 ve alacak hakki dogurdugu icin 6demeler bilangosunun
aktif tarafina bir alacak kalemi (+) olarak kayit edilir. Aksine, bu tir mallarin ithal edilmesi
durumunda tlkeden doviz cikisi gergeklesir ve ilgili islem 6demeler bilangosunun pasif
tarafina, bir borg kalemi (-) olarak kaydedilir.” (Kopuz, 2010: 34)

1.4.2. Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketleri hesabini acgiklarken de bahsedildigi gibi; sermaye hareketleri
hesabinin alt kalemi olan finans hesabindan elde edilen faiz gelirleri ve kar gelirleri cari
hesap igerisinde degerlendirilir. Birincil gelir hesab1 da denilmektedir.

“Birincil Gelir Hesab1, emek, finansal ya da dogal bir kaynak saglanmasi karsiliginda
elde edilen gelirler ile 6denen tutarlar1 gostermektedir. Caliganlarin iicretleri ile dogrudan
yatirimlar, portfdy yatirimlar1 ve diger yatirimlara iliskin yatinm geliri ve giderlerini
icermektedir. Bu kalem dogrudan yatirimlar ile ilgili olarak sermaye ve yatirim fonu pay1
gelir ve giderlerini (kar paylar1 ve yeniden yatirima doniistiiriilen karlar) ile dogrudan yatirim
sirketleri arasindaki diger yatirimlardan (kredi, ticari kredi ve mevduat) dogan faiz gelir ve
giderlerini igermektedir. Portfoy yatirimlarinda da hisse senetleri ve bor¢lanma senetleri ile
ilgili gelir ve giderler (sirasiyla kar paylar ve faiz) kapsanmaktadir. Diger yatirimlarda ise
diger finansal varlik ve ytikiimliiliiklerle ile ilgili faiz gelir ve giderleri kaydedilmektedir.”

(TCMB, 2020: 9)

1.4.3. Uluslararas1 Hizmetler (Goriinmez Ticaret)

Cari islemler hesabinin, hizmetin ihra¢ edilmesi ve ithal edilmesi sonucunda olusan
doviz islemlerini inceleyen hesaba goriinmez ticaret hesabi1 denir. Gérlinmez ticaret hesabi;
turizmden elde edilen gelirler, yurtdisinda yapilan devlet islemlerinin giderleri, yurtdiginda
calisan vatandaslarin iilkeye gonderdikleri ya da harcadiklar1 dovizler, ... gibi maddi
olmayan, hizmet icerikli doviz gelir ve giderlerini kapsamaktadir.

Cari islemler hesab1 sadece mal ihracat ve ithalatindan ibaret degildir. Hizmetlerin de
dis ticareti cari hesap igerisinde degerlendirilmektedir. Mal ihracat ve ithalatina goriiniir
ticaret denirken, hizmetlerin ihracat ve ithalatina ise goriinmez ticaret denmektedir.

Goriinmez ticarete Ornek olarak; turizm, banka islemleri vb., verilebilir. Bunlar ayr
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basliklar seklinde incelersek; turizm, diger lilkelerden gelen insanlarin {ilke icerisinde
harcadiklar1 yabanci paralari igermektedir. Bunu mal ihracati gibi gérmek mumkinddr.
Ulkede yasayan insanlarin ise diger iilkelerde yaptiklar1 harcamalar1 ise mal ithal etmek gibi
goriilebilir. Bir iilkenin vatandasi olup, baska bir {ilkede calisan kisilerin kendi tilkelerine
yolladiklar1 dovizler de bu baglik altinda incelenir. Diger iilkelerden gelen yatirimci
firmalarin iilkeye yaptiklar1 yatirnmlardan elde edilen faiz ve karlar da goriinmez ticarettir.
Lojistik firmalarinin diger iilkelere yaptiklari tasima hizmetleri, diger {iilkelere yapilan
danmismanlik gibi 6zel kurumlarin hizmetleri, devletlerin elgiliklerinde ¢alisan kisilere
yapilan 6denekler vb, yurtdisinda yapilan harcamalar ve son olarak kamu ya da 6zel sektor
tarafindan yurtdisina karsilik beklenmeden yapilan hibe vb. igslemler de goriinmez ticaret
bagligi altinda incelenmektedir. (Seyidoglu, 2015: 345)
Bu durumda cari denge biitlin bu kalemlerin toplami seklinde bulunabilir.
Cari dengeyi Gayrisafi Yurtici Hasila hesaplama yontemlerinden olan ‘’Harcama
Yontemi’’ ile de hesaplayabiliriz.
“Y=C+G+I+(X-M) (1. Denklem)
Y=Milli gelir
C=0zel tiiketim harcamasi
[=Yatirim harcamasi
G=Devlet harcamalar1
X-M=lhracat-ithalat
Birinci denklemdeki gelirin bir kismini vergilere (T) gittigini ve 6zel kesimin milli
gelire ek olarak net transfer (TR) elde ettigini de gz onilinde bulundurunca, harcanabilir
gelir su sekilde yazabilir;
YD=Y+TR-TA (2. Denklem)
TA: Hikumetin elde ettigi vergi miktari
Harcanabilir gelirin ise bir kismi tasarruf (S), bir kism1 da tiiketime (C) gider. Bu

durumda harcanabilir geliri su sekilde de yazilabilir;

YD=C+S (3. Denklem)

C=YD-S (4. Denklem)

Doérdiincii  denklemi, Ikinci denklemdeki harcanabilir  gelir esitligiyle
birlestirildiginde;

C=YD-S=Y+TR-TA-S (5. Denklem)

Besinci denklem biraz daha diizenlenince;

S-1 = (G+TR-TA)+(X-M) (6. Denklem)
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(S-1) = Ozel kesimin tasarruflarinin yatirimi agan kismi
(X-M) = Thracat-ithalat = fhracatin ithalat: asan kism1 = Net ihracat
BD = (G+TR-TA)=Hiikiimet harcamalarinin, hiikiimet gelirlerini asan kismi=Biitge
acigl
-Biitce ag181 negatif biitge fazlas1 demektir.
BS = TA-(G+TR)
-(G+TR)=Hukumetin mal ve hizmet alimlar1
6. denklem, 6zel kesim tasarruflarinin yatirinmlari asan boéliimiiniin (S-I), biitce acigiyla
ticaret fazlasinin toplamina esit oldugunu ifade etmektedir. Bu iligki goz Oniinde
bulunduruldugunda eger, 6zel kesimin tasarruflar1 yatirimlart asiyorsa (S>I) ve hikiimet

harcamalari, hiikiimet gelirlerinden daha fazlaysa, cari agik olusacaktir.” (Dornbusch,

Fisher,1990,31)

Tablo 1.4. OECD Ulkeleri Cari Hesap Dengesi (Milyon $ /%)

2017 CARi | 2018 CARI | 2017-GSYH/CARI 2018-GSYH/CARI
HESAP HESAP HESAP HESAP

ULKE

Avustralya -35.392,4 -30.391,0 -2,6 -2,1
Avusturya 8.135,4 10.605,2 2,0 2,3
Belgika 3.599,3 -6.999,7 0,7 -1,3
Kanada -46.486,0 -45.355,5 -2,8 -2,6
Sili -5.964,5 -9.157,3 -2,1 -3,1
Cek Cumbhuriyeti 3.568,8 714,9 1,7 0,3
Danimarka 26.244,4 21.539,6 8,0 6,1
Estonya 845,9 525,7 3,2 1,8
Finlandiya -818,4 -5.145,6 -0,3 -1,9
Fransa -14.806,6 -8.342,7 -0,6 -0,3
Almanya 295.221,4 290.776,4 8,0 7,3
Yunanistan -3.563,3 -6.290,4 -1,8 -2,9
Macaristan 3.895,2 697,4 2,8 0,5
izlanda 892,4 752,3 3,6 2,9
irlanda 28.096,9 34.217,1 8,5 9,1
israil 9.372,5 11.266,6 2,7 3,1
italya 50.576,8 51.021,8 2,6 2,5
Japonya 196.586,2 169.584,3 4,0 3,4
Kore 75.230,8 76.291,0 4,9 4,7
Letonya 172,5 -251,4 0,6 -0,7
Litvanya 558,0 898,9 1,2 1,7
Liksemburg 3.107,9 3.331,7 5,0 4,9
Meksika -19.401,1 -22.186,0 -1,7 -1,8
Hollanda 87.066,1 98.733,1 10,5 10,8
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Yeni Zelanda -5.769,2 -7.516,1 -2,9 -3,7
Norveg 22.514,9 35.027,4 5,6 8,1
Polonya 838,8 -4.138,6 0,2 -0,7
Portekiz 993,1 -1.450,4 0,4 -0,6
Slovakya -1.904,7 -2.656,7 -2,0 -2,5
Slovenya 3.468,7 3.779,9 7,1 6,9
ispanya 24.245,1 13.287,7 1,8 0,9
isveg 14.927,6 10.795,5 2,8 2,0
isvigre 45.351,1 72.167,8 6,7 10,2
Tirkiye -47.243,5 -27.771,3 -5,5 3,2
Birlesik Krallik -88.035,2 -108.895,9 3,3 -3,9
ABD -449.141,0 -488.472,0 -2,3 -2,4
Avrupa Birligi (28 | 232.296,2 221.360,1 1,5 1,4
tlke)
Kaynak:OECD

OECD iilkelerinin 2018 yil1 cari hesap/GSYH oranlarina baktigimizda Tiirkiye, Sili,
Yeni Zelanda ve Birlesik Krallikta en ¢ok cari agik gézlemlenmistir. Cari hesap bakiyesi
konusunda en iyi durumda olan (lkeler ise Danimarka, Almanya, Isvigre, irlanda ve

Hollanda oldugu gozlemlenmistir.

2. Cari Islemler Dengesini Aciklamaya Yonelik Yaklasimlar

Bu kisimda cari igslemler dengesinin daha iyi anlagilmasi igin, teorik yaklasimlardan s6z
edilecektir. Bu yaklagimlar; cari islemler hesabinda meydana gelen cari agik ya da cari fazla
gibi dengesizliklerin nedenlerini ve bu dengesizliklerin nasil ortadan kaldirilabilecegine

yonelik fikirleri igermektedir.

2.1. Esneklik yaklasimi

Elastikiyet yaklasimi da denmektedir. 1944 yilindan itibaren Bretton-Woods sisteminin
uygulanmasiyla Dolar altinin degerine sabitlenmistir. Bu sisteme katilan kirk dort tilke ise
para birimlerini Dolara sabitlenmis ve yeni bir uluslararasi para sistemi kurulmustur. Bu
sistemden sonra iktisat diistiniirleri olasi bir devalliasyon durumunda dis ticaretin nasil
etkilenecegini arastirmaya baslamislardir. Esneklik yaklasimi bu arastirmalar1 icermektedir
ve Keynesyen diisiincenin dis ticaret konusundaki kuramin alt yapisini olusturmustur.

“Ikinci Diinya Savas1 sonras1 dénemde bir iilkenin dis dengesi hakkindaki cogu tartisma

esneklik yaklasimi ve ticaretin akim hareketlerine odaklanmistir. Bu donemde Meade
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(1951), Harberger (1950), Laursen ve Metzler (1950), Machlup (1943) ve Johnson (1955)
dahil olmak iizere iktisat¢ilar calismalarinda goreli fiyatlardaki degismenin dis ticaret
dengesi ve esneklik iizerindeki etkisine odaklanmistir, bunlara yapilan vurgu gelismekte
olan tlkelerdeki politikalar1 da etkilemistir. Ger¢ekten de, 1970'lerin ortalarina kadar az
gelismis iilkelere “esneklik karamsarligi” goriisii hakim oldu ve cogu yazar bir
devalliasyonun ticaret ve cari islemler dengeleri de dahil olmak iizere bir iilkenin dig
pozisyonundaki etkilerine odaklandi.” (Edwards, 2001: 3)

Esneklik yaklasiminin ortaya ¢iktigi donemlerde, uluslararasi sermaye hareketleri
yogunlugu az oldugu icin dis ticaret dengesinin cari iglemler {izerinde dogrudan etkisinin
oldugu diisiiniiliiyordu. Bu yaklasim; goreceli fiyatlardaki degisimlerin dis ticaret yoluyla
cari islemler dengesi iizerindeki etkilerini incelemektedir.

Esneklik yaklagimi baglangi¢c durumunda dis ticareti dengede ve {ilkenin dis ticaretine
konu olan mallarin arz esnekligini sonsuz kabul etmektedir. Arz esnekligi sonsuzdan kiigiik
bir deger aliyorsa, bu kosul dis ticaret i¢in yeterli degildir ve bir diger unsur ise ihracat
oranlarinin ithalat oranlarindan fazla olmasidir ki bu durumda talep esnekliginin de “1”’den
biiylik olmasi kosulu aranmaz. Dis ticaret yapilan iilkeler arasinda talep esnekliklerinin
toplami birden biiyiik ise, kurlarda meydana gelen bir degisim 6demeler dengesinde pozitif
yonde bir etki olusturmaktadir.(Kemeg-Kosekahyaoglu, 2015: 8).

2.2. Toplam harcama yaklasim

Esneklik yaklagiminin zaman igerisinde etkisini kaybetmesi {izerine, toplam harcama
yaklagimi olusturulmustur. Ciinkii; esneklik yaklasimi tilkelerin harcama potansiyellerini,
gelir seviyelerini, iriinlerin arz ve talepleri gibi ¢ogu makro ekonomik degiskeni
barindirmamakta, sabit kabul etmektedir. Toplam harcama yaklagimi da esneklik yaklagimi
gibi Keynesyen diistinceden etkilenerek; milli gelir yaklasimindan tiiretilmistir. Bu yaklagim
uluslararasi harcama ve gelirlerin birbirlerine esit olmas1 gerektigini savunur.

“Toplam Harcama (Masetme) Yaklasimi, dengesizlik durumlarinda (yabanci para acigi
gibi), 6demeler bilangosu dengesini saglayabilmek i¢in;

1) Harcamalar azaltan,

2) Gelirleri artiran

3) hem harcamalar1 azaltan hem gelirleri artiran politika Onerilerinde bulunur. Bu

yaklasimin en 6nemli 6zelligi; tam istihdamin s6z konusu oldugu durumlarda devaliiasyonun
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yetmeyebilecegini vurgulayarak daraltici politikalarin da uygulanmasi gerekliligini ortaya

koymasidir.” (Kartal, 2019: 11)

2.3. Mundell-Fleming Yaklasimi

Esneklik yaklasimi ve harcama yaklagiminda sermaye akisi faktorii ¢calismalara dahil
edilmemistir. Mundell-Fleming yaklasimi1 1960’11 yillardan itibaren uluslararasi ekonomide
onemli rolii olan sermaye hareketlerini de ¢alismalara birbirlerinden bagimsiz olarak ekleyen
J. Marcus Fleming ve Robert Mundell’in temellerini olusturdugu yaklasimdir.

“1960’lar ile 1970’lerin baslarinda kose tasi haline gelen Mundell-Fleming modeli
makroekonomik politikalarin i¢ ve dis dengeyi eszamanli olarak saglayabilecegi diisiincesini
yansitmaktaydi. Mundell-Fleming modeli 6zinde klasik I1S-LM modelinin agik ekonomiye
uyarlanmig halidir. Uluslararast sermaye hareketliligi varsayimina ek olarak yerli mallar ile
yabanci mallarin eksik olarak ikame edilebilirligi ve istthdam varsayimina gore ya sabit fiyat
degisken reel liretim diizeyi ya da sabit reel iiretim-degisken fiyat diizeyi varsayimlar
yapilmaktadir. Model temelde kisa vade iizerinde yogunlagsmakta oldugundan o6tiirii, basit
denklestirme mekanizmalarin1 akim dengesi ve duragan doviz kuru bekleyisleri yoluyla
aciklamaktadir. Yaygin bir popiilarite kazanan model, politika uygulamalarinin farkli doviz
kuru rejimleri altinda iiretim diizeyi ve faiz oranlari lizerindeki etkisini agiklamakta
kullanilmigtir.” (Tiryaki, 2002: 5)

Mundell-Fleming modelinde ¢alismalarin kisa vadeli olmasi ve duragan déviz kuru baz

alinmasi sebebiyle gegerliligi uzun vadede yeterli gorilmemektedir.

2.4. Parasalc1 Yaklasim

Bu yaklagim, para arz ve talebinin 6demeler dengesi {izerindeki etkisini incelemektedir.
Eger para arz ve talebinde bir istikrar saglanirsa 6demeler dengesi de istikrara kavusacaktir.
Parasalc1 yaklagima gore, 6demeler bilangosunda meydana gelen dengesizlikler kisa siireli
ve geg¢icidir, uzun dénemde kendiliginden bir dengeye ulasacaktir.

“Parasal yaklasimin temel olarak inceledigi sey, 6deme agiklar1 veya fazlalarinin, para
talebi ve arzi1 arasindaki stok dengesizligini yansitmasidir. Odeme aciklari, fazla para arzini
yansitmaktadir. Para arzinda artis oldugunda, vatandaslar bu fazlaligi ortadan kaldirmak i¢in
yabanct mal veya hizmet satin alir veya yurtdisina yatirim yaparlar... Eger uluslararasi

rezervdeki para arzindaki azalis piyasa operasyonlariyla sterilize edilmezse acgik kendini
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diizeltme ve gecici olma egilimindedir. Hisse senedi dengesi, para piyasasint dengeleyerek
ac1g1 sona erdirir. Acik, eger i¢ kredinin uzatilmasi yoluyla tam bir sterilizasyon politikasi
varsa devam eder. Kendi kendini diizeltme siirecinin ger¢eklesmesi ve ekonominin sahip
olmas1 gereken dinamik siireg i¢in parasal yaklagimin sessiz kalmasini saglamak yeni parasal

stok dengesinin saglanmasi i¢in gereklidir.” (Howard-Mamingi, 2002: 214-215)

2.5. Donemler Arasi Yaklasim

Donemler arast yaklasim; 1970’11 yillarda baslayan Petrol krizi sonrasi ortaya ¢ikmigtir
ve mevcut teorilerin cari islemler dengesinin agiklamakta yeterli gérilmemesiyle dénemler
aras1 yaklasimin temelleri atilmaya baslanmistir. Bu yaklasim, cari islemler hesabindaki
dengesizliklerin tiiketim kanali ile giderilmesi gerektigini savunur. Rasyonel birey olarak
kabul edilen iktisadi bireylerin elde ettikleri gelirleri tasarruf edip, tilketimlerini kisarak bu
tasarruflari; tasarruf etmenin miimkiin olmadig1 baska donemlerde kullandigini savunur.
Doviz kurlar1 bu yaklasima degisken olarak dahil edilmemis ve cari denge {lizerinde etkisinin
olmadig1 savunulmaktadir. Bu yaklagimda cari islemler hesabinin dinamik bir alt yapisi
oldugu; iilkelerin tasarruf, yatirnm gibi degiskenlerinin sabit kalmayip, zaman igerisinde
degistigini ve bu ylzden de tek bir donem baz alinarak incelenmemesi gerektigi tizerinde
durulmustur.

“Donemler aras1 yaklagima gore cari islemler dengesi, verimlilik artisi, hiikiimet
harcamalari, faiz oranlar1 gibi degiskenler hakkinda olusturulan beklentiler dogrultusunda,
Ozel kesimin optimal dinamik tasarruf ve yatirnm kararlarinin bir sonucudur. Bu ¢ergeve
dahilinde, cari islemler dengesinin rolii, gecici oldugu disiiniilen verimlilik veya talep
soklarina kars1 yastik gorevi gdrmek olarak tanilanmaktadir. Bu yeni yaklagim, net ihracatin
cari gelir tarafindan belirlendigi ve net dis borg faiz 6demelerinin ¢ogunlukla ihmal edildigi
Keynesyen yaklagimlardan temelde ayrilmaktadir. Diger taraftan, tilketimin donemler arasi
ikamesi yaklagimi Ramsey-Cass-Koopmans optimal buyime kuramlarindan da
ayrilmaktadir. S6z konusu biiylime modelleri, olasi soklardan sonra uzun donem
dengelenmis biliylime yoluna gegis siirecini agiklamaktadir. Donemler arasi yaklagim ise
olas1 soklarin kisa vadeli dinamik etkilerine 151k tutmaktadir. Cari islemlere donemler arasi
yaklasim, dis denge, dis ddemeler pozisyonunun siirdiirtilebilirligi ve denge reel kur diizeyi
gibi  birbiriyle iliskili politika konularmi aym1 kavramsal ¢erceve igerisinde

birlestirmektedir.” (Tiryaki, 2002: 6)
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3. Cari Aciga Sebep Olan Etkenler

3.1. Sermaye hareketleri

Oncelikle, sermaye hareketlerinin ¢esitlerini anlatmak sermaye hareketlerinin cari
acikla olan iliskisinin daha rahat anlasgilmasim saglayacaktir. Iki gesit sermaye hareketi
vardir.

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimi: Ulkelere, yabanci yatirimeilarin yaptigi fabrika,
otel, baraj gibi tasinmaz, bayi agma gibi daha uzun dénemli yatirimlardr.

-Dolayli yabanci sermaye yatirimi: Hisse senedi, tahvil gibi yabanci tilkeler tarafindan
bir faiz geliri karsiliginda yapilan kisa vadeli mali yatirimlardir.

Ulkeye yatirm yapmak isteyen yabanci yatirnmcilar; iilkenin ekonomik durumu,
yatirnma yapilan tesvikler, yatirimin maksimum getirisi gibi bir ¢ok durumu
degerlendirmektedir. Burada cari a¢ik konusunda 6nemli olan husus tilkenin “sicak para” da
denilen dolayli yabanci yatirim yerine dogrudan yabanci yatirim almasidir. Ciinkii bir
iilkenin ekonomisi yabanci yatirimlar konusunda ne kadar dolayli yabanci sermaye
yatirimlarma duyarliysa o kadar da kirilgan bir ekonomidir, denebilir. Dolayli yabanci
sermaye yatirimlart kisa vadeli yatirimlardir. Tk basta 6demeler bilangosunda pozitif bir
etkisi goriilse de, uzun vadede faiz unsuru da ortaya ¢ikmaktadir. Ayni zamanda bu
duyarlilik, tilkenin olast herhangi bir ekonomik, politik vb. krizi ya da kriz beklentisinde
ulkeden geri gekilip, iilkeyi 6zellikle de cari agidan zor duruma sokabilir. Oysa dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda risk payi, dolayli sermaye yatirimlarima gore ¢ok daha
diistiktiir.

Bu noktada kisa donemde g6z ardi edilmemesi gereken bir husus vardir. Cari hesabin
acik vermesi durumunda, bu agik sermaye hareketleri ile dengelenir. Ulkeye gelen yabanci
sermaye ile birlikte su durum olusabilir; tiikketim artacak ve yeni yatirimlar yapilacaktir.
Bununla birlikte doviz arzi1 artacak, ithalat talebi de artacak ve cari agik artmaya devam
edecektir. (Bu durumda tasarruf yapilmadig: varsayilmaktadir.)

Cari ag181 finanse etmek icin istenilen orandan daha fazla yabanci sermaye girisi ile
gelen doviz, iilkenin yerel para biriminin degerlenmesine sebep olacaktir. Bu durum da
uluslararasi pazarda iilkenin ithalatini artirirken, ihracatini azaltici etki yapacaktir. Bu da en
nihayetinde cari ag1g1 artirici bir etki olusturacaktir. Iste bu yiizden sermaye hareketleri cari
aciga sebep olan faktorlerden biridir. Sermaye hareketlerinin daha ¢ok dogrudan yabanci

sermaye hareketi olarak iilkeye girmesi ve bu sermayenin dogru degerlendirilmesi 6nemlidir.
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3.2. Hammadde, sermaye mali, ara mal ve enerji ithalati

Ulkeler daha hizli biiyiimeyi saglamak i¢in, daha fazla iiretim yapmalidir. Ancak bunun
icin gerekli olan hammadde, sermaye mali, ara mali ve enerji tiretimi {ilke igerisinde yetersiz
olabilir. Bu durumda iilkeler bu fiiriinleri yurt digindan ithal etmek zorunda kalacaklardir.
Ayni sekilde Tiirkiye gibi, petrol ve dogalgaz gibi enerji kaynaklarinin iiretimi yeterli
olmayan lkeler, bu enerjileri ithal etmek durumundadirlar. Uluslararasi piyasalarda

meydana gelen fiyat dalgalanmalari, ambargo vb. negatif olgular da cari ag1g1 artirmaktadir.

Sekil 1: Turkiye, 1960-2015 Dénemi ithal Edilen Enerjinin Toplam Kullanilan
Enerji Icerisindeki Pay1 (%0)
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Kaynak: WDI

Yukaridaki grafik incelendiginde 1960’lardan 2015 yilina kadar yilizdenin hep pozitif
olarak seyretmesi, Tiirkiye’nin enerji konusunda i¢ kaynaklarinin yeterli gelmeyip; ithalat
yolu ile talebini karsilamaya calistigini net bir sekilde gostermektedir. 1973/74°1i yillarda
yasanan petrol krizine ragmen enerji ithalatinda azalmanin biiyiikk bir oranda
gerceklesmedigi gozlemlenmekte ve ekonomik durgunluk donemleri hari¢ hareketliligin
pozitif bir ivmeyle artarak seyrettigi goriilmektedir. 1980°li yillardan itibaren sanayi
tiretiminin artmasi ve kentlesmenin hizlanmasi ile birlikte ithal enerjiye duyulan ihtiya¢ da

artmaya devam etmistir.
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3.2. Tasarruflarin yatirinmlari karsilayamamasi

Cari ac181, bir iilkedeki 6zel ve kamu kesiminin tasarruflarinin yatirimlar1 karsilama
durumu agisindan incelemek miimkiindiir. Ozel ve kamu kesimleri, yaptiklar1 tasarruflar
yapacaklar1 yatirimlar igin yeterli olmayabilir, bu durumda cari agik verilecektir. Cunkd;
tasarruf agiklar1 yabanci tilke tasarruflari ile yani yabanci sermaye ile kapatilacaktir. Tabi bir
de burada yabanc tasarruflarin nitelikli ve doviz getirisi yiliksek olan alanlara aktarilmasi
cari agigin finansmani agisindan ¢ok 6nemli bir olgudur.

Yatirimlarin artmasi, iilke ekonomisinde doviz arzini artiracak, bu durum doviz
kurlarini diisiiriip, yerel paranin degerini artiracaktir. Bu durum, cari islemler hesabinda agik
goriilmesine sebep olacaktir. Clinkii; yerel paranin degerlenmesi ithalati artirici, ihracati ise
azaltic1 bir etki olusturacaktir. (Bayraktutan-Demirtas, 2011: 12)

Bir yaklagima gore, 6zel kesimden kaynaklanan cari agik ekonomi igin sorun teskil
etmemektedir. Lawson Doktrini denilen, Ingiltere’nin eski maliye bakam Nigel Lawson
tarafindan gelistirilen bu yaklasim 6zel kesim tasarruflarindan ortaya ¢ikan cari acigin
tehlike arz etmedigini asil olan sorunun kamu biit¢esi oldugunu ortaya koymaktadir. 1970’11
yillarin ikinci yarisindan itibaren 6nem kazanan bu diisiince ile birlikte, bir lkede meydana
gelen cari agigin daha fazla yatirima sebep oldugu ve bu yiizden de cari agigin katlanilabilir
bir olgu oldugu diisiintilmekte idi. Maliye politikalarina oncelik verilip, devlet biitcesinde
istikrarin saglanmast onemli goriilmiistiir. Ancak bu diislince 1982 yilinda Sili’de, daha
sonraki yillarda Meksika’da meydana gelen dis bor¢ krizi ile dnemini kaybetmistir. Bu
krizler 6zel sektoriin sebep oldugu cari agiklarin da iilkelerin ekonomilerine zarar

verebilecegini gostermistir.

3.5. Biitce aciklari

Ekonomik blyumeyi hesaplama yontemlerinden biri olan harcama yénteminden daha
onceki boliimlerde bahsedilmisti. Bu yontemde;

“Y=C+I+G+(X-M=NX)” Bu denklem, disa agik bir ekonomide GSYIH esitligini
vermektedir. Bu noktada kullanilacak bir diger denklem ise; “Y=C+S+T+Tr”dir.

S=0zel sektor tasarruflar:

[=Ozel sektdr yatirimlart

G=Devlet harcamalar1

X=lhracat
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M=ithalat

NX=Net ihracat

T=Vergiler

Tr=Transfer Yatirimlar

“Y=C+GH+(NX=X-M)=C+S+T+Tr” esitligi dlzenlendiginde; (Tr sabit kabul
edilmektedir.)

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

Burada; (S-I) 6zel sektoriin tasarruf ve yatirnm dengesini, (T-G) ise kamunun biitce
dengesini gostermektedir. (X-M) ise daha Once bahsedildigi gibi, cari islemler dengesidir.
Ozel kesimin tasarruf ve yatirim dengesi sabit kabul edildiginde, kamu harcamalar1 artinca
kamu biitcesi negatif rakamlar gostermeye baslayacak ve dolayisiyla bu cari acig1 da artirict
etki saglayacaktir. Bu durum gibi, bir iilkede hem biitce acig1 hem cari agik var ise (ve
aralarinda ayni1 yonlii nedensellik iliskisi varsa) bu duruma ikiz agik denmektedir. Bir diger
durum ise, hem biit¢e acig1, hem cari agigin, hem de tasarruflarin yatirimlar1 (6zel sektoriin
tasarruf-yatirnm agigi) karsilayamamast durumudur. Bu duruma da {gliz agiklar
denmektedir.

Iktisatcilar tarafindan 1970°li yillarda yasanan petrol krizi neticesinde dis ticaret sorunu
tizerinde durulmustur, 1990’11 yillarda ise biit¢e a¢ig1 kavrami lizerinde durulmustur. 1980’1
yillarda ABD’de Martin Feldstein’in one siiriimiiyle giindeme gelen ikiz acik hipotezi
konusunda iki ayr1 diisiince vardir. Bunlardan biri Keynesyen diislincenin dis ticarete agik
ekonomilere uyarlanmasi ile birlikte incelenen Mundell-Fleming modelidir. Digeri ise,
Ricardocu diisiincedir ve bu diisiince Ricardo’nun denklik diislincesinin dis ticarete
uyarlanmast ile incelenmistir. (Orug, 2017: 262-263)

Ikiz agiklar konusunda Keynesyen Diisiinceve Ricardocu Diisiince olmak iizere iki ayr
diisiince vardir. Keynesyen Diisiince’ye gore; ikiz agiklar durumunda, devlet harcamalarinin
artmastyla iiretimde ve gelirlerde bir artis yagsanacaktir. Ne sekilde olursa olsun kullanilabilir
gelirde meydana gelen artis ithal mallara olan talebi artirir. Bu da cari agig1 artiracaktir.

Bir diger diisiince ise ikiz aciklar hipotezini reddeden Ricardocu diisiincedir. Ricardo,
eger olusan biitge acigmin sebebi vergi miktarlarinin asagi ¢ekilmesinden ise, bu durumun
cari islemleri etkilemeyecegini savunarak ikiz ac¢ik olgusunu reddetmektedir. Ciinkii bu
biit¢e aciklari yiiziinden hane halkinin elinde bulunduracagi para miktar: artis gosterecektir.
lleriyi goren rasyonel bireyler olarak kabul edilen hane halklar1 devletin ilerleyen
donemlerde gegmisteki vergi indirimlerinden dogan biit¢e acigini karsilamak i¢in ya ig

bor¢lanmaya gidecegi ya da dogrudan vergileri artiracagi ihtimalini gozetir ve elindeki para
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miktarini tiiketmeyecektir ve bunun yerine tasarruf etmeyi segecektir. Bu sekilde kamu
sektoriliniin tasarruflari ile 6zel sektoriin tasarruflari yer degistirmis olacak ve biitce agigi cari
acik yaratmayacaktir, seklinde diistintilmektedir.

Tiirkiye’de biitge ag181 ve cari ag181 inceledigimizde; 1980-1990 doneminde hem biitce
acig1 hem cari agik yiiksek iken, 2001 krizi sonrast biitce agiginin giderilmesi yoniinde
politikalar uygulanmis ve olumlu sonug¢ alinmistir. Cari agig1 azaltmak ise, blitce acigini
azaltmak kadar kolay degildir, yapisal degisimler gerektirmektedir. Yapilan arastirmalar
neticesinde biitce ag1g1 ve cari agik arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu kanitlanmistir.

(Orug, 2017: 277)

3.6. Thracat gelirlerinin yetersiz olmasi

Gelismekte olan iilkelerin 6nemli cari a¢ik sorunlarindan birisi de iilkede ihracat yoluyla
elde edilen gelirlerin ithalati karsilamak i¢in yetersiz olmasidir. Bunun birgok sebebi olabilir.
Uluslararas1 piyasanin dis ticaret i¢in uygun bir pozisyona sahip olmamasi, ihracat yapan
iilkenin para birimi ¢ok degerli olmasi, yeterli miktarda katma degeri yiiksek iirlinler
tiretememesi, rekabet giiciiniin zayif olmasi, vs. gibi bircok durum ihracat gelirlerinin cari
dengenin pozitif ya da notr olmasi i¢in yetersiz kalmasina neden olmaktadir.

Bir diger neden ise; gelismekte olan iilkelerin ihracat yaptigi, ozellikle gelismis
ulkelerdeki ekonomik durgunluk ve korumaciliktir. Bu da Glkelerin ihracat gelirini

diisiirecek ve dolayisiyla da cari agig1 artirict bir etkisi olacaktir.

3.7. D1s Bor¢clanma

Ithal edilen ara mal1 ve enerji ile iilke icerisinde yapilan iiretimin ihracat ya da turizm
yoluyla sagladigi doviz, nihayetinde ithalati karsilamaya yeterli olmayabilir. Bunun icin
tilkenin cari agik finansmaninda diger doviz kanallarina basvurmasi gerekmektedir. Dis
bor¢lanma, yabanci lilkelerden doviz saglama yollarindan bir tanesidir. Ancak bu yontem
ekonomi i¢in olumsuz sonuglar dogurabilmektedir.

“D1s borglanma, iilkeye yabanci sermayenin girmesi demektir. Ama borclanma ile
birlikte 6demek zorunda kalinan faizler ve bu faizlerle birlikte artan borg yiikii sonucu
borcun 6denmesinin zorlagmasi, dis ticaretin agik vermeye devam etmesi ve sonucunda
borcun ddenememesi cari agigin artmasina sebep olacaktir. Ayni1 zamanda, kamu butce

dengesindeki aciklar sonucu; dis ticaret agigini artiran faizlerin ve yerel para biriminin
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degerindeki artisin kur tizerindeki etkisi ile de cari agik artmaktadir.” (Bakkal-Oktayer,
2003: 227)

3.8. Doviz Kuru

Doviz kuru bir iilkenin para biriminin, diger iilkelerin para birimleri karsisinda
degerinin bir dl¢iisiidiir. Bir ekonominin tercih edecegi déviz kuru; o ekonominin ne kadar
biiyiik olduguna, dis ticaret yapisina, finansal diizeni ve giiciine baglidir. Bu yiizden optimal
kur tercihi her tilkenin ekonomik yapisina gore degismektedir. Doviz kuru rejimleri; sabit
kur ve serbest dalgali kur olarak iki ana baslik altinda toplanabilir.

Sabit Kur: Ulkelerin para biriminin yabanc1 bir para birimi ya da en az iki yabanc1 para
biriminden olusan bir doviz sepetine endekslendigi kur rejimidir. Sabit kur rejiminde, déviz
kurunda meydana gelebilecek degisikliklerden olusacak riskler daha azdir. Bu hem i¢ hem
de dis yatirimcilar i¢in tesvik edici bir unsurdur. Ancak belirlenen kura uyulmasi igin
tilkelerin Merkez Bankasi rezervlerinin olasi sok durumlarina miidahalede bulunmaya
yetecek bir doluluga sahip olmasi gerekmektedir. Bu kurun bir diger dezavantaji ise her
tilkenin para politikalarinin farkli olmasidir. Kurun endekslenecegi iilkenin politikalar1 ile
aynt ekonomik alt yapiya sahip olunmamasi durumunda bu politikalardan olumsuz
etkilenilebilir.

Serbest Dalgali Kur Rejimi: Ulkelerin para biriminin gunliik olarak, piyasadaki arz ve
talebe gore belirlendigi kur bi¢imidir. “Bu Kur rejimi kriz sonrast hemen hemen tiim
iilkelerin tercih ettigi bir kur rejimi olmustur. Bunun birka¢ nedeni bulunmaktadir. Ilki,
¢oken bir kur sisteminin yerine kisa silirede aynisini ya da benzerini koymaya ¢alismanin,
yeterli "inandiriciliga ve kredibiliteye" sahip olmayacag: diisiincesidir. Diger nedenler de,
bagimsiz dalgali kur rejiminin kurun asir1 degerlenmesini engelleyecegi, cari agigin
kapanmasina yardimci olacagi, para politikasina bagimsizlik kazandiracagi seklindeki
beklentiler olarak siralanabilir.” (Kaya-Gugcli, 2005: 8)

Dalgali kur rejimi de kendi igerisinde; tilkelerin Merkez Bankas: istikrarin saglanmasi
icin mudahalelerde bulundugu, belirli bir kur igerisinde paranin degerinin aralikli olarak
incelendigi, aralikli dalgalanma ile ayn1 yapida ancak kurun araliginin belirli olmadig: farkl
rejimleri igerir. Dalgali kur rejiminde para politikalari, sabit kura kiyasla daha kolay
uygulanmaktadir. Sabit kur rejiminde, iilkelerin olasi bir sok durumuna karsilik MB
rezervlerinde stok yapmasi gerekli iken; dalgali kur rejiminde bdyle bir stoga daha az

gereksinim duyulur. Ancak bu noktada da ©6nemli olan unsur; tlkelerin iktisadi
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mekanizmalarmin bu rezervleri kontrol konusunda daha disiplinli ve yonetiminin kontrollii
bir sekilde yapilmasi gerektigidir. Dalgali kur rejiminde olusabilecek spekiilasyonlar
karsisinda tilkelerin MB’leri piyasaya miidahalede bulunabilir. Bu tip miidahalelerin oldugu
rejimlere ise “Miidahaleli dalgali kur rejimi” denmektedir.

Bir iilkenin para birimi ne kadar degerlenirse; ithalat1 da o kadar artar, ihracat ise o
oranda azalir. Bu da cari agiga sebep olan etkenlerden birisidir. Erbaykal (2007: 87) cari
islemler hesab1 ve doviz kurundaki hareketleri inceleyip, yaptigt Toda ve Yamamoto
nedensellik analizi sonucunda ekonomik biiyiime ve doviz kurunun cari acik iizerinde etkisi
oldugunu gostererek, su aciklamayi yapmistir; “Cari agik hem biiylimeden kaynaklanan
talep artisindan etkilenmekte hem de sicak para Ozelligine sahip kisa vadeli sermaye
hareketlerinin belirledigi doviz kurundan etkilenmektedir. Bu sonuglar 1s1g1nda Tiirkiye’nin
cari agik sorunuyla miicadele edebilmesi igin yliksek ve istikrarsiz ekonomik blyiime yerine
stirdiiriilebilir ve istikrarli bir ekonomik biiyiime ivmesi kazanmasinin yaninda TL nin asir1
degerlenmesine sebep olan sicak para akimlarmi kontrol edici politikalar uygulamasi
gerektigi sOylenebilir. Politika uygulayicilarinin makro ekonomik politikalar1 belirlerken
Tiirkiye ekonomisindeki kirilganligin dogurdugu riskleri g6z Oniinde bulundurmalar

gerekmektedir.”

4. Cari Acigin Finansmani

Odemeler dengesi bilangosunun en 6nemli kalemi olan cari dengenin agik vermesi
durumunda tlkelerin yabanci sermaye girislerine ihtiyaci olmaktadir. Cari agig1 etkileyen
faktorlerden bahsederken, sermaye yatirimlarmdan da bahsedilmisti. Ulkelerin éncelikli
olarak cari a¢ik finansmaninda, lilkeye ¢cekmesi gereken yatirim dogrudan yabanci sermaye
yatirimlaridir. Olasi kriz vb. durumlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tilkeden
cekilmesi diisiik bir olasiliktir. Oysa kisa vadeli sermaye hareketlerinde yani portfoy
yatirimlari i¢cin durum tam tersidir. Zaten dolayli yabanci sermaye yatirimlarini ¢gekmek i¢in
uygulanan faiz politikalar1 da iilkeleri ekonomik a¢idan zor duruma siiriiklemektedir. Ciinkii
cari acgik biiylidiikge; kisa vadeli yabanci sermayeyi ¢ekmek zorlasir, bu da iilke iginde
uygulanan faizlerin giderek yiikselmesine neden olur.

Ulkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi ¢ekmek igin gerekli olan alt yapiy1
hazirlamalidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile birlikte iilkeye girecek doviz cari
acik finansmant i¢in 6nemli bir unsurdur. Bunun yani sira lilkenin fikri olarak yararlanacagi

yeni Uretim teknikleri, teknolojik yayilim da verimliligin artmasinda etkili olacaktir. Ayni
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zamanda yeni istihdam alanlar1 olusacaktir. Bunun igin, tlkeler gerekli ekonomik ve siyasi
istikrar1 saglamak durumundadir. Ulkede yapilacak yatirimlar icin gerekli fiyat ve piyasa
diizenlemeleri gergeklestirilmelidir.

Bir iilkenin ekonomisinde istikrarin olmamasi, hem yerli hem de yurtdisindan gelen
yatirimlart olumsuz yonde etkilemektedir. Bir iilkede sabit kur uygulanirken, tilkeye gelen
sermaye, fiyat seviyesinde artis yaratarak enflasyonu artirmaktadir. Bu durum Glke
ekonomisindeki istikrarin durumunu da zedeleyerek, lilkenin para biriminin diger iilkelerin
para birimlerine kiyasla degerinin belirlenmesi konusunda sikint1 ¢ikarmaktadir. (Yilmaz,
2009: 69)

Cari acig1 azaltip, denetim altina almanin bir yolu da devaliiasyon yaparak ihracati
artirmak ve ithalati caydirmaktir. Devallasyon ile birlikte iilkenin ihracat yapmasi para
biriminin degerinin diismesi neticesinde kolaylasirken, ithalat daha da kisitlanir. Bu sekilde
hem ucuz ihra¢ mallari ile daha fazla doviz kazanilir hem de yiiksek ithal mallar sayesinde
dis alim kisitlanarak dovizden tasarruf edilir ve boylece cari agiga bir ¢6ziim bulunur. Ancak
bu durum, ithal mallara dayali sanayi iiretim bi¢cimi olan iilkelerde kotii sonuclara sebep
olabilir. Boyle bir durumla karsilagsmamak icin ise devaliiasyon isleminden sonra i¢ fiyatlar
sabitlenmelidir. (Celebi, 2001: 56).

Yukaridaki agiklamada da bahsedildigi gibi devaliiasyon, her ne kadar riskli bir yontem
olsa da cari agi1g1 finanse etmek i¢in kullanilan yontemlerden biridir. Cari acig1 finanse
etmekte faydali olabilir, ihracat¢i i¢in faydali olabilir ancak bir o kadar da iiretim siirecinde
ve ticari olarak ithalat yapan sektér ve kurumlar i¢in zararlidir. Yerli paranin degerini
diistirme islemi devaluasyon ile degil de, Merkez Bankasinin piyasadan doviz satin almasi
islemiyle de olur. Boylece yabanci para birimlerine olan talep artacak ve yerli para piyasada
yabanci paradan daha ¢ok miktarda olacag: i¢in degeri diisecektir. Bir diger yontem ise
thracat1 artirmak i¢in devletin ihracat¢1 kisi ya da kurumlara yaptig1 glimriik islemlerinde
kolaylastirma, ihracat islemlerine siibvansiyon verme gibi tesvik politikalaridir. Ancak
Diinya Ticaret Orgiitii ihracatin siibvansiyonuna, serbest rekabeti bozdugu igin karsi
¢ikmaktadir.

Cari ag18in finanse edilmesinde bir diger 6nemli unsur; dis ticaretteki diizenlemelerdir.
Ulkeler ihracati ozendirici politikalar uygulamali, ihracatgi firmalara siibvansiyon

vermelidir. Ithalat1 kontrol altinda tutmak icin vergi gibi araglar kullanilmalidir.
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Tablo 1.5. Tiirkiye, Resmi Rezervler ve Cari Islemler Hesabi, (Milyar Dolar)

Tarih Rezerv Varhklar Cari Islemler
2010 12,809 -44,620
2011 -1,813 -74,402
2012 20,814 -47,960
2013 9,911 -55,858
2014 -468 -38,848
2015 -11,831 -27,314
2016 813 -26,849
2017 -8,207 -40,584
2018 -10,377 -20,745
2019 6,324 8,679
Kaynak: MB

Yukaridaki tabloda, TCMB’nin rezervlerinde bulundurdugu varliklardaki akim
hakerektleri ve cari iglemler dengesi son on yil igerisindeki degerleri verilmistir. Rezerv
varliklar; tilkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilen, kullanima hazir, birbirlerine
cevrilebilme 6zelligi bulunan ve uluslararasi 6deme araci olarak kabul edilen varliklardir.
Uluslararas1 rezerv olarak sayilan varliklar sunlardir:  Konvertibl  (birbirlerine
doniistiiriilebilir) déviz varliklar1 (Euro, ABD dolari, Ingiliz sterlini vb.), uluslararas
standartta altin, 6zel ¢ekme haklari, Uluslararasi Para Fonu (IMF) Rezerv Pozisyonu.
(TCMB). Rezerv varliklar; kur diizenlemelerinde, olast sok ve kriz durumlarinda
miidahalede, gerekli duyulan durumlarda devlet hazinesinin borglarimi 6demede
kullanilmaktadir. Yani bir nevi, iilke ekonomisi i¢in MB’nin elinde bulundurdugu ilk yardim
paketi olarak gérmek de miimkiindiir. Yukaridaki tabloda rezerv varliklar ve cari iglemler
hesabinin son on yillik verileri verilmistir. Cari islemler hesabinda goriilen negatif rakamlar
o y1l hesapta meydana gelen aciklar1 gostermektedir. Odemeler dengesi bilangosu bir agik
verdiginde eger ki iilkeye giris yapan sermaye hareketleri, finans hesabindaki dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 ya da portfdy yatirimlar: yetersiz kaliyor ise, bu acik rezerv
varliklar ile finanse edilmektedir. Rezerv varliklardaki negatif rakamlar o yil icin; diger

finansman yollarinin yetersiz kaldigini ve acigin rezerv varliklar ile finanse edildigini
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gostermektedir. Yiizdenin negatif seyrettigi yillarda, MB cari islemler dengesindeki agiklari
finanse etmek igin kendi rezervlerini kullanmig, demektir. Son on yil igerisinde 2019 yili
harig, cari islemler hesaba siirekli agik vermistir ve bu agik 2011, 2014, 2015, 2017 ve 2018
yillarinda rezerv varliklardan finanse edilmistir. 2015 yilinda bu periyodun en yiiksek
rakamlar1 olan, 11.831 Milyar Dolarlik varlik MB rezervlerinden cari islemleri finanse
etmek i¢in kullanilmigtir. 2019°da ise zaten cari islemler hesabi uzun yillardan sonra pozitif
seyretmistir. Bunun sebebi bu siirecte yasanan ekonomik durgunluktur. ithalata dayali
Uretim yapisina sahip olan Tiirkiye’de sanayi iiretiminin diismesi ile birlikte dogal olarak
daha az ithalat yapilmistir. Diger taraftan, 2018 yilinda yasanan doviz krizi ile TL nin diger
tilkelerin para birimlerine kiyasla deger kaybi, ithalatin azalmasinda 6nemli sebeplerden
biridir.

Sonug olarak; resmi rezervler de finans yollarindan birisidir. Ancak bir onceki
paragrafta da bahsedildigi gibi, resmi rezervler olasi sok ve kriz durumlarinin ilk yardim
paketidir, iilke ekonomisini koruma, dengeleme ve olasi ekonomik saldirilara kars1 korunma
amagh birikimlerdir. Bu yiizden 6ncelikli olarak cari acigin finansman yollarindan birisi
olmamalidir.

Cari ac1gin finansmaninda tilkeler i¢ kaynaklar yetersiz kaldiginda, dis bor¢lanma yolu
ile de bu a¢1g1 finanse etmektedir. Ancak kroniklesen cari agik sorunlari, bor¢lanma yolu ile
elde edilen finansmanin dogru sekilde degerlendirilememesi ve yikselen faiz

yiiklimliiliikleri var olan agig1 daha da artirict bir etki olusturabilmektedir.

5. Cari Aqigin Siirdiiriilebilirligi

Cari acik, bir iilkenin makroekonomik durumu ve olas1 krizler agisindan ¢ok énemli
gostergelerden birisidir. Cari agigin ne kadar biiyiik oldugu, olasi bir déviz krizi i¢in 6nemli
bir gostergedir bu da cari agigin siirdiiriilebilirlik kavramini 6n plana ¢ikarmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin cari agik, kagmilmaz bir durumdur. Ancak Uretim
yapabilmeleri ve dolayisiyla gelismeleri i¢in gereksinim duyulan ara mali ve yatirim
mallarmin ithal etmeleri igin gerekli olan doviz, sadece ihracatla karsilanamaz. Ulke bu
yatirimlar i¢in gerekli olan finansmani yabanci tasarruflardan saglar ya da bu yatirimlar i¢in
gerekli olan mallar ithal eder. Gelismekte olan iilkelerin cari acgik vermesinin en énemli
sebeplerinden birisi budur.

Burada Onemli olan unsur cari ac¢igin siirdiiriilebilirligi kavramidir. Surddrulebilirlik

orani her tllke icin farkli miktarlardadir, cari agigin hangi noktadan sonra tilkeler i¢in tehlike
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arz ettigi onemlidir. Bir {ilkenin kag yildir cari agik verdigi, cari a¢igin finansmani nasil
sagladigi, acigin biyiikligli, bunu karsilayacak ihracat oranlart gibi birgok faktor iilkeden
iilkeye degisen ve siirdiiriilebilirlik acisindan énemli unsurlardir. Bu bakimdan, bu konuda
genelleme yapmak miimkiin degildir. Her iilkenin cari siirdiiriilebilirligi farklidir.

“Bir tilkenin cari a¢iginin milli gelirine oraninin %5 ve daha biiyiik bir orana ulagmasi
ekonomi agisindan bir risk olarak kabul edilmektedir. Freund’a gére bu durumun ii¢ ya da
dort yilik bir siirecte, yavas gelir biiyiimesi ve dnemli bir reel doviz kuru asinmasiyla
sonuglanacag: diisiiniilmektedir (Freund ve Warnock, 2005:9). Edwards ise, GSYIH nin
yaklagik olarak %6°’s1 kadar bir cari agigin siirdiiriillemeyecegine isaret etmektedir (Edwards,
2005:1). Ancak hizli biiyiime orani, ihracatin GSYIH’ya orani, tasarruf yatirrm dengesi,
finansal yapi, sermaye hareketleri hacmi ve yapisi cari aciklarin siirdiiriilebilirligini
belirlemektedir. Bunlara ek olarak eger cari aciklar kisa donemli borg¢lanmalar ve dis
rezervler tarafindan karsilaniyorsa veya tiiketim harcamalarindan kaynaklaniyorsa
tehlikenin boyutu daha da artmaktadir (Yiicel ve Yanar, 2005:483).” (Aktaran; Sahin,
2011:49) Cari agigin siirdiiriilebilirliginin en 6nemli 6lgiitlerinden biri milli gelire oranidir.
Bu yiizdenin ne olmasi gerektigi, iktisat¢ilar arasinda hala bir tartisma konusu olmaktadir.

Cari iglemler hesabinin bir iilkede kronik bir diizeye ulagmasi ve bu acigin siirekli
bliylimeye devam etmesi; iilkenin a¢ig1 finanse etmek icin basvuracagi dis borglanma
yolunun da oniinii kapatmaktadir. Bu durumda iilkenin kredi notu diismekte ve sonucunda
ithtiya¢ duydugu finansmani bulmasi zorlasmaktadir. Diger {ilkeler, cari islemler hesab1 bu
sekilde siirekli ve biiylik oranlarda agik veren iilkelere bor¢ verirken faiz oranlarini yiiksek
tutmaktadir. Biitiin bunlarin sonucunda borg¢ alan iilke hem yeni dis borglara, hem daha
yiiksek faizlere katlanmak durumunda kalmaktadir. Tiirkiye gibi, cari acig: siirdiiriilebilir
kilma konusunda dis bor¢ kanalina bagvuran iilkeler i¢in bu durum daha da zorlagsmaktadir.

Cari agigin finansmani bolimiinde yabanci sermayeden soz edilmisti. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari cari agigi siirdiiriilebilir kilma konusunda 6nemlidir. Ancak o
boliimde de bahsedildigi gibi iilkeye giren yabanci sermayenin yatirimin niteligine de dikkat
edilmelidir. Ornegin; portfdy yatirnmlari kisa vadeli yatirimlar iken, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 uzun vadeli yatirimlardir. Olas1 kriz ve sok durumlarinda kisa vadeli
yatirimlarin iilkeden ¢ekilmesi daha kolaydir. Bu da zaten kriz durumunda olan iilke
ekonomisini daha kotii bir duruma siiriiklemektedir. Bu sebeple asil tegvik edilmesi gereken
yabanci yatirim; yeni istihdam alanlari yaratan, bilgi transferi saglayan, portfoy yatirimlarina

gore daha kalic1 bir yapis1 bulunan dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir.
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Yabanci sermaye her ne kadar cari agig siirdiiriilebilir kilsalar da, lilkeye giren doviz
ile birlikte ulusal paranin deger kazanmasina sebep olup, iilkenin ihracatinin azalmasina
sebep olabilir. Iste bu noktada ddviz kurunun cari agik iizerindeki etkisi on plana
cikmaktadir. Siirdiiriilebilir bir cari acik ig¢in, ddéviz kurunun biiylik oranlarda
degerlenmemesi veya deger kaybetmemesi gerekmektedir, miidahaleci serbest doviz kuru
uygulayan {ilkelerin bdyle durumlar1 6nlemek i¢in gerektiginde para piyasasi araglariyla
kuru stabilize etmesi gerekmektedir.

Cari agigin belirleyicilerinden biri olan tasarruflarin yatirnmlar1 karsilayamamasi
durumu, cari acigin siirdiiriilebilirligini tespit etme hususunda da Oonem arz etmektedir.
Tasarruflarin, yatirimlart  karsilayamamasi  durumunda dis kaynaklara ihtiyag
duyulmaktadir. Yapilacak yatirimlar eger ki; doviz kazandiracak, karsilastirmali iistiinliik
olusturacak {irlinlerin iiretimi i¢in kullanilacak ise yani bu yatirimlarin hepsi alt yapi
hizmetleri vb. gibi lilke ekonomisine katkida bulunmayacak yatirimlar seklinde degil ise cari
agik o iilke i¢in siirdiiriilebilirdir, demektir.

Ulkeler, yabanci sermayeyi alt yapi yatirimlar gibi geri doniisii olmayan alanlar yerine,
iiretimde kullanmak gibi daha verimli yerlere aktarmalilardir. Yani bu noktada sanayilesme
kavrami 6nem kazanmaktadir. Bunun yaninda planli bir bor¢ 6deme sistemi uygulanmalidir.
Cari ag1g1n stirdiiriilebilirligi ya kaynaklari verimli yatirimlara yoneltmek ya da kontrollii bir
6deme sistemi ile mimkdin olur. Aksi takdirde tlkeler ithalatin1 azaltmak -ki bu dogrudan
tiretimi de azaltip, ekonomik biiylimeyi durgunluga gétiirmek olur- ya da yeni ihracat

alanlar1 bulmalar1 gerekir.
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2.BOLUM
TURKIYE’DE EKONOMIK BUYUME VE CARI ACIK

Bu boliimde Tiirkiye’nin 6zellikle cari agik ve ekonomik biiylime sorunu 1980’den
giiniimiize kadar olan siiregte kapsamli bir bigimde incelenecektir. Siirecin uzun olmasi ve

bu siiregte farkli ekonomik gelismeler oldugu i¢in, siire¢ donemlere ayrilmistir.
1. 1980-1989 Dénemi

Turkiye 1973-1977 yillarindan itibaren dis 6demeler ve yiiksek enflasyon konusunda
zor bir konuma siiriikklenmis ve ekonomik bir bunalima girmistir. 1970’li yillarin ikinci
yarisinda uygulanan ekonomik politikalar doviz dar bogazin1 asmaya yetmeyince
Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) basvurulmustur. IMF daha 6nceki yillarda Latin Amerika
tilkelerinde uyguladig1 yapisal uyum programlarina benzer bir program olan “24 Ocak 1980
Ekonomik Istikrar Programi™n1 Tiirkiye icin diizenlemistir. Bu programin amaglar1 genel
olarak su sekildedir;

-%107 oranina kadar yiikselen enflasyonu azaltmak,

-Mal darliklarini ortadan kaldirmak,

-Kamu Iktisadi Tesebbiislerinden ortaya ¢ikan zararlar1 ortadan kaldirmak,

-Tarimsal siibvansiyonlar1 azaltmak,

-Para arzin1 kismak ve serbest faiz politikalarina gegcmek,

-Ucret artislarini sinirlandirmak,

-I¢ talebi kisitlay1p bu iiriinleri dis piyasalara siirmek,

-Yiiksek cari ag181 azaltmak ve doviz darbogazin1 asmak

-Ithal edilen iiriinlerin girislerini kolaylastirmak,

-Ekonomik biiytimeyi hizlandirmak,

-Piyasa mekanizmasina iglerlik kazandirmak,

-Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini iilkeye ¢ekmektir.

Butlin bu kararlarla birlikte devletin piyasalardaki fiyat midahalesi sinirlandirilmistir.
Cari aci@1 kapatmak i¢in en Onemli finansmanlardan birisi ihracattir. Daha Onceki
donemlerde kullanilan ithal ikameci politikalardan daha ¢ok ihracati destekleyici politikalar
uygulanmaya baslandi. TL’de %48,6 oraninda devaliasyona gitme yoluyla ihracat

desteklenmistir. Bu donemin ekonomik biiyiime politikasinin temeli; ihracata dayali
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bilytimedir. Ihracati artirmak igin 1980°li yillarda biiyiik ihracat firmalariin kurulmasi
ozendirildi. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, ihracatin ithalat1 karsilama
orant 1980’de %36,8 iken, 1990°da %58,1°e ylikselmistir. Cari islemler hesabinin,
GSYH’ye oran1 1980°de %-4.8 iken 1989 yilinda %0.8’e ulagmistir. Rakamsal olarak ifade
ettigimizde de, cari islemler hesabinda 1980 yilinda 3,408 Milyon Dolarlik bir a¢ik var iken
1989 yilinda 938,00 Milyon Dolar’a yiikselerek (DB) bu periyotta cari agik, cari fazlaya
doniigsmiistiir.

1980-1983 donemi darbe yonetimi dénemidir. Bu dénemde ¢ok siki para ve maliye
politikalart uygulanmistir. Sonucta enflasyon 1980 yilinda %107 iken, 1982 yilinda %26’ya
dismistiir. Ekonomik blyltme olgusuna 6nem verilmistir. Ancak planli bir biiyiime
politikast uygulanmamuistir. Di1s ticarette liberal politikalar uygulanmistir. “DUinya ticaretine
acilma” donemin en 6nemli ekonomik hedeflerden birisi olmustur. Ihracat tesvikleri
uygulanan doviz kuru politikalar1 ile desteklenip, ihracatin artirilmasina calisilmistir.
Thracata saglanan tesviklerin bir béliimii de, tesvik sisteminin bosluklaridan dolay: “hayali
ihracat” girketlerine gitmistir. Bu dénemde kamu kesimi i¢ piyasadan bor¢lanmistir. S6z
konusu olan donemde reel {icretler ve tarim siibvansiyonlar1 %40 oraninda azaltilmistir.

11.8.1989 tarihinde 32 sayili kararla Tiirk Lirasi konvertibl hale gelmistir. Disa kapali,
ice doniik, devlet miidahalesi olan bir ekonomiden disa agik, serbest piyasasi olan, dis
rekabete agik ve devlet miidahalesinin sinirlt oldugu bir ekonomiye gecildi. Bu yasa ile
Tiirkiye’ye dis bor¢lanma kapilar1 agilmistir. Sektorlerde temel doviz sorunu ortadan kalksa
da dis ticaret acik vermeye devam etti. 24 Ocak kararlart ile 1980 Oncesi yasanan doviz
darbogazi ve yiiksek enflasyon sorunlarina gegici bir ¢oziim bulunmustur. Tirkiye bir
yandan bor¢lanmis, 6biir taraftan buyik desteklerle ihracatini artirmustir.

1980 yilinda %-1,1 olan ekonomik biiyiime, 1981 yilinda %4,1’e ve 1982°de %4,5’e
yiikselmistir (Tokgdz, 2011:204). Ancak ekonomik biiylime, kalic1 iiretim politikalar1 ile
temellendirilmedigi i¢in ekonomik biiyiime oranlarinin yiikselisi de siirekli olmamuistir.
Nitekim 1986 yilinda %S8,1’e kadar yiikselen biiytime, 1988 yilinda %3,7°ye, 1989’da
%1,9’a kadar geriledikten sonra, 1990 yilinda yeniden yiikselise gecip %9,4’e kadar
ulagsmustir. (Tokgoz, 2011: 204)

1980’11 y1llara kadar Tiirkiye’de sanayi sektoriinde ana politika; ithal ikameciligiydi. Bu
hem Tiirkiye’de yurtdisindan ithal edilen ara mallarin1 kendisi iiretecek sanayi iiretim
giiclinii saglamak, hem o yillarin 6nemli sorunlarindan biri olan déviz kitligini bu tiretim ile
birlikte artik ithal etmeyip, tasarruf yaparak ¢6zmeye ¢alismak amaclartyla uygulanan bir

politikaydi. 1980’11 yillara kadar da tipki Friedicih List’in “Bebek Endiistri Tezi’nde oldugu
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gibi, Tiirkiye’de sanayide kendi iirlinlerini {iretip, dis ticarette tstiinliik saglayabilmek i¢in
korumaci politikalar uygulanmistir. Ancak; yeteri kadar giiclii bir sanayi alt yapisina sahip
olunmadig1 i¢in; iiretilen lirtinlerin miktar1 da ¢ok sayida degildi.

24 Ocak kararlari ile, ithal ikameci sanayi politikalar1 terk edilip, disa doniik sanayi
politikalar1 uygulanmaya baglanmustir. Ithal ikameci politikalarin artik uygulanmamasina
kars1 hala sanayi sektoriine 6nem verilmeye devam edilip, iireticilere bu konuda tesvik edici
politikalar uygulanmaya da devam edildi. Bu donemde imalat sanayisinin GSYH icindeki
paym1 Kepenek(2012:395-396) donemsel olarak su sekilde dzetlemistir; “Ithal ikameci
sanayilesme siiresinde imalat sanayisi katma degerinin ulusal gelir i¢indeki pay1 1970’te
ylizde 15,3’ten 1980’de 17,1’e ¢ikmistir. Digsatima yonelik sanayilesme politikalariyla
birlikte, imalat sanayisi digsatiminin gdsterdigi hizin altinda kalsa bile imalat sanayisi katma
degerinin ulusal gelir i¢indeki pay1 da bir artis gdstermistir. 1980’11 yillarin ikinci yarisinda
bu oran yiizde 20’lerin iizerine ¢ikmistir. 1990’11 yillarin ilk yarisinda uluslararasi finansal
serbestlik uygulamalarinin etkisiyle digsatimin azalmasinin ve disalimin ucuzlamasinin

imalat sanayisi katma degerinin payimn diisiiriicii etkisi kendini géstermektedir.”

Sekil 2: Tirkiye, 1960-1990 Dénemi, Sanayi Uretiminin GSYH I¢indeki Pay1 (%)
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Sekil 2°de goriildiigii gibi, sanayi tiretimi 1960°lardan itibaren 1973 yilina kadar bir artis
gostermistir. 1973 yilindan itibaren baslayan bunalim déneminin etkisiyle sanayinin GSYH

icindeki payr 1973’te %17 iken, 1974’te %16’ya dismiistiir. 1980 yilinda %17 olan
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sanayinin GSYH igindeki pay1, 24 Ocak tarihinde uygulamaya konulan Ekonomik Istikrar
Programi surecinde alinan kararlardan biri olan disa doniik sanayilesme politikalarinin da
etkileriyle 1982 yilinda bu oran %20’ye, 1989 yilinda ise bu periyodun en yiiksek oranlarin
gostererek %23’e ulagmustir.

Ozellikle 1980-1990 yillar1 arasinda hizmet sektdrii biiyiimiis ve milli gelir igindeki pay1
yiikselmigtir. “5. Bes Yillik Kalkinma Plani Sonucunda, yani 1989 yilinda hizmetler
sektorlinlin gelisimi bir 6nceki donem %1.7 iken, 1989 yili %7.1°e yiikselmistir. Tarim
sektorli ise, bir onceki donem %2.2 iken, bu periyodda %4.8’e yiikselmistir.” (Erdogan,
1997: 267) Daha ¢ok ulasim, konut, turizm, enerji sektorlerine yatirim olmustur. Turizme
yapilan yatirimlar, olumlu sonuglarint gostermistir ve “1980 yilinda turizm gelirlerinin
GSMH i¢indeki pay1 %0.46 iken, 1990°da 2.11 e yiikselmistir. Ayrica; turizmden saglanan
gelirlerin mal ve hizmet ihracatindan kazanilan doviz gelirleri i¢indeki pay1 ise 1980°de %10

iken, 1990°da %20’ye yiikselmistir.” (Deger, 2006: 80)

2.1989-1999 Donemi

1989 yilinda sermaye hareketlerine olan kisitlar kalkmistir. Ekonomik biiylimenin
saglanmasi i¢in, bir altyap1 olusturulmasi gerekmektedir. Bunun i¢in devlet i¢ piyasalardan
bor¢lanmustir, ancak bu kaynak da simirhidir. Devlet, biiyiime odakli harcamalara degil de,
altyapr hizmetlerine yatinm yapmustir. Dis kaynaklar, borglarin kapatilmasi igin
kullanilmigtir. Bu slregte Ozellestirmeler hizlandirilip, devletin butgesinde disiplin
saglanmasi hedefleniyor ancak 1994 yilinda yeni bir ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir. Cunkd
artik kroniklesen ve Tiirkiye ekonomisi tarihinin en yiiksek rakamlarindan birini vererek
%105’e ulasan enflasyon ve biit¢ce agiklarindan kurtulmak igin gereken yapisal reformlar
yerine, gecici ¢Oziimler {iiretilmistir. Burada alt1 ¢izilmesi gereken bir diger unsur ise,
ekonomik sorunlarin i¢ biliylime dinamiklerine dayanmasi gerekirken disaridan saglanan
sermayeyle ekonominin yiiriitiilmeye c¢alisilmasidir. Yani biitge agigindaki dengesizlikler,
para politikasinin diizgiin islemeyisi, dovizin oynaklik gdstermesi ve nihayet cari agigin
giderek biiyiimesi ekonomiyi krize sokmustur. “Disaridan Tiirkiye’ye gelen sicak para, yani
kisa vadeli sermaye TL’nin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Asir1 degerli TL ithalati
cazip hale getirirken ihracati yavaglamistir. Bu durumda dis ticaret aciklari, en sonunda da
cari agiklar giderek biiyiimiistiir. Ornegin, 1994 yilinda cari agigin GSYH’ye oran1 %6,4’e
kadar yiikselmistir. (Tokgdz, 2011:254) 1990 yilinda %9,4 olan ekonomik biiyiime hizi,
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Korfez savasinin yasandigi 1991 yilinda %0,3’e diistiikten sonra, 1992 yilinda %6,4 ve 1993
yilinda %8,1’e yiikselmistir. Kriz y1l1 olan 1994 yilinda ise -%6,1’e gerilemistir.

1994 yilimin Ocak ayinda meydana gelen kriz neticesinde 5 Nisan 1994 kararlar
alinmistir. “5 Nisan 1994 Programinin amaci; enflasyonu hizla diisiirmek, Tiirk Lirasina
istikrar kazandirmak, ihracat artisini hizlandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinmay1 sosyal
dengeleri de gozeten sirdurulebilir bir temele oturtmaktir. Bu programla ekonominin bir
taraftan hizla istikrara kavusturulmasi amaclanirken, diger taraftan istikrar stirekli kilacak
yapisal reformlar da gergeklestirilecektir. Bu dogrultuda, kamunun ekonomideki roliiniin
yeniden tanimlanmasi ve bu cergevede yeniden oOrgiitlenmesini gerektirmektedir. Bu
dogrultuda program acisindan temel ilke; “siibvansiyon dagitilan bir devlet yapisindan,
ekonomide piyasa mekanizmasinin tiim kurum ve kurullariyla igslemesini saglayan ve sosyal
dengeleri gozeten bir devlet yapisina gegmek” (Parasiz, 1998: 352) olarak belirlenmistir.”
(Aktaran;Ozmetin, 2012:72) Bu kararlarla birlikte TL’de meydana gelen deger kaybim
revize etmek, enflasyonu diisiirmek, KIT iiriinlerinin artan fiyatlarmi diizenlemek yolu ile
ekonominin yeniden istikrar kazanmasi amaglanmstir.

Bu kararlarm etkileri ekonomiye pozitif yonde yansimistir. Odemeler dengesinde bir
diizen oturtulmus, dovizin kur ve piyasasinda olusan dengesizlikler istikrara baglanmistir.
Pozitif yonlii bu hareketi TUIK verilerine baktigimizda 1994 yilinda %-5,5 olan GSYH’deki
yillik bliylime hizi, 1995 yilinda %7,2 olmustur. Enflasyonu asagi ¢ekmek konusunda
oldukca simirlt bir basar1 saglanabilmistir. 1994 yilinda %104 olan enflasyon, 1995 yilinda
%86, 1996 yilinda ise %77’ye inmis ancak 1996’dan sonra tekrar artmaya baslayarak
Tiirkiye ekonomi tarihindeki en yiiksek enflasyon rakamina ulasip %143,6 olmustur. Bu
yillarda bir diger énemli gelisme ise Giimriik Birligidir. 1995 yilinda Avrupa Birligi ile
parafe edilen Giimriik Birligi ile dis ticarette ciddi bir liberallesme saglanmustir.

1994 yilinda Meksika ile baglayan Tekila etkisi ile birlikte diger gelismekte olan iilkeleri
de etkileyen kriz, 1995 yilinda Arjantin Krizi, 1999 yilinda Brezilya Krizi, 1997 Giineydogu
Asya ve 1998 Rusya finansal krizleri ve 1999 Marmara depremi Turkiye ekonomisini art
arda olumsuz yonde etkilemislerdir. 2001 yilina kadar siiren diinya ekonomisindeki
durgunluk durumu, sermaye hareketleri ile artan dis aciklar ve var olan makro ekonomik
dengesizlikler Tiirkiye’yi ekonomik olarak zor bir duruma sokmustur. 1998 yilinda IMF ile
yapilan goriismeler sonucunda; IMF, Tiirkiye’ye “Enflasyonla Miicadele Programi’mi
onerdi. 1999 yili sonunda ii¢ yil siirecek olan bir Stand-by anlagsmasi imzalandi. Bu

anlasmada daha diisiik enflasyon ve daha yuksek ekonomik biiyiime rakamlari hedeflendi.
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Ekonomik blytmenin %5-5,5’1i rakamlarda seyretmesi ve cari agigin ise %-1.8 ile %-1.2°1i
rakamlarda olmas1 hedeflendi.

Biitiin bu politikalarda, doviz kuru baz alinmistir ve yillik kur artis1 Merkez Bankasi
tarafindan %20 oraninda sabitlemistir. 2000 yilinda dovizin %20 artmasina karsilik,
enflasyonun da %25 olmasi hedeflenmisti. Ancak daha senenin ortast olmadan yillik
enflasyon hedefi asilmisti. Bunun temel sebebi, Tiirkiye’nin dovize duyarli bir ekonomi

olmasidir.

3. 2000-2018 Donemi

2001 yilinda bu program kriz ile birlikte ¢okmdiistiir. Déviz kurlari yiikselmistir. TCMB
verilerine gore 20 Subat tarihinde 1 dolar 688,01 kurus iken, bir sonraki aym sonunda
dolar/tl kuru 1,020 kurusu bulmustur. Faizler yiikselmistir. Krizin nedeni, emisyon
hacminin Merkez Bankasinin dig varliklara baglanmasi, Kasim ayinda meydana gelen Banka
Krizinin 6nlenememesi ve doviz kurunun %20 artis ile smirlandirilmasidir. Ciinki
enflasyonun bu kadar biiylik rakamlarda seyrettigi bir iilkede doviz kurunun sabitlenmesi
dogru degildir. Bu yillarda yasandigi gibi, doviz kurunun sabitlenmesiyle, ucuz olan dovizi
bankalar kredi olarak tiiketiciye dagitmistir. Doviz agik pozisyonlari giderek artan bankalar
2000 yilindan itibaren batmaya baslamistir. On U¢ banka Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu
(TMSF)’na devredilmistir. Yabanci yatirimcilar, yatirimlarini Tirkiye’den ¢ekmistir.
“Enflasyonla Miicadele Programi” on dort ay igerisinde ¢okmiis ve Tiirkiye’de ciddi bir
ekonomik durgunluk baslamistir. 2000 yilinda %6,3 olan ekonomik biiyiime 2001 yilinda
ekonomik buyime %-9,5 olmus ve ekonomik durgunluk nedeniyle, bir milyona yakin insan
isini kaybetmistir.

14 Nisan 2001 tarihinde IMF tarafindan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi”
hazirlanmigtir. IMF’nin hazirladigi bu program ile aslinda bir bakima krizin yonetimi
IMF’ye devredilmistir, denebilir. Bu krizin ve ayni zamanda 6nceki 1994 ve 1998 krizlerinin
de ortaya ¢ikmasinda en biylk rol oynayan etken sermaye hareketleridir. Ulkede artan
sermaye hareketleri piyasa mallarinda ucuzlatici etki yapmaktadir. Bu talep miktarini artirir.
Ancak bu hareketleri karsilamayan doviz gelirleri, cari agigin artmasina yol agar. Tiirkiye’de
bu donemde Tiirk bankalari, yabanci bankalara olan borcunu 6deme konusunda biiyiik bir
cikmaza girmislerdir. Var olan bu makro ekonomik gostergelerdeki bozulma sicak paray1 ve
sermaye hareketlerini tirkiitmistiir ve Tiirkiye piyasasindan ¢ikmalarina sebep olmustur. Bu

da Tiirk bankalarin1 daha biiyiik bir ¢cikmaza sokmustur.
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Biitiin bunlarin sonucunda uygulamaya konulan “Giglii Ekonomiye Gegis”
programiyla %3-5 oranlarinda siirdiiriilebilir bir biiylime saglamak, dis rekabette daha da
gliclenmek, dalgali kur sistemine gegmek, kaynak kullanimin1 daha verimli hale getirmek,
maliye politikalarinda daha diizenli bir sistem oturtmak, bankalar ve reel sektor arasindaki
iliskiyi giiclendirmek hedeflenmistir. KiT’ler 6zellestirilmistir. Sorunlu 6zel bankalar,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) biinyesi altinda toplanmigstir. TMSF
batan bankalar1 devralmistir. Batan bankalarin Tiirkiye’ye 44 Milyar Dolar zarar1 olmustur.
Giiglii Ekonomiye Gegis Programu ile gergeklestirilen “Bankacilik Reformu” sonucunda
bankalarin rekabet giicii artmigtir.

2001-2002 yillarinda yapilan reformlarla devletin ekonomi Uzerindeki midahaleleri
azaltilmistir. Tasarrufu artirmak hedeflenmistir. Kamu borglarin1 azaltmak hedefle9onmis
ve zellestirmeler hizlandirilmistir. Odemeler bilangosunda, cari ag11 azaltmak icin dalgali
doviz kuruyla ihracat yapma karari alindi. Bu kararla birlikte olusan beklenti; déviz kurunun
yiikselip, diger iilkelerin yerel {iriinlere ilgisinin artacagi ve dolayisiyla iilkenin uluslararasi
pazarda rekabet giicliniin artacagidir. Yapilan ihracatla gelen doviz gelirinin cari agigi
finanse etmekte kullanilmasi planlandi. Bu program ile birlikte alinan kararlar ve
uygulamalar 2003 yilindan itibaren doviz kurlarinda, enflasyonda, cari agikta, yatirnm ve
tasarruf dengesinde belirli bir istikrar sagladi. 2004 yilinda ekonomik biiyiime oraninda %9.6
gibi biyik bir artis gorilmiistir. Bu donemde diinyada finans piyasalarinda bolluk
yasanmustir ve Tiirkiye tarihte gormedigi kadar sicak para kullanmistir.

Ancak 2008’de ABD’de baslayan bir kiiresel kriz meydana gelmistir. Mortgage adi
verilen konut kredi sisteminin ¢okmesi ile birlikte, finansal bir kriz olarak baslayan bu siireg
zaman icerisinde reel sektorii de etkilemistir ve kiiresel bir boyut kazanmistir. Bu krizin bu
kadar biiylimesinin 6nemli sebeplerinden biri de, tilkelerin kiiresellesme siirecidir. Bir Ulke
ne kadar disa acik politikalar uygularsa ve kirilganlig1 ne kadar ¢oksa kiiresel krizlerden de
etkilenmesi o kadar kolaydir.

Kiresel kriz slreci incelendiginde; 2000’li yillardan itibaren Amerika Birlesik
Devletleri'nin hizli bir ekonomik biiyiime yasadig1 goriiliir. Ulkeye disaridan yogun bir
sermaye girisi olmustur. Sonucta iilkede ¢ok biiylik bir likidite bollugu olusmus ve faiz
oranlar1 %1 in altina diismiistUr, bu da daha fazla borglanmanin kapilarin1 agmistir. Bankalar
bu likidite bollugunu konut kredileri ile degerlendirmek istemistir. Likidite bollugu ile
birlikte, ileri bir vade i¢in fiyati ve sartlari 6nceden belirlenmis olan, yani riski az olan
tirtinlerin alim ya da satim iglemlerinin gergeklestigi tiirev piyasalar da olugsmustur. Diinyada

piyasalarin serbestlesme hareketleri, bu tiirev piyasalar1 daha da biiyiitmiistiir. Ancak bunun
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olumsuz yani, denetimsiz serbestlesmedir. Faiz oranlarinin azalmasiyla konut, otomobil gibi
varliklarin fiyatlari da yiikselmis ve bankalar ¢ok fazla miktarlarda krediler vermistir. Bunun
sonucunda varlik fiyatlar1 ylkselip, varlik piyasalari balon yapmistir. Zaman icerisinde
kredi geri doniisiinde yasanilan sorunlar biiylimiis, kredilerini 6deyemeyen hane halkinin
satin aldig1 ¢ogunlugu konut olan tasinmaz varliklarina el konulmus ve bankalarin bu
konutlar1 piyasaya siirmesi ile, bu varliklarin fiyatlari degerinden daha fazla diismeye
baslamistir. Arz yonlii politikalar, petrol krizleri, talep yetersizligi; gelirin artmasi ama
calisan kesimin gelirinin artmamasi sonucunda talebin yetersiz olmasi, sermaye
piyasalarinin serbest birakilmasiyla reel sektdriin islevini kaybetmesi bu krize sebep
olmustur. Baslangigta L. Brothers’in batmasi diger bankalar1 da yaninda siiriiklemistir.
Borsalar ¢cokmiis, reel sektdr zarar gormistiir. Tiirev piyasalardaki uluslararasi hareket ise
bu krizin boyutunu ABD’den ¢ikarip global bir boyuta tasimigtir. Dlnyada ekonomik
durgunluk yasanmistir. Bu krizden en az piyasalarinda devlet miidahalelerine agirlik veren
Cin, Hindistan, Giiney Kore gibi iilkeler etkilenmistir. Avrupa Birligi ve ABD otuz yildir ilk
kez, Tiirkiye ve Japonya yedi yildir ilk kez ekonomik durgunluga girmistir. Dunyada elli
milyon kisi igsiz kalmistir. Biitiin bunlardan insanlar1 bor¢landirarak, ekonomik biiyiimenin
saglanamayacagi sonucu ¢ikarilmalidir.

Amerika, Kiiresel Kriz sonrasinda yasanan ekonomik durgunlugun devam etmesini
Oonlemek ve hasar goren finansal sistemi yeniden diizenlemek igin genislemeci para
politikalar1 uygulamaya baslamistir. Bu sayede piyasalardaki likiditeyi artirip, ekonomiye
hareket getirmeyi hedeflemistir. “2008 krizinin hemen ardindan gelismis iilkelerde
geniglemeci para politikalarinin devreye girmesi ile, faiz-getiri oranlar1 yapisal olarak
gelismis tlilkelerden yiiksek olan yeni sanayilesmis iilkelere dogru biiyiik bir kisa vadeli
sermaye akimi yaratmistir. Bu da yeni sanayilesen iilkeler iizerinde enflasyonist bir baski
yaratmistir. Hindistan enflasyonla miicadele i¢in faiz oranlarini yiikseltip, yabanci
sermayenin lilkeye girislerini denetim ile kontrol altinda tutmaya calisirken, Tirkiye ve
Brezilya Merkez Bankalari; ellerinde biriken ddviz rezervlerini piyasaya siiriip yabanci
yatirimcilarin ellerinden ¢ikarmak istedikleri ulusal paralari satin alma ydniinde bir politika
benimsemistir.” (Sahindz, 2014: 74)

Kriz sonrasi genisletici para politikalar1 uygulayan FED, 2013 yilinda tahvil alimini
yavaslatacagini belirtmis, ancak biitce aciklar1 sebebiyle bu tarih siirekli ertelenmistir.
FED’in genisletici para politikalarindan vazgegmesi Tlirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri
olumsuz etkilemistir. CUnku; likidite bollugu sonucu kisa vadeli sermaye akimlarinin

gelismekte olan iilkelere yonelmesi 2010, 2011 ve 2012 yillarinda gbézlemlenen yiiksek
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bliylime oranlarinin ana sebeplerinden biridir. “FED’in kararlari ilk olarak doviz kurlarini
etkilemis ve dolar 1.87’den, 1.90’1n iizerine ¢ikmistir ve bu artis Tiirkiye’den ¢ekilmek
isteyen yabanci yatirimcilar, islemlerini doviz iizerinden siirdliren sirketlerin borglar
neticesinde devam etmis ve MB’nin faiz artirma kararma sebep olacak olan kurun 2.32
TL’ye kadar yiikselmesine sebep olmustur. Bu da islemlerini doviz iizerinden yapan kurum
ve kuruluslari zarara siiriiklemistir. ithal girdiye bagimli olan Tiirkiye’de kur yiikselisiyle
yasanan fiyat artistyla enflasyon da %7.4’e kadar artmistir.” (Sahindz, 2014: 122) Bu tur
etkileri 6nlemek i¢in diinya finans piyasalarinin denetlenmesi gerekmektedir. Kriz sonrasi
tilke ekonomilerinde devlet miidahalesi yeniden giindeme gelmistir ki buna da Cin, Guney

Kore gibi iilkelerin krizden daha az etkilenmesi biiyiik 6rnek teskil etmistir.

Sekil 3. 2008-2019 Dénemi, ABD-Tlrkiye’de Ekonomik Biiyiime Oranlar: (%)
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Bu krizin Tiirkiye’ye etkisi Sekil 3’te de goriilecegi gibi 2009 yilinda %4,7 gibi ciddi
bir ekonomik daralma seklinde olmustur. Oysa krizin oldugu ABD’de bu daralma yalnizca
%2,5 oranindadir. Tirkiye’de kriz sadece bankacilik sektoriinii etkilememistir. Gucli

Ekonomi Programinin uygulanmasi ile baslayan ve 2008 yilina kadar gegen srecte; Turkiye
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ekonomisi cari dengedeki agiklar1 sicak para ile karsilamistir. Sicak paraya duyulan talep
arttikca tilkenin bagimlilig1 da artmistir. Kiiresel krizin meydana gelmesiyle birlikte azalan
dolayli sermaye yatirimlari yani sicak paranin iilkeye daha az girmesi ve ihracat1 yapilan
trlinlere talebin azalmasi, ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in gereken {iiretimin
hammadde, sermaye ve ara mali ithalatina bagli olmasi ve kriz sebebiyle bu ithalatin
azalmas, Tiirkiye nin kiiresel krizden etkilenmesinin ana sebepleridir. Issizlik krizle birlikte
%13,8’e ¢ikmis, bir milyon kisi igsiz kalmistir. Riskli dis kaynak bagimlilig1 olan Tiirkiye
gibi bir lilkenin krizden etkilenmemesi imkansizdir. Bunun sonucunda cari agik ve issizlik
oranlar1 artmigtir. Yiiksek faizle digsaridan sicak para c¢ekilmistir. Doviz girisleri TL’yi
degerlendirmistir. Asir1 degerli TL’nin ithalatt 6zendirmesi dis ticaret agigini, giderek de

cari ag1g1 artirmistir.

Sekil 4. Tiirkiye’nin 1980-2019 Dénemi Ihracat ve Ithalat1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB

Sekil 4’te goriildugii gibi, kirk yil boyunca ihracat hep ithalatin gerisinde kalmistir.
Mesela, 2001 yilinda yapilan ihracat 34,7 Milyar Dolar iken, ithalat rakamlar1 kriz ortamu ile
birlikte azalmis ve 37,1 Milyar Dolar olmustur. 2008 yilinda ithalat 132,9 Milyar Dolar iken,
thracat 105,0 Milyar Dolardir. Ancak 2008 krizinin etkileriyle bu rakamlar ¢ift tarafli olarak
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diismiistiir. Ithalat ve ihracat arasindaki en biiyiik farkin oldugu yillardan biri ise 2011 yilidur.
ithalat 225,3 Milyar Dolar iken, ihracat 140.8 Milyar Dolardir. 2011 yilinda ekonomik
biiylime orani ise %11.1°1 bulmus ve son on yilin en yiiksek ekonomik biiylime orani olarak
kayitlara gegmistir. Buradan da ilerleyen boliimlerde goriilecegi gibi, ekonomik biiyliimenin
saglanmasi i¢in, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin 6zellikle {iretim siirecinde ithalat
yapmalar1 gerekmektedir. 2011 yilinda hizli bir bicimde artan ithalat, s6z konusu yil
icerisinde gerceklestirilen %11 gibi yiiksek rakamli biiyiimenin bir sonucudur. izleyen
yillarda ekonomik biiyiime hizinin diismesi ile ithalat miktarindaki artiglar da yavaglamstir.

Son donemlerde, 6zellikle 2019 yilinda ise, Tiirkiye ekonomisi cari fazla vermeye
baslamistir. Olusan cari fazlay1 su bakimdan incelemekte fayda vardir. Gelismekte olan
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de ara mali, sermaye mali, enerji ve hammadde ithalati cari
acig1 olusturan en 6nemli faktordiir. Eger cari fazla son verilerde saptanmissa, demek ki
ithalat da azalmis yani sanayi sektorii liretimi de azalmig demektir. Bunu verilerle de

inceledigimizde;

Tablo 2.1. Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari, 2006-2020 (%)

Yillar | Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylul | EKim | Kasim | Aralik | Yillik Ort.

2006 (25 |9 128 1112 104 |10,9 8,9 6,8 47 |34 |25 6,7 73
2007 11,3 |93 81 (93 9,8 6.8 6,7 8,8 91 |73 |84 7.9 8,5
2008 18 |67 |45 |35 1,2 3.9 2,3 -0,8 -19 |-59 |-9 -13,9 |-0,9
2009 |-20,8|-21,2 |-20,8|-18,6 |-14,9 |-12,6 -94 -9,2 -83 |-1,7 |64 2,9 -10,7

2010 11,7 |135 [159 [148 [135 |105 10,1 14,3 132 13,7 |114 |219 |[137

2011 238 [19,2 |161 [152 129 |14)9 15,8 16,6 104 158 |11 9 14,7
2012 39 135 68 (84 7,6 4,7 3,6 -0,5 78 |17 |14 2,3 4,2
2013 33 186 55 [55 4,4 8,9 6,7 4,6 98 (81 106 |93 7,2
2014 12 8,2 93 |67 5,3 4,1 7,5 5,4 32 |2 2,5 4,5 5,7
2015 -03 |1 54 |68 7,8 6,1 2,6 12,1 69 |55 [6,6 7.9 58
2016 82 199 38 [36 55 2,8 -2 2,3 -15 163 (29 1,3 34
2017(r) |35 |4 65 [87 53 6,9 14,8 9,6 146 188 [99 139 |9
2018(r) | 11,7 |95 74 |57 59 2,2 52 1,3 -35 |[-62 |-7 -9,9 1,3
2019(n) |-7.5 |-5 -19 [-39 |-15 |[-37 -1,1 -3,8 34 138 [49 9 -0,5

202001) |77 |85 |-2
Kaynak: TUIK
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Bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore hesaplanmig sanayi iiretim endekslerine baktigimizda,
2006 yilindan bu giine kadar goriilen negatif rakamlar, 2009°da -10,7’lere ¢ikmistir. Bunun
sebebi olarak sadece kiiresel krizin belirtilmemesi gerekir. Ciinkii zaten, 2000’li yillarin
ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye’deki makro ekonomik dengeler bozulmaya baglamistir.
“2007 yilina kadar %7-8 oraninda biiyiiyen ekonomi, 2007 yilinda birden %4,7’ye, 2008
yilinda ise, kiiresel krizin etkilerinin heniiz tam olarak hissedilmedigi bir donemde, %0,7’ye
diismiistiir. Kisaca Tirkiye’nin krizi, kiiresel krizden ¢ok daha ©nceden, kendi
dinamiklerinden beslenip “geliyorum” demistir.”’(Sahin6z;2014: 108). Kdresel kriz
strecinde ise iilkemizde ithalat ihracattan daha fazla etkilenmis ve bu etki iiretimde de
kendini gdstermistir. Bir Oonceki yila gore sanayi iiretimlerinin azaldigini goézlemlemek
miimkiindiir. 2018 yil1 Eyliil ayindan itibaren endeks negatif rakamlar vermeye baglamis ve
bir dnceki yil, yillik ortalama 9,0 iken 2018°de 1,3’e diigmiistiir. 2019 yilinda ise bu negatif
endeks rakamlar1 gdzlemlenmeye devam etmektedir. 2019 yili Eyliil ayina kadar negatiflik
durumu devam etmistir. Bu veriler; cari fazla verirken iyi goriinen ancak aslinda kdtii olan
ekonomik durumu ortaya koymaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin cari agik
sorunuyla bas edebilmesi ve ekonomik biiyiimeyi saglamasi i¢in iiretime 6zellikle de sanayi

tiretimine, katma degeri yiiksek olan {irtinlerin iiretimine agirlik vermesi gerekmektedir.
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3.BOLUM
EKONOMIK BUYUME VE CARI ACIK ILISKISININ AMPIRIK ANALIZI

Tiirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde cari acik, ekonomik biiyliime saglanabilmesinin
neredeyse zorunlu bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Daha 6nce belirtildigi gibi, Turkiye
ihracat yapmak i¢in gerekli olan ara mallar1 ithal etmek zorunda oldugu, yani ihracat icin
ithalat yapmak zorunda kaldigindan igin cari agik problemi ortaya ¢ikmaktadir. Bir diger
unsur ise, ekonomik blytume sirecinde, hane halkinin artan tiiketim harcamalariin bir
boliminun uluslararasi pazardan temin edilmesi ile olusan cari agiktir. Bu durumun tersi
olarak, cari a¢igin artmasiyla ekonomik biiylimenin azaldigi da hem literatiir kisminda
gosterilmis hem de Tiirkiye’nin ekonomik biiylime ve cari acik iliskisi incelenirken
tablolarda belirtilecektir. Bu bolimde oncelikle Tiirkiye’de ekonomik bilylime ve cari agik
arasindaki iligkiye dair yapilan arastirmalara yer verilip, sonrasinda ekonomik biiyiime ve
cari agik arasindaki nedensellik iligkisinin tek yonlii ya da ¢ift yonlii olup olmadigi

incelenecektir.

1. Literatur

1.1.Uluslararasi Literatiir

Debelle ve Farugee (1996), cari agig1 ortaya ¢ikaran sebepleri inceleyen
arastirmalarinda yatay kesit analizi ve panel veri yontemi kullanarak, sec¢ilmis yirmi bir adet
gelismis iilkenin 1971 ve 1973 yillarii kapsayan siiregte ekonomik biiylimelerinin arttik¢a
cari ac¢1gin arttigini tespit etmislerdir.

Kandil ve Greene (2002), 1960-2000 yillarin1 kapsayan siire¢ icerisinde, ABD’deki
yillik cari iglemler ve finans hesabi bakiyelerini kullanarak yaptiklar1 VAR analizinde cari
islemler ve finans hesabinin; reel GSYIH, reel déviz kuru, enerji fiyatlar1 endeksi ve GSYIH
deflatorii ile aralarinda bir esbiitiinlesme olup olmadigini analiz etmiglerdir. Analize tim
degiskenler dahil edildiginde yalnizca cari islemler hesabi ile reel GSYIH arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir ancak GSYIH deflatérii dahil edilmediginde diger dort
degisken arasinda koentegrasyon iliskisi tespit edilmistir ve reel GSYIH, reel doviz kuru ve
enerji fiyatlari arasinda negatif yonlii ve giiclii bir iligki saptanmistir. Finans hesab1 i¢in ise

analize tiim degiskenler dahil edildiginde sadece reel déviz kuru ve GSYIH deflatorii
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arasinda pozitif yonli bir iligki saptanmigtir, dort degiskenli yapilan koentegrasyon
analizinde ise diger degiskenlerle de pozitif yonlii iligki tespit edilmistir. Uzun dénemde
degiskenler arasinda iligskinin varligin1 kanitlayan esbiitiinlesme testi sonuglarina gore; cari
islemler hesabinin siirdiiriilebilir olmas1 i¢in reel GSYIH’deki artisin ve Dolarm deger
kazanmamasinin gerektigi ileri siiriilmiistiir. Bunun sebebi olarak da reel GSYH’deki artis
ve Dolarin deger kazanmasi ithalat miktarini artiracagi igin, cari agig1 da artiracagi seklinde
belirtilmistir ve bu acigin finansal varliklar kullanilarak finanse edilecegi anlatilmistir. Ayni
sekilde,enerji ithalatgis1 olan ABD’de yiiksek enerji fiyatlarinin cari agig1 artirici etkisinin
oldugu iizerinde durulmustur.

Freund ve Warnock (2005), 1980 ve 2003 yillar1 arasindaki OECD ulkelerini kapsayan
ekonomik biiylime ve cari islemler hesabi1 verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada panel
veri analizini kullanmiglardir. Calismada ekonomik biiyiime ve cari islemler hesabi arasinda
cift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Buna ek olarak; doviz kuru hareketleri ne
kadar siirli ise ekonomik biiylimenin ve cari islemler hesabindaki agiklar1 finanse etmenin
daha da zorlastig1 lizerinde durulmustur. Eger bir {ilkede cari agigin sebebi agirlikli olarak
yatirimlar ise yani tliketim harcamalar1 ya da hiikiimet harcamalarindan kaynakli degilse
daha kolay finanse edilebilirdir. Ciinkii; bu yatinmlar nihayetinde ihracata
doniistiiriilebilecektir.

Herrmann ve Jochem (2005), 2004 yilinin May1s ayinda AB’ye katilan iilkelerden olan;
Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Litvanya, Letonya, Polonya, Slovenya ve Slovak
Cumbhuriyeti’nin 1994 ve 2004 yillarin1 kapsayan geyrek donemlik ekonomik biiyiime ve
cari acik verileri kullamlmistir. i1k olarak Uygulanabilir Genellestirilmis En Kiiciik Kareler
yontemi kullanilmis ve sonrasinda VAR analizi yapilmistir. Analiz bulgularma gore
ekonomik biiylime arttik¢a, cari a¢igin da arttig1 sonucuna ulasilmistir. Daha 6nce AB’ye
tiye olan iilkeleri ekonomik olarak yakalama siirecinin 1yi islemesinin cari islemler hesabinda
denge yakalamaya da yardimc1 olacagindan, dengeli bir cari islemler hesabinin nominal ve
reel doviz kurunda bozulmalar1 engelleme konusunda yardimci olacagi ve zorunlu devlet
miidehalelerini de geri planda birakacagindan bahsedilmistir. Bu yakalama siirecinde
uygulanacak politikalar da iilkelere gore degigsmektedir. Ciinkii; her {ilkenin goreceli geliri
ve sermaye birikimi farklidir. Cari islemler hesabinda ne kadar dengeye ulasilirsa, parasal
entegrasyon da o kadar kolay olacaktir ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina 6nem
verilmelidir, sonucuna ulasilmistir.

Hassan (2006), Banglades’in 1976 ve 2003 yillar1 arasindaki yillik ekonomik biiytime

ve cari agik verilerini kullanarak Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron Testleri ile
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verilerin duraganliklar incelenmistir, Durbin Watson ve Engle-Granger testleri ile
degiskenlerin uzun vadede esbiitiinlesik olduklar1 gosterilmistir ve hata duzeltme modeli
yaparak kisa donemdeki oynakliklarin ne kadarinin uzun vadede giderildigi incelemistir.
Banglades’de cari agigin belirleyicileri olarak; biit¢e fazlasi, yurtici tasarruf, i¢ ve dis gelir
artis1, yabanci faiz orani, ticaret hadleri, ihracat ve reel doviz kuru olarak belirtilmis ve
yapilan esbiitiinlesme testi sonucu uzun donemde bir iligki tespit edilmistir ancak hepsi
diizey duragan degildir. Uzun ve kisa donemde dis ticaret hadleri, ihracat ve dis faiz
oranlarinin cari islemler hesabi iizerinde 6nemli etkisi oldugu belirtilmistir. Ekonomik
biliylimedeki artiglar kisa ve uzun vadede, cari agik iizerinde etkilidir ancak bu iliski gii¢lii
degildir. Hata diizeltme modeline gore yasanilan oynakliklarin %72’1lik kism1 bir sonraki
donemde duzeltilmektedir ancak cari agig1 etkileyen faktorler uluslararasi ekonomi ile
dogrudan baglantili oldugu i¢in bu diizeltmelerde yerel ekonomi politikalar1 ¢ok etkili
olmamaktadir.

Aristovnik (2007), 17 Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkesini konu alan
calismada 1971 ve 2005 tarihleri arasindaki yillik verileri kullanarak cari islemler hesabin
incelemistir. Kukla degiskenli EKK yontemi ve Genellestirilmis Momentler Yontemi
analizde kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore ise ekonomik biiyiime oraninin artmasinin
cari a¢ig1 artirdigina yonelik bulguya ulasilmistir.

Jaumotte ve Florence vd. (2010), 49 gelismis ve gelismekte olan Guney Avrupa Ulkesini
kapsayan 1973 ve 2018 yillar1 arasindaki dort yillik verilerin ortamalarinin alinmasiyla
olusturulan panelle cari islemler hesabini incelemislerdir. 1990’11 yillardan bu yana,
genellikle Kuzey Avrupa tlkelerinde cari fazla s6z konusu iken Giiney Avrupa Ulkeleri cari
islemler hesabinda agik ile karsilasmiglardir. Calismada bunun sebepleri baslica; 0zel
tasarruf oranlarindaki diisiisler, serbestlesme hareketleri ile birlikte daha kolay elde edilen
kredilerin yurtici tasarruf ihtiyacini azaltmasi ve yapilan yatirimlarin ingaat yatirimlar: gibi
daha az liretken yatirimlar olmasi, cari islemler hesabindaki a¢igin finansmaninin dogrudan
yabanci yatirimlar yerine dis borgla finanse edilmesi olarak belirtilmistir. Bu yiizden
calismaya konu olan {ilkeler Giiney Avrupa iilkeleri olarak secilmistir. Analizde EKK
yontemi kullanilmistir. Ekonomik biiyiimenin cari islemler hesabinda negatif bir etkisi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Malik, Chaudhry vd. (2010), Pakistan’in 1972 ve 2007 yillar1 arasindaki, yillik cari
islemler hesabu, turizm ve ekonomik bilyiime verilerini kullanmislardir. Calismada Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve hata diizeltme modeli kullanilmistir. Johansen Esbiitiinlesme Testi

sonuglaria gore turist sayist ve GSYH’deki biiyiime arasinda uzun dénemli bir iliski tespit
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edilmistir. Turist sayis1 artarsa, cari islemler hesabindaki acik azalacak ve dolayisiyla
GSYH’de de artig olacaktir. Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore; cari islemler
hesabindan GSYIH’ye, turist sayisindan GSYIH’ye ve turist sayisindan cari islemler
hesabina tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Pakistan’in ihracatinin, ithalata olan talepten
daha az olmasi elastik kalici cari agiga neden olmaktadir. Calismada bu sorundan ¢ikmanin
yolu olarak da turizme agirlik verilmesi Onerilmistir ve buna yonelik tavsiyelerde
bulunulmustur.

Brzozowski, Michal ve Prusty (2011), sectikleri 175 tilkeden olusan genis bir 6rneklem
olusturup, bazi iilkeler i¢in 1960-1970’1i yillardan baslayan ancak genel olarak 1981-2009
periyodundaki yillik verileri kullanarak cari islemler hesab1 ve GSYIH arasindaki iliskiyi
inceleyen analizlerini yapmislardir. Gelismekte olan iilkelerin verilerinin genel analizi
olumsuz etkilememesi i¢in bes yillik ortalamalar1 igeren bir panel olusturmuslardir.
Oncelikle panel veri analizi yapilmustir, sonrasinda ise EKK yéntemi kullanilmistir. GSYTH
ve cari islemler hesabi arasinda iliski tespit edilmistir. GSYIH nin kisa vadede gecikmeli
olan durumunun cari islemler hesab1 lizerinde negatif bir etkisi oldugu ancak uzun vadede
pozitif bir etki gézlemlendigi sonucuna ulagilmistir.

Coricelli ve Worgotter (2012), Almanya’yr baz alarak cari islemler hesabini
inceledikleri ¢aligmalarinda 1960-2007 donemi i¢in OECD f{ilkelerinden olusan bir panel,
Almanya'nin OECD iilkeleri ile ikili ticaret dengesinin analizi ve 1970-2007 dénemi igin
Almanya i¢in zaman serileri olmak {izere ti¢ farkli 6rneklem kullanmislardir. EKK yontemi
kullanilmistir. Calismada OECD {ilkelerinde ekonomik biiyiimenin cari islemler hesabindaki

aciklar lizerinde etkisinin biiylik olmadig1 sonucuna yer verilmistir.

1.2. Yerel Literattr

Telatar ve Terzi (2009), Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime ve cari agik iligkisini 1991
yilinin dordiincii ¢eyreginden, 2005 yilinin dordiincii ¢eyregine kadar olan siireci analize
dahil etmislerdir. ADF ve PP birim kok testleri kullanilmis ve iki degiskende ayni seviyede
duragan ¢ikmistir. Yapilan Granger nedensellik testi sonucu; ekonomik biiylimeden cari
islemlere tek yonlii bir iliski saptanmistir. Ancak cari islemlerden ekonomik biiyiimeye
dogru bir nedensellik iliskisi saptanmamistir. Granger nedensellik testinin tutarli1 igin
yapilan etki-tepki analizinde biiylime oranina verilen bir birimlik sok, cari iglemler
hesabinda degisime yol agmaktadir. Bunun sonuglar Granger nedensellik testinin saglamasi

olarak, dogrulugunu gostermektedir. Bu calismada Tiirkiye’nin ithal girdiye dayali iiretim
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yapisina sahip olmasi, cari a¢igin en onemli sebeplerinden biri olarak verilmistir. Uzun
donemde iiretimin ithalata bagimli yapisinin degistirilmesi 6nerilmistir.

Yilmaz ve Akinci (2011), GSYH ve cari islemler dengesi olarak iki degisken olusturup,
1980-2010 yillar1 arasindaki ckonomik biliylime ve cari islemler hesab1 verilerini
kullanmiglardir. ADF birim kok testi ile degiskenlerin duragan oldugu gosterilmistir.
Johansen-Juselius Esbiitiinlesme testi sonucu GSYIH ve cari islemler dengesi arasinda %5
O6nem dizeyinde bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Bu; iki degiskenin uzun dénemde
beraber hareket ettiklerini gosterir. Degiskenler arasi nedenselligi tespit etmek i¢in Granger
nedensellik testi yapilmis ve bu testin sonucuna gére GSYIH’de meydana gelen degisimlerin
cari islemler dengesi lizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak cari islemler
dengesindeki degisimlerin GSYIH iizerinde etkili olmadig1 saptanmistir. Sonrasinda EKK
yontemi ile yapilan tahminin sonucunda GSYIH’de olusabilecek %1°lik bir degisimin cari
islemlere %0.16 oraninda etkileyecegi gosterilmigtir. Cari islemlerde olusabilecek
degisimlerin %90.7°lik kismi1 GSYIH’de meydana gelen degisimler sonucu olustugu
gbozlemlenmistir. Bu c¢alismada cari a¢iin iiretim siirecinde Tiirkiye’nin hammadde,
sermaye mali, ara mali ve enerji ithalati gereksinimi duymasindan otiirdi, iiretim arttik¢a
ithalatin artip, cari a¢ig1 daha fazla artiric1 etki yapmasindan bahsedilmistir. Bu sorunun
cozlilmesi i¢in yapisal donilisiim politikalar1 yapilmasi gerektigi ve oOzellikle yabanci
yatirimlarin tesvik edilmesi tizerinde durulmustur.

Yanar ve Kerimoglu (2011) yaptiklari; enerji tiiketimi, ekonomik biityliime ve cari agik
konulu i¢ degiskenli, 1975 ve 2009 yillarin1 kapsayan siregteki verilerini kullanarak
aralarindaki iligkiyi incelemislerdir. Ekonomik biiyiime arttik¢a enerji tiiketiminin arttigi,
enerji tilketiminin ise cari ag181 artirdig1 sonucuna ulasmislardir. GSYIH, cari acik ve enerji
tiiketimi verilerinin birinci diizey duragan oldugu sonucuna istinaden yapilan Johansen
esbiitiinlesme analizi sonucu degiskenler arasinda uzun doénemde bir iliski var oldugu
sonucuna ulasitlmistir. GSYIH ve enerji tiiketimi arasinda giiclii, GSYIH ve cari agik
arasinda daha zayif bir bag tespit edilmistir. Yapilan hata diizeltme modeli sonucunda bir
periyodda olusabilecek dengesizlik durumunun, bir sonraki periyod ya da periyodlarda
dengeye ulasilabilecegi yani uzun donem iliskisinin saglanmasi yapilmistir. Etki-tepki
analizi ise GSYIH nin bir birimlik GSYTH soku karsisinda ilk iki periyodda tepkisiz, ancak
uguncu periyodda tepki verdigi ancak bu tepkinin anlamsiz oldugu gozlemlenmistir. Cari
aciga bir birimlik GSYIH soku verildiginde ise ilk dért donem tepkisiz, besinci dénemden
sonra artig seklinde tepki gosterdigi goriilmistiir. Enerji tiiketimi ise 7,5 ve 9,5. Donemlerde

tepki gostermistir. GSYIH’ye bir birimlik bir cari agik soku verildiginde basta denge
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durumu, 2,5. Periyoddan sonra ise dengenin bozulmasi gézlemlenmistir. Bu denge tekrar
9,5. Donemde saglanmistir. Enerji tiiketiminde ise 2 ve 6. Donemde pozitif bir degisim
olmakta, ancak bu degisim anlaml1 gériilmemektedir. GSYIH ye bir birimlik enerji tiiketim
soku verildiginde GSYIH’nin tepkisi basta dengeli ancak 2 ve 4. Periyodda artis
gozlemlenmis, 7 ve 9,5. Periyodda tekrar bir dengeye ulasilmistir ve bu tepki istatiksel olarak
anlamlilik icermektedir. Cari acgiga verilen bir birimlik enerji tiiketimi soku sonucu
baslangicta denge durumu gozlemlenmis, 5. Donemden sonra pozitif bir artis
gozlemlenmistir. Enerji tiiketimine bir birimlik kendisinden sok verildiginde ise 2. Ve 4,5.
Periyodda pozitif bir artis meydana gelmistir. 6. Donem sonrasinda yeniden denge
yakalanmustir. Sonug olarak; enerji tiiketimi ve GSYIH arasinda tek yonlii iliski saptanmustir.
Yani enerji tiiketimi arttikca ekonomik biiylimenin arttig1 goriilmiistiir. Cari acik ve biiylime
arasinda ise ¢ift yonlii bir iliski tespit edilmistir. Aralarindaki tglii iliski ise; enerji
tilketimindeki artis ekonomik biiylimeyi artiracak, ekonomik biiylime cari agig1, cari agik da
biiylimeyi artiracaktir.

Cakir (2012), 1992-2011 yillar1 arasindaki aylik ve tiger aylik olarak inceledigi verileri
Tramo-Seats yontemi ile mevsimsellik etkisinden arindirmis ve yaptig1 Granger Nedensellik
analizi sonucunda cari agik ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
tespit etmistir.

Ciftei (2014), reel doviz kuru, ekonomik biiylime ve cari agik iligkisini inceledigi
aragtirmasinda 2001 yilinin birinci ¢eyregi ve 2012 yilinin Giglincii geyregi arasindaki verileri
kullanmistir. VAR analizi yapip, cari a¢igin ekonomik biiyiime ve reel doviz kurundaki
degismelerin Granger nedeni oldugunu tespit etmistir. ADF, PP ve KPSS birim kok
testlerini kullanarak, degiskenlerin duraganligini analiz etmis ve ¢alismada birinci diizey
duragan halleri kullamlmstir. Oncelikle degiskenlerin diizey derecelerinde VAR analizi
yaparak en uygun gecikme sayis1 belirlenmis ve sonrasinda Johansen egbiitiinlesme analizi
yapilmis ve iki iliski tespit edilmistir. iki iliski tespit edildigi icin, bu iliskilerin kisa
donemdeki hareketleri uzun déneme yansiyacagi i¢in hata diizeltme modeli ile hareketleri
incelenmistir. Sonrasinda Granger nedensellik analizi yapilmistir. Sonucunda cari agik ve
reel doviz kuru GSYIH iizerinde etkili iken, GSYIH ve reel doviz kuru cari agigin Granger
nedeni degildir. Cari acik ise reel doviz kurunun Granger nedenidir. Etki-tepki analizi ve
varyans ayristirmast yapilmistir. Bu sonuglara istinaden incelenen dénemde Tiirkiye’de
gozlenen ekonomik biiylime cari agiga sebep olmaktadir. Tiirkiye’'nin ekonomi tarihi
boyunca uygulanan yiiksek faiz, diisiik kur politikalar1 sonucu {iretim yapisi ithal girdiye

dayali Tiirkiye’de bu politikalar, ithal girdi bagimligin1 daha da artirmistir. Bu sorunu
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¢ozmek icin sanayi iiretim yapisi kisa vadede degismeyecegi igin, orta ve uzun vadeli
politikalar 6nerilerek, faiz ve kurun bu politikalar dogrultusunda hareket ettirilmesi gerektigi
belirtilmistir. Yerel kaynaklar1 6n plana ¢ikaracak enerji politikalar1 ile ithal enerji
ihtiyacinin azalacagi belirtilmistir. Ayn1 zamanda verimlilik unsuru iizerinde de durulmasi
gerekmektedir.

Yurdakul ve Ucar (2015), Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve cari agik iligkisini 1999
yilinin birinci ¢eyregi ve 2014 yilinin ikinci ¢eyregi arasindaki siiregteki verileri kullanarak
incelemislerdir. Oncelikle ADF birim kok testi ile verilerin duraganlig1 arastirtlmistir. EKK
yontemi ile yapilan tahmin sonucu, ekonomik biiyiimenin arttik¢a cari agigin da arttigi
sonucuna vartlmistir. Granger nedensellik analizi bulgulari ise; ekonomik biiylimeden cari
ac1ga dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu gostermistir. Yapilan etki-tepki analizinin
sonucu olarak; ekonomik biiylime oranina verilen bir birimlik sok sonucu cari agigin on
donem boyunca olumsuz tepki verdigi goriilmektedir. Bu ekonomik biiylimenin cari agigi
artirdigini1 gostermektedir. Varyans ayrigtirmasi sonucu elde edilen bulgular ise; ekonomik
biiylime oranindaki degisimler cari islemler agigin1 %53.25 oraninda etkilerken, cari islemler
hesabinin kendisindeki degisimler ise %46.75 oraninda etkilemektedir. Ekonomik biiylime
ve cari islemler dengesi tizerindeki bu iliski Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde oldukga
goriilmektedir. Calismada bu sorunsalin ¢oziilmesine Oneri olarak Tiirkiye’nin disa
bagimliliginin azaltilmasi ve yiiksek ekonomik biiylimenin degil, siirdiiriilebilir ekonomik
blyumenin hedeflenmesi ve bu ydnde politikalar uygulanmasi verilmistir.

Sit ve Alancioglu (2016), Tiirkiye’nin 1980 ve 2014 yillarin1 kapsayan ekonomik
bliyiime ve cari agik degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Duraganlik analizi igin,
ADF ve PP birim kok testleri kullanilmigtir. Cari islemler dengesi verileri diizey duragan
cikmustir ancak GSYIH verileri diizey duragan degildir. Bunun {izerine degiskenlerin birinci
diizey farklar1 alinmigtir. VAR analizi yapilmis ve uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir.
Otokorelasyon sinamasi yapilmis ve boyle bir sorun tespit edilmemistir. Etki-tepki analizi
yapilarak, GSYIH’ye bir birimlik cari islemler soku verildiginde GSYIH negatif yonde
etkilenmistir. Cari islemlere bir birimlik GSYIH soku verildiginde ise cari islemler pozitif
yonde etkilenmistir. Yapilan varyans ayristirmasi sonuglarma gore ilk donem cari
islemlerdeki degisimn %92’si kendisinden iken, %7.14°ii GSYIH deki degisimden meydana
gelmistir. Sonraki donemlerde ise GSYIH nin cari islemler {izerindeki etkisinin giderek
artt11 ve 10. Dénemde bu etkinin %22’ye ulastig1 gériilmiistiir. GSYIH igin yapilan varyans
ayristirmasinda  ise, GSYIH’deki degisimin ilk donem tamammnin kendisinden

kaynaklandigi sonraki ddnemlerde cari islemlerin GSYIH iizerindeki etkisi artmustir.
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Yapilan Granger nedensellik testi sonucuna gore c¢ift yonlii iliski saptanmis ve saglamasi
etki-tepki analizi ile yapilmistir. Bu calismaya gore i¢ talebin artmasi, ithalati artirir ve
ithalatin artmasi da dis ticaret dengesini bozarak cari islemler dengesinde agik meydana
getirmektedir. Calisma sonucunda Oneri olarak tasarruf oranlarinin artirilmasi gerektigi,
tiretim ve ihracata dayali ekonomik biiylime modelinin uygulanmasi dnerilmistir.

Arslan, Ugur ve Dineri (2017), OECD ulkelerini kapsayan ekonomik buyume ve cari
acik iliskisini 1980-2014 siirecini kapsayan verilerle incelemislerdir. Oncelikle yapilan
Levin, Lin-Chu (LLC) ve Im, Pesaran, Shin (IPS) birim kok testleri sonucu verilerin diizey
duragan olmadigr tespit edilmistir ve birinci seviye farklari alinmast sonucu
duraganlastirilmigtir. Sonrasinda yapilan Pedroni esbiitiinlesme analizi sonucu ekonomik
biliylime ve cari agigin uzun donemde beraber hareket ettigi sonucuna ulasilmistir. Kao
esbiitiinlesme testi ile de Pedroni testi sonuclar1 uyusmaktadir. Bir sonraki agsamada uzun
donem katsayilarini inceleyen Panel FMOLS yontemi kullanilmistir. Cari islemler dengesi
bagimli, ekonomik biiyiime ise bagimsiz degisken olarak incelenmistir. Bu tahminin
sonuglarina gore; GSYIH degiskeni %5 diizeyinde anlamli bulunmustur ve cari islemler
dengesi lizerinde dogrudan etkili oldugu tespit edilmistir. Bu etki kimi tilkelerde pozitif, kimi
iilkelerde ise negatif seyretmektedir. Negatif seyrettigi iilkeler Ispanya, Tiirkiye, izlanda,
Amerika, ve Ingiltere’dir. Bu sonug istatiksel olarak anlamlilik icermektedir ve bu iilkelerde
ekonomik biliylimede meydana gelen %]1°lik bir artig cari islemler hesabinda agiga sebep
olmaktadir. Ekonomik biiylime ve cari agik arasindaki iligskinin yoniinii incelemek i¢in
VECM (Hata Diizeltme Modeli) kullanilmistir ve hem kisa hem de uzun dénemde cari acik
ve ekonomik biiyltime arasindaki iliskinin ¢ift yonlii oldugu sonucuna ulagilmistir. Calisma
sonucunda bu iligkinin tasarruf oranlarmin yatirim oranlarini karsilayamamasindan ve ithal
girdi bagimliligindan kaynaklandig: ifade edilmistir.

Duman (2017) yaptig1 aragtirmada Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve cari agik iligkisini
1980-2015 verilerini kullanarak analiz etmistir. Oncelikle ADF birim k&k testi ile verilerin
duraganlig1 analiz edilmistir. Ekonomik biiylime hiz1 diizey duragan iken, cari agik degildir.
Bu sebeple birinci seviye farklart alinmistir. VAR analizi yapilmadan 6nce uygun gecikme
uzunlugu bes donem olarak tespit edilmis ve sonrasinda VAR analizi yapilmistir. VAR
modelinin kalitesi AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerinin 1’den kii¢iik olup
olmadig1r incelenerek gdosterilmistir. Sonrasinda yapilan Granger nedensellik testi
sonuncunda %10 seviyesinde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir ve sonug varyans
ayristirmast ile de kontrol edilmistir. Yapilan etki-tepki analizi sonucu ekonomik buyumeye

verilen bir birimlik sok cari agig1 artiric1 yonde etki ederken, cari islemlere verilen bir
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birimlik sok ekonomik biiyiime iizerinde bir etki gdstermemistir. Calisma sonucu olarak;
Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesinin cari igslemler hesabinda agiklara sebep oldugu kanaatine
varilmstir.

Kartal (2019), 2005 yilinin son ¢eyreginden, 2018 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan
stirecte ¢ceyrek donemlik verileri kullanarak, Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile cari acik
arasindaki iligskiyi incelemistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in ARDL analizi
yapilmadan once uygun gecikmeli uzunluk incelenmis ve “4” olarak tespit edilmistir.
Sonrasinda yapilan ARDL analizi sonucu degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. ADF birim kok testi ile GSYH, cari islemler hesabi, reel efektif doviz kuru
degiskenlerinin duraganligina bakilmis ve yalnizca cari islemler hesabi verileri diizey
duragan ¢ikmistir. KPSS birim kok testinde ise tiim degiskenler diizey seviyesinde duragan
cikmistir. Analiz sonucunda; ekonomik biiylime ve cari agik arasinda uzun dénemli ve
anlamli bir iliski tespit edilmistir ancak reel efektif doviz kurunun kat sayisi pozitif olmasina
ragmen istatiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi sonucuna ulasilmistir. Kisa donemde de
ekonomik biiyiime ilk iki donem sonrasinda istatistiksel olarak anlamli iken reel efektif kuru
anlamli ¢tkmamaistir. Yani kisa donemde de ekonomik biiyliimede meydana gelen artis ya da
azalislar cari islemler hesabi1 lizerinde etkili iken, reel efektif doviz kuru etkili degildir.
Yapilan hata diizeltme modeli sonuclarma goére kisa donemde olusan oynakliliklarin
%70,78’1 sonraki donemde giderilmektedir. Uzun vadede, CUSUM ve CUSUMSAQ testleri

ile de degiskenlerin kat sayilariin istikrarl oldugu gosterilmistir.

2. Metodoloji

2.1. Duraganhk (Birim Kok) Testi

Zaman serisi analizlerinde Oncelikle serinin duragan olup olmadigi kontrol edilir.
“Ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi
bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalizca iki donem arasindaki uzaklia ya
da agikliga yahut gecikmeye bagli olan olasilikli bir siireg i¢in duragandir, denir.” (Gujarati-
Porter, 2009:740) Siirecin duragan olmasi yapilan analizin sadece o zaman araliginda degil
de diger zamanlar i¢in de bir tahmin ifade etmesi i¢in onemlidir. Calismada duraganligin

sinanmasi i¢in bir birim kok testi olan Augmented Dickey-Fuller testi kullanilmistir.
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Zaman serilerinin duraganligina bakildiktan sonra, es biitliinlesme testi agamalarina
gecilmistir. Oncelikle hata terimi bulunup, sonrasinda ise hata terimi diizeltme asamasina
gecilmistir. Kennedy (2006:354) hata terimi duzeltmeyi, ¢alismalarda olusturulan es anli
denklemde “uzun dénem dengenin ne boyutta karsilanamadigini gosteren terim” olarak

belirtmis ve devaminda hata diizeltme modelini denklemde su sekilde gostermistir;

“Ye=Po+ B Bz Xer + Poyua +6t

Burada y ve x logaritmik olarak olgiilmiistiir ve iktisat teorisi uzun donemde y=¢+0x
oldugunu ima eder. Bu iligki

Ayt= B AX: + (Ps-1)(Y - d-OXcr) +Et

Mliskisini elde etmek iizere yeniden diizenlenebilir. Bu model 6zgiin modelin hata
diizeltme modelidir; son terim hata diizeltme terimi olup dengesizlik durumundaki tepkileri
yansitir. Bu degim su sekilde aciklanabilir: y hatas1 ¢ok hizli biiyiidiigiinde son terim daha
da biiyiir ve katsayis1 negatif (duraganlik i¢in < 1) oldugundan, bu hatanin diizeltilebilmesi

icin Ayt degiskeninin kiigiilmesi gerekir.” Seklinde hata diizeltme terimini agiklamustir.

2.2. Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM)

Vektor Otoregresif Regresyonu; tiim i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerlerini igeren ve
esanli denklemler gibi yapiya sahip modelleri igerir. Dissal degisken igermemektedir.
(Gujarati-Porter, 2009: 775) Yapilan analizde es biitiinlesme iligkisine rastlanmasi ve hata
diizeltme terimi katsayisinin anlamli ¢ikmasi sonuncu eger VAR analizi yapilirsa; gercekte
var olan nedenselligin analizle birlikte var olmadigi bulgusuna ulasilabilir. Bu sonucu
yaniltict bir durumdur. Bu yiizden koentegrasyon olmasi durumunda VECM kullanilmasi
daha dogru bir tercih olacaktir. (Demirhan, 2005: 81) Bu yilizden ¢alismada VAR analizi
yerine, VECM kullanilacaktir. VECM, uzun dénemde iliskide yasanabilecek olan sapmalari
gostermektedir.

Johansen Es Biitiinlesme Testi i¢in uygun gecikmeli uzunluk tespit edilecektir.
Sonrasinda es biitiinlesme testi yapilacaktir. Bir sonraki asamada VECM’nin kalitesinin
kontrol asamalar1 yapilmistir. Bu asamalar ise; otokorelasyonun, degisen varyansinin olup
olmadigina, normalligine bakilacak ve ters kok testi uygulanacaktir. Otokorelasyon,
“Gozlemlere ait hata paylariin (g;) birbirine bagli bulunmamasi hali idir. Bagka bir ifade
ile, birinci gdézlemin hata payinin, ikinci gozlemin ve 6teki gozlemlerin hata paylarindan

bagimsiz olmasidir.” (Kiligbay, 1980:152) Degisen varyans, hata teriminin varyansinin
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bagimsiz degiskende meydana gelen degisimlerle birlikte degismesiyle ortaya cikar.
(Normalde, hata terimi varyanslar1 sabit ve kovaryanslari sifir kabul edilmektedir.) Bir diger
kalite testi ise, dagilimda carpiklik yani egilim olmamasi, basiklik yani tahmin edilen
parametrenin tesirsiz olmamasi, dagilimin normal dagilim olmasidir. Bu sartlar1 su sekilde
aciklanmistir; “Tahmin edilen parametrenin egilim derecesi, tahmin edilen degerle ger¢cek
deger arasindaki farka esittir. Esitlik oldugu zaman egilim sifirdir. Yani tahmin edilen
parametre egilimsizdir. Tahmin edilen degerin gercek degerden biiyiik ya da kiigiik olmas1
durumunda egilimlilik vardir. En 1yi tahmin stiphesiz egilimsizlik halidir. Bu durum; tahmin
edilen parametre gercek parametreye tamamen uyuyor demektir. Tahmin edilen
parametrenin tesirli veya en iyi olmasi demek parametrenin olasilik dagilimimin en kiigiik
olmasi demektir. Egilimsizlik ve tesirliligin yaninda 6rnek sayisinin artmasiyla egilimliligin
ve varyansin azaldig1 dolayisiyla da tesirliligin arttig1 kararlilik ve tutarlilik hali ve yapilan
orneklemenin ana kitle hakkinda gerekli biitiin bilgi verebilecek biiyiikliige sahip olmasi hali
olan yeterlilik tahmin edilen parametrenin sahip olmasi istenilen Ozelliklerdir.”
(Kiligbay,1980:60-66)

Sonrasinda ise iki degisken arasindaki nedenselligi ve eger bu nedensellik var ise onun
yoniinii belirlemek i¢in kullanilan Granger Nedensellik Testi uygulanacaktir. “Nedensellik
iligkisinin tespiti i¢in birgok yontem mevcut olsa da, bu ¢alismada hem basitligi hem de
literatiirdeki yayginligi nedeniyle Granger Nedensellik testi kullanilmistir.

Yo =20 Bi Yooy + X1 8 Xeoy + uge

k
Y; = Z 0; Vi +uy;
i=1

B1, 6i katsayilari, X ve Y ise nedensellik iliskisi arastirilan zaman serilerini Y;_; ve X;_;
ilgili denkleme gore bagimli veya bagimsiz degisken gecikmelerini, k ve m ilgili katsayilarin
AIC’e gore belirlenen optimal gecikme uzunluklarini, u,; Ve u,, ise hata terimlerini temsil
etmektedir. Yukarida kurulan iki regresyonun ilkinde degisken hem kendi gecikmeli
degerinden hem de diger degiskenin gecikmeli degerinden etkilenmektedir. Eger birinci
modeldeki “&i? katsayisi/katsayilari istatistiksel olarak anlamli degilse degisken ikinci
degiskenin gecikmeli degerlerinden etkilenmiyor anlamina gelecektir. Bu durumda ikinci
model gecerli olacaktir. (Ugurlu, 2008:1) Eger katsay1 ya da katsayilar istatistiksel olarak

anlamli ise “Granger tipi nedensellik” vardir, agiklamasi yapilabilir.
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Bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in optimal olan gecikme uzunluklar tespit edilerek
nedensellik testi yapilir. Devaminda VAR analizinin agiklamasinda da bahsedildigi gibi etki

tepki analizi yapilacak ve varyans ayristirmasina yer verilecektir.

3. Ampirik Bulgular

Ekonomik biiylime ve cari agik iligkisinin sinanmasi i¢in Diinya Bankasi’ndan elde
edilen biiylime orani ve cari islemler dengesi/GSYH oranlar1 kullanilmistir. Zaman serisi

1980-2018 yillar1 arasindadir. Arastirma program olarak Eviews 9 ile yapilmistir.

Sekil 5: Bityiime Orami-Cari A¢ik Diizey Duraganhk Grafigi

Buyume_orani Cari_ack
12 4
7]
84
0d
4 )
0 “
44
4
38
b
1980 1985 1990 1995 2000 2005 200 2015 1980 195 1990 1% 200 2005 AW N5

Biiylime orani ve cari a¢cik/GSYH verilerinin programda grafiklerini ¢izdirdigimizde
her ikisinde de biiyiik dalgalanmalar oldugu gozlemlenmektedir. Analize baslamadan 6nce

degiskenlerin duraganlig incelenecektir.
3.1. Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Testi (ADF)
Oncelikle Serinin duraganhiginin tespiti i¢in Augment Dickey-Fuller testi yapilmistir.

Ho= seri duragan degildir. Serinin birim kokii vardir

H:i= seri duragandir. Serinin birim kokii yoktur.
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Tablo 3.1. Augmented Dickey-Fuller Testi

Diizey Degeri Birinci Fark
Test Test
Istatistigi P degeri |Istatistigi P degeri
Sabit -6.787601 0.0000 -10.66227 0.0000
Sabit  ve
Trendli -6.690636 0.0000 -10.51727 0.0000
Ekonomik Biyume
Orani Sabiti  ve
Trendi olmayan -1.903707 0.0552 -10.81798 0.0000
Sabit -3.320737 0.0208 -7.609304 0.0000
Sabit  ve
Trendli -4.268768 0.0088 -7.490340 0.0000
Cari A¢ik/GSYH Sabiti  ve
Trendi olmayan -0.795498 0.3644 -7.721624 0.0000

Tabloya bakildiginda ekonomik biiylime orani sabit, sabit ve trendli asamasinda
duragan iken; sabiti ve trendi olmayan asamasinda ise p degerinin 0.05’ten biyik oldugu
icin diizey duragan degildir. Cari acik/GSYH ise sabit ve sabiti ve trendi olan modelinde p
degeri 0.05’ten kii¢iik ancak sabiti ve trendi olmayan modelde biiyiik oldugu i¢in duragan
degildir. Bu yiizden ekonomik blyume ve cari agik/GSYH degiskenlerinin birinci seviye

farki alinmistir. Boylece her iki degiskenin de esit seviyede duraganlig: saglanmigtir.

3.2. Engle-Granger Es Biitiinlesme Testi

Es biitiinlesme testi kendi icerisinde asamalardan olusmaktadir. Oncelikle EKK
yapilacaktir, sonrasinda hata terimi lretilecektir. Bu hata teriminin duraganligi kontrol
edilecektir. Hata teriminin duraganligi es biitiinlesmenin varhigini belirleyecek unsurdur.
Eger duraganlik yok ise, hata teriminin hala modelde etkin oldugunu yani rassal olmadigin

gostermektedir. Bu yiizden; hata teriminin duragan olmasi kosulu aranacaktir.
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3.2.1. En kucuk kareler yontemi (EKK)

Uzun donemde ekonomik biiylime oranmi1 ve cari islemler dengesi/GSYH arasindaki
iliskiyi incelemek icin yapilacak olan es biitiinlesme testinde Oncelikle duragan olmayan
veriler modele konulup, regresyonu yapilmistir.

2

Yani;  “Ekonomik Bliyime; = B, + B;. Cari agtk; + u; seklinde bir model
yaratilmigtir. Burada f3 sabit (programda c seklinde ifade edilmistir.), ekonomik biiylime
bagimli degisken, ; kat say1, cari agik bagimsiz degisken ve u, hata terimidir. Bu sekilde

en kiigiik kareler yontemi ile asagidaki tablo olusturulmustur.

Tablo 3.2. En Kicuk Kareler Yontemi

Degisken Kat Sayi Standart Hata t istatistigi P Degeri
C 2.335057 0.863102 2.705424 0.0103
Cari Agik -0.887085 0.247150 -3.589265 0.0010
Go6zlem sayisi: 39 ve érneklem; 1980-2019 araligindadir.

Kurulan regresyon sonucunda c degeri, 0.05’ten kii¢lik oldugu i¢in anlamli ¢ikarken,
cari agik degiskeni 0.0010 ile anlamli ¢ikip; cari agigin bagimli degisken olan ekonomik

bliylime iizerinde etkisi vardir, denir.

3.2.2.Hata Terimi Hesaplama

Tablo 3.3’te hata terimi hesaplanmistir.
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Tablo 3.3. Hata Terimi Hesaplama

Sabit ve | Sabiti ve
Trendli Trendi
T istatistigi Sabit Olmayan
Augmented Dickey Fuller Test Istatistigi -6.393007 -6.128372
-6.065303
-4.219126 -2.627238
%1 seviyesi
-3.615588
-3.533083 -1.949856
%b5 seviyesi
-2.941145
Kritik Degerler 3198312 | -1.611469
%10 seviyesi -2.609066

ADEF testi ile hata teriminin duraganligi kontrol edilmis olup; sabit, sabit ve trendi olan
ve sabiti ve trendi olmayan modelde de p degeri 0.0000 ¢ikarak, 0.05’ten kii¢iik oldugu igin
duragandir, denir. Yani sonug olarak, biiyiime ve cari acik arasinda es biitiinlesme testi

sonucu uzun dénemde bir iligkinin oldugu kanitlanmistir.
3.2.3. Hata Duzeltme Modeli

Kisa donemdeki oynakliklar, uzun donemdeki analizleri etkilemektedir. Bu modelde,
kisa donemde zaman serileri iizerinde ne kadar oynakligin oldugu test edilmistir. Modele,
zaman serilerinin duragan halleri konulmus olup, hata teriminin ise bir birim zamanlk
gecikmeli degeri konulmustur. Cikan regresyon sonucunda “Hata(-1)” isimli yeni bir
degisken yaratilmistir.

d(Ekonomik Biiytime), = By + B;.d(Cari agik), + ue + ug_y
Kurulan denklemde; d(Ekonomik Biiytime),, bagimli degisken olup, ekonomik

biiyiime degiskeninin birinci seviye farkinin alinmig halidir. S, programda “C” olarak
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belirtilen sabit terim, S, kat say1, d(Cari agtk), bagimsiz degisken olan cari agigin birinci
seviye farkinin almmus hali, u, hata terimi, u_qy ise hata teriminin bir donem gecikmeli
halidir.

Tablo 3.4. Hata diizeltme modeli

Standart
Degisken Kat Say1 Hata t istatistigi Olasilik degeri
c 0.282730 0.460756 0.613622 0.5434
DCARI_ACIK) |1 771092 0207487 | -8535920 | 0.0000
HATA(1) -0.769997 0.130225 -5.912819 0.0000

Yapilan en kiiciik kareler ydntemli testten ¢ikan sonug su sekildedir; Oncelikle hata (-
1) degiskeni ve birinci seviye farki alinmis cari acigin p degerleri 0.05 ten kiigiik oldugu i¢in
anlamlidir. C degiskeni ise anlamli ¢ikmamustir. Hata terimini kat sayist negatif bir degerdir
ve (-1) ve 0 arasinda bir deger almistir. Kisa déonemde yasanan oynakligin %77°si uzun
donemde giderilmektedir. Cari agigin bir gecikmeli durumunda meydana gelen %1°lik bir

artis kisa donemde biiylime oranin1 %1.77’lik bir oranda diigiirmektedir.

3.3. Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM)
3.3.1. Uygun gecikmeli uzunluk

Oncelikle uygun gecikmeli uzunlugun ne olduguna bakilip, daha sonra VECM
yapilacaktir. Buna gore, asagida en uygun gecikmenin hangi rakama kadar gidebilecegi

incelenmistir.

71



Tablo 3.5. Uygun Gecikmeli Uzunluk

Lag | LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 |-167.8879 NA 75.01464 9.993404 10.08319 10.02402

1 |-160.0396 14.31157* 59.87147* 9.767034* 10.03639* 9.858893*
2 | -156.0507 6.804636 60.11309 9.767685 10.21662 9.920783

3 | -154.9300 1.779928 71.75397 9.937056 10.56556 10.15139

4 |-151.8777 4.488604 76.92856 9.992806 10.80088 10.26838

*Endojen degiskenler: D(BUYUME ORANI) D(CARI ACIK), Eksojen degisken: C, Zaman araligi:
1980 2018 ve gozlem sayisi:34 'tiir.

Tablo 3.5’¢ bakildiginda en uygun olan gecikme uzunlugunun 1 oldugu
gozlemlenmistir. (LR; olabilirlik oranini, FPE; son hata tahminini, AIC; Akaike bilgi
kriterini, SC; Schwarz bilgi kriterini, HQ ise; Hannan-Quinn bilgi kriterini gostermek tizere
bir olasilik orani, dort adet de bilgi kriteri incelenmistir.) Buna gore optimal olan gecikmeli

uzunluk bir iken, VECM analizi yapilmistir.

d(Ekonomik Biyime);
= Bo + f1.d(Cari agtk)—1) + u, + koentegrasyon degiskeni

Denklemde d(Ekonomik Biiyiime),, bagimli degisken olan ekonomik bilylimenin
birinci seviye farkinin alinmig halidir. S, programda “c” olarak gdsterilen sabit terim, 1
kat say1, d(Cari agtk)_1) bagimsiz degisken olan cari ag18in birinci seviye farki alinmig

bir donem gecikmeli olan hali, u, ise hata terimidir.

d(Cari agtk); = ay + a;.d(Ekonomik biytime)_qy + u;

+ koentegrasyon degiskeni

Denklemde d(Cari actk);, bagimli degisken olan cari a¢igin birinci seviye farkinin

alinmg halidir. a, sabit terim, d(Ekonomik bliyime);-,y bagimsiz degisken olan

ekonomik bilylimenin birinci seviye farkinin alinmig bir donem gecikmeli olan hali, u, ise
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hata terimidir. Bu sekilde iki adet denklem yaratilmistir ve Tablo 3.6’da gosterilen VECM

analizi yapilmistir.

Tablo 3.6 Vektor Hata Diizeltme Modeli

D(BUYUME_ORANI) D(CARI_ACIK)
KOENTEGRASYON 1000000 -6.133965
. : (1.00042)
DENGESI [-6.13138]
-0.560974 0.251022
Koentegrasyon Dengesil (0.08955) (0.03243)
[6.26408] [ 7.73968)
-0.403412 -0.053861
D(BUYUME_ORANI(-1)) (0.16174) (0.05858)
[-2.49413] [-0.91949]
-1.619312 0.411464
D(CARI_ACIK(-1)) (0.57469) (0.20813)
[-2.81773] [ 1.97696]
R Deger 0.761264 0.751955
DuzeltiimisR? Degeri 0.746795 0.736922
F istatistigi 50.02030
52.61395 '
Akaike AIC 6.350186 4.318863
Schwarz SC 6.482146 4.450823
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Stitun kismindaki degiskenler bagimli degiskenleri, satir kismindakiler ise bagimsiz
degiskenleri gostermektedir. 1983-2018 yillar1 arasindaki verilerle yapilan VECM
analizinde; standart hatalar “()” ve t istatistikleri ise “[ ]” ile gosterilmistir. Modele verilerin
duragan halleri konulmustur.

Serbestlik derecesi; “36-3=33"; tabloda %90 anlamlilik diizeyinde kritik deger; 1.31,
%95’te 1.69 ve %99°da ise 2.44°tur.

Bagimli degisken biliyiime orami iken koentegrasyon kat sayisi “-0.56” arasinda
cikmistir. Yani kat saymin “0 ve -1” arasinda olma kosulu saglanmistir. Kisa donemdeki
oynakliklarin  %56.1’i uzun donemde kaybolmaktadir. Koentegrasyon istatistigi |-
6.13138|>2.44” oldugu icin anlamli ¢ikmaktadir. Bagimli degiskenin ekonomik biiyiime
oldugu durumda biiyiime oraninin bir gecikmeli olan hali %99 seviyesinde anlamli ¢ikmigtir
(]-2.49413|>2.44). Ekonomik biiylimenin bir gecikmeli oldugu durumda meydana gelen
%1°lik bir artis, ekonomik biiyliimeyi %0.40 oraninda azaltmaktadir. Burada baz etkisinden
s0z edilebilir. Bir dnceki donemde ekonomik blytiimeyi saglamak i¢in yapilan bor¢lanmalar
sonucu elde edilen biiylime, bir sonraki donemde etkisini negatif olarak yansitabilir. Cari
ac1gin bir gecikmeli oldugu durum ise, %99 seviyesinde anlamli ¢ikmustir (|-2.49413|>2.44).
Cari agi1gin bir gecikmeli durumunda meydana gelen %1°lik bir atis, ekonomik biiylimeyi
%1.62 oraninda azaltmaktadir. Cari agigin en biiyiik sebeplerinden biri ihracatin ithalati
karsilayamamasidir. Thracatin artmasi da Tiirkiye’de ithalatin artmasina baglidir. Bunun
sebebi iiretimde ithal girdiye bagimliliktir. Cari agigin artmasi; doviz kurunun da artmasi
demektir. Bu da enflasyonist bir etki yaratmaktadir. Ulkede hem tiiketim, hem yatirim, hem
de ihracat bu durumdan negatif etkilenmektedir. Enflasyonist bir ortamda beklentilerin de
kotiilesecegi igin yatirimlar otelenir. Cari agik finansmani dogrudan yatirim yetersiz oldugu
icin portfoy yatirimlart ya da MB rezervleri ile yapilmaktadir. Portfoy yatirimlarinin
biiylimeye etkisi ¢ok s6z konusu degildir. Ciinkii ne bir istthdam ne de bir katma deger
yaratmaktadir. MB rezervlerinin finansman olarak kullanilmasi ise iilkenin kredibilitesini
azaltmaktadir. Bu da daha yiiksek faizle iilkenin borglanmasina sebep olmaktadir. Ulkelerin
risk primlerinin ana belirleyicileri MB rezervleri, cari agik ve siirdiiriilebilir mali biitgedir.
Bu ii¢ kalemde de Tiirkiye’de 6nemli sikintilar oldugu igin, risk primi ylikselmektedir.
Borg¢lanma maliyeti daha da artmakta ve daha yiiksek faizle bor¢lanildikca cari agik daha da
artmaktadir. Cari agik; i¢ kaynaklar yetersiz gelince dis kaynaklarla finanse edilmektedir.
Dis kaynaklar tilkeye cekmek i¢in faiz oranlar1 artirilmaktadir. Faiz oranlarinin ytikselmesi,

i¢ yatirimlar1 dislayacaktir. Bu da ekonomik biiylimeyi negatif etkileyecektir.

74



Cari agigin bagiml degisken oldugu kisimda ise; koentegrasyon iliskisi anlamli
cikmistir (7.73968>2.44) ancak kat say1 0 ve -1 arasinda ¢ikmamistir. Yani hata diizeltme
modeli cari agik degiskeni icin aktif degildir. Biiyiime oraninin bir gecikmeli durumu
anlamsiz ¢itkmustir. (]-0.91949| biitiin kritik degerlerden kuguktir.) Cari agigin bir gecikmeli
durumu ise %95 seviyesinde anlamli ¢ikmustir. ( 1.97696>1.69) Bagimli degisken cari
acikken, cari agigin bir gecikmeli halindeki %1 lik bir artig cari agig1 %0.41 oraninda
artirmaktadir. Cari agik arttik¢a, doviz kuru yiikselmektedir. Bu normalde ihracati da artiran
bir unsurdur. Ancak Tiirkiye’de ihracat ithalata bagimli oldugu icin ithalat daha fazla
artmaktadir. Yani Tirkiye’de ihracatin ithalata bagimlilig1 diisiirtilmedikge cari agik daha

fazla agiga sebep olmaktadir.

3.3.2. Johansen Es Biitiinlesme testi

Oncelikle es biitiinlesme testinde kullanilacak olan modelin hangisi oldugu
belirlenecektir. Sonrasinda Johansen Es Biitlinlesme Testi uygulanacaktir. Testten elde
edilen degerlerle olusturulan parametrenin 1981-2018 yillar1 arasindaki tahmin grafigine yer

verilecektir.

Tablo 3.7. Model Se¢imi

Sabit Ve Trendi | Sabit Ve Trendi

Veri Trendi: Dogrusal Dogrusal Quadratik

Olmayan Olmayan

o o Sabiti olup, ) )
Esbiitiinlesme | Sabiti ve Sabiti olup, Trendi Sabit ve Sabit ve
rendi
Sayist Trendi Olmayan | Trendi Olmayan Trendi olan Trendi olan
Olmayan
Siralamaya

(satirlara) ve
Modele
(sutunlar) gore
Olasilik

Degerinin

Logaritmasi
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0 -194.9174 -194.9174 -194.8883 -194.8883 -194.6874
1 -175.8245 -175.8207 -175.7925 -175.7540 -175.5907
2 -164.3045 -164.2910 -164.2910 -164.2325 -164.2325

Siralamaya

(satirlara) ve

Modele

(sutunlara) gore

Akaike  Bilgi

Kriterleri
0 11.05097 11.05097 11.16046 11.16046 11.26041
1 10.21247 10.26781 10.32180 10.37522 10.42170
2 9.794697* 9.905058 9.905058 10.01292 10.01292

Siralamaya

(satirlara) ve

Modele

(sttunlar) gore

Schwarz

Olgiitleri
0 11.22691 11.22691 11.42438 11.42438 11.61230
1 10.56437 10.66369 10.76167 10.85907 10.94954
2 10.32254* 10.52087 10.52087 10.71670 10.71670

Akaike ve Schwarz kriterine gore, ne sabit ne de trendi olmayan birinci model

secilecektir. Bu modele gore de Johansen Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) Testi yapilacaktir.

Tablo 3.8. Johansen Es Biitiinlesme (Koentegrasyon) Testi

Es Butlinlesme Ki Kare Degeri Olasilik Degeri
Sayisi
Koentegrasyon 1 36.44722 0.0000
iliskisi
Kat Standart z Olasilik %95 Glven Aralig
Sayi Hata Degeri Degeri
d(Ekonomik | 1 - - - -
Blylime)
d(Cari Agik) | -6.128465 | 1.015125 -6.04 0.000 -8.118074 |-4.138857
Sabit .0702322
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Yapilan es biitiinlesme analizi sonucu p degeri 0.05’ten kiiclik oldugu i¢in, anlamlilik
tespit edilmistir. Es biitiinlesme analizi sonucunda olusan parametre; “Es Biitlinlesme
Denklemi=d(Biiyiime Orani)-6.13.d(Cari Ag¢ik)+0.07” bu sekildedir. Bu parametrenin

zaman serisi igerisindeki durumunun ne oldugu da tahmin edilmistir.

Sekil 6: Johansen Parametre Tahmini
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Grafikte, es biitiinlesme iligkisinin y1l bazindaki tahmininin degisimini gostermektedir.
Bu tahminin 2018 yilina kadar nasil bir seyir izledigi gosterilmektedir. Degerler 0’in
altindayken iligki negatif, 0’1n iizerindeyken ise iliski pozitif olmaktadir.

3.3. VECM’nin Kalite Testleri

Bu kisimda hata teriminin gerekli 6zellikleri tagiy1p tasimadigi test edilmistir, buna gore

analizin dogrulugu kanitlanacaktir.

3.4.1. Otokorelasyon (Lagrange Carpani)

H, = Otokorelasyon vardur.

H, = Otokorelasyon yoktur.

77



Olusturulan hipotez, Lagrange Carpant testi ile sinanmuistir.

Tablo 3.9. Otokorelasyon

Gecikme LM istatistigi P degeri
1 6.1782 0.1862

*Gozlem sayisi 36°dr.

Burada, p degerinin 0.05’ten biiylik olmasi gerekmektedir. P degeri: 0.1862 ¢ikmustir.

Yani H, hipotezi reddedilemez. Otokorelasyon tespit edilmemistir.

3.4.2. Degisen Varyans (White Heteroskedascity Test)

H, = Degisen varyans gozlemlenmistir.

H, = Degisen varyans gozlemlenmemistir.

Seklinde iki tane hipotez olusturulmus ve White Heteroskedasticity Tests yapilmstir.

Tablo 3.10. Degisen Varyans

Ki kare
degeri Df Prob.
27.93930 18 0.0630
*Gézlem sayisi 367dir.

Bu boliimde ise, varyansin duragan olmasi kosulu ispat edilmistir. P degeri: 0.0630
olarak, 0.05’ten biiyiiktir. Yani H, hipotezi reddedilemez, degisen varyans tespit

edilmemistir.

78



3.4.3. Normallik testi

Tablo 3.11. Normallik Testi

Ki  kare Serbestlik Olasilik
Degiskenler Skewness degeri derecesi degeri
1 -0.013723 0.001130 1 0.9732
2 -0.038575 0.008928 1 0.9247
0.010058 2 0.9950
Toplam
Ki  kare Serbestlik Olasilik
Degiskenler Kurtosis degeri derecesi degeri
1
1 2.295547 0.744382 0.3883
1
2 2.497520 0.378730 0.5383
1.123112 2 0.5703
Toplam
Serbestlik Olasilik
Degiskenler Jarque-Bera derecesi degeri
2
1 0.745512 0.6888
2
2 0.387658 0.8238
1.133170 4 0.8890
Toplam

Skewness verileri dagilimin ¢arpikligini analiz etmektedir. Kurtosis basikligini, Jarque-

Bera ise normalligini analiz etmektedir. Ug verinin P degerleri de sirayla 0.9950, 0.5703 ve
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0.8890 olarak 0.05’ten biiyiiktiir yani ne ¢arpiklik, ne basiklik ne de normallige aykir1 durum

tespit edilmemistir.

3.4.4. Ters Kok Testi

Sekil 7: Ters Kok Testi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

Yapilan ters kok testinde karakteristik koklerin dagilimi ¢emberin i¢inde seyretmistir.
Bir baska deyisle VAR modelinin testi dogrulanmustir.
Bu dort kosulun da gerceklestigi bu sekilde ispatlanmistir, bdylece VAR modelinin

uygun bir model oldugu dogrulanmistir.
3.5.Granger Nedensellik Testi
VECM analizi sonrasi cari agik ve ekonomik biliylime arasinda tespit edilen iligkinin

nedenselliginin yoniinii tespit etmek icin Granger Nedensellik Testi uygulanacaktir.

Ekonomik biiylime ve cari acgik degiskenlerinin duragan halleri modele konulmustur.
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Tablo 3.12 Granger Nedensellik Testi

Bagimli degisken: D(BUYUME ORANI)

Bagimsiz Degisken Ki kare | Serbestlik Olasilik
degeri derecesi degeri
D(CARI_ACIK) 7.939598 1 0.004
8

Bagimli degisken: D(CARI_ACIK)

Bagimsiz Degisken Ki kare | Serbestlik Olasilik
degeri derecesi degeri
D(BUYUME_ORANI) 1 0.357
0.845455 8

Bagimli degisken ekonomik biiylime orani iken kurulan tahmin denklemi;

H, = Cari actk ekonomik biiylimenin Granger nedeni degildir.

H, = Cari agik ekonomik biyumenin Granger nedenidir.
Cari agigin olasilik degeri olan 0.0048, 0.05’ten kii¢uk oldugu igin cari agik biiyiime

oraninin Granger nedenidir. H, hipotezi red edilir, H; hipotezi kabul edilir.

Bagimli degisken cari acik iken kurulan tahmin denklemi ise;

H, = Ekonomik biiyiime cari agigin Granger nedeni degildir.

H, = Ekonomik bliyiime cari agigin Granger nedenidir.
Ekonomik biiyiimenin olasilik degeri olan 0.3578, 0.05’ten biiylik oldugu ig¢in

ekonomik biiylime cari agigin Granger nedeni degilir. Yani H, hipotezi reddedilemez.

3.6. Etki Tepki Analizi

Bagimsiz degiskene bir birimlik pozitif sok verip bagimli degiskenin ka¢ donem

boyunca etkilendigi incelenmistir.
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Sekil 8: Etki Tepki Analizi

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of D_BUYUME_ORANI to D_BUYUME_ORANI Response of D_BUYUME_ORANIto D_CARI_ACIK

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of D_CARI_ACIK to D_BUYUME_ORANI Response of D_CARI_ACIK to D_CARI_ACIK

2 2

14 1

0 0 —

1 -1
12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sol iist kosedeki grafikte ekonomik blyumenin kendi sokuna etkisi gozlemlenmektedir
ve ilk iki donem boyunca azaltici, ikinci donemden iiglincli doneme kadar artirict etki
gozlemlenirken, tGglinct donemden besinci doneme kadar etki negatif yonde seyretmistir ve
sonrasinda azalarak etkisini kaybetmistir. Burada baz etkisinden s6z etmek mimkdnddir.

Sag st kosedeki grafikte cari agiga bir standart hatalik sok verildiginde, ekonomik
biiylimenin etkisi ikinci periyoda kadar artig gosterirken, dordincl periyoda kadar
azalmakta, dordincu periyottan besinci periyota kadar artmakta ve besinci periyottan sonra
sabitlenmektedir.

Sol alt kosedeki grafikte ekonomik biiyltimeye bir standart hatalik sok verildiginde, cari
agik tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu etki ikinci doneme kadar artirici, ikinci donemden
dorduncl doneme kadar azaltici, dordiincti donemden besinci doneme kadar artirict yonde
iken besinci ddnemden sonra sabitlenmektedir.

Sag alt kosede ise cari agi1ga kendisinden bir standart hatalik sok verildiginde, ikinci
doneme kadar azaltici, ikinci donemden tigiincii doneme kadar diisiik bir ivmeyle artirici bir

etki gézlemlenmis iken, Gglincli ddnemden dordiinci doneme kadar daha yiksek bir ivmeyle
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artirict bir etki goriilmiistiir ve dordiincii donemden besinci doneme kadar azaltict bir etki

gozlemlenmistir. Sonrasinda azalarak, sabitlenmistir.

3.7. Varyans Ayristirmasi Modeli

Bu modelde, bagimli degiskendeki degisimin nedeni arastirilmistir.

Tablo 3.13. Varyans Ayristirmasi

D(BUYUME ORANI)'nin Varyans Ayristirmast
Donem Standart Hata D(BUYUME_ORANI) | D(CARI_ACIK)
1 5.564054 100.0000 0.000000
2 6.596638 82.44719 17.55281
3 7.332818 76.78882 23.21118
4 7.564686 77.12932 22.87068
5 7.901327 72.32117 27.67883
6 8.185747 69.09387 30.90613
7 8.485211 68.15022 31.84978
8 8.730356 66.08484 33.91516
9 8.999741 64.14556 35.85444
10 9.247905 62.92915 37.07085
D(CARI_ACIK)'m Varyans Ayristirmast
Donem Standart Hata D(BUYUME_ORANI) | D(CARI_ACIK)
1 2.015093 43.31644 56.68356
2 2.388344 58.98490 41.01510
3 2.401549 59.38345 40.61655
4 2.502341 55.42513 44.57487
5 2.540266 56.07205 43.92795
6 2.565364 56.61529 43.38471
7 2.592894 55.48250 44.51750
8 2.619983 55.19775 44.80225
9 2.642345 55.21124 44.78876
10 2.664856 54.72367 45.27633
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Bu kisimda, secilen bagimli degiskendeki degisikligin ne kadarinin kendisinden, ne
kadarmnin diger bagimsiz degiskenden kaynaklandigi incelenmistir. Ilk olarak; biiyiime
oranindaki degisimin %100’# ilk periyotta kendisinden kaynaklanirken, ikinci periyotta
%82’s1 kendisinden %18’1 cari agiktan kaynaklanmis ve bu durumun son periyotta %631
kendisinden %37’si cari agiktan kaynaklandigi gézlemlenmistir.

Bagimli degiskenin cari agik oldugu durumda ise; ilk periyotta cari agiktaki degisimin
%43.32’1 bitylime orani, %56,68’i de kendisindeki degisimden kaynaklanirken; bu durumun
onuncu periyotta %55’inin biliylime orani, %45’inin de kendisinden kaynaklandig:

g6zlemlenmistir.

4. EKONOMIiK ANALIiZiN DEGERLENDIRILMESI

Calismada Eviews programi ile 1980-2018 zaman araliginda cari acik/GSYH ve
ekonomik biiylime degerleri kullanilarak iki degiskenin aralarindaki iligki analiz edilmistir.
Ik olarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile degiskenlerin duraganlig
test edilmis ve her iki degiskenin de degerlerinin sabit, sabit ve trendi olan modelde diizey
seviyesinde duragan ancak sabiti ve trendi olmayan modelde diizey seviyesinde duragan
olmadig tespit edilmistir. Bu sebeple cari agik/GSYH ve ekonomik biiyiime degerlerinin
birinci seviye farklar1 alinmistir ve bu islemin sonucunda her iki degiskenin de duragan
seviyeleri elde edilmistir.

Sonraki asamada Engle-Granger es biitiinlesme testi i¢in, degiskenlerin duragan
olmayan halleri modele konulmustur. Ekonomik biiylimenin bagimli, cari a¢igin ise bagimiz
degisken oldugu bir model yaratilmistir. EKK yontemi kullanilarak cari agigin ekonomik
biiylime iizerinde etkisinin oldugu gosterilmistir. Sonrasinda, hata terimi hesaplanmistir ve
duraganligi kontrol edilmistir. Sonug olarak; Engle-Granger testine gére uzun dénemde cari
acik ve ekonomik bilylime arasinda bir iliskinin oldugu saptanmistir. Yurdakul ve Ucar
(2015) yaptiklar1 EKK yontemli analizin sonucunda ekonomik biiyiime arttik¢a cari agigin
da artacagi sonucuna ulagsmislardir.

Ancak; analiz edilen veriler lizerindeki kisa donemde gézlemlenen oynakliklarin uzun
doneme uyarlandiginda analizin gergekligini etkiledigi i¢in; bu oynakligin ne kadar
oldugunu tespit etmek gerekmektedir. Bir sonraki asamada bu islem yapilmistir. Zaman
serilerinin duragan halleri modelde incelenmistir. “Hata(-1)" ad1 verilen yeni bir degisken
yaratilmigtir. Sonrasinda EKK yontemiyle yapilan analiz sonucunda “Hata(-1) degiskeninin

ve birinci seviye farki alinmis cari agik degerinin olasilik degerleri “0,005”ten kiigiik
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cikarak, anlamliligini gostermistir. Katsayinin negatif, “-1 ile 0” arasinda olma kosulu
saglanmistir. Buna gore; kisa donemde yasanan oynakligin %77’lik kisminin uzun dénemde
giderildigi goriilmiistiir. Analize gore; kisa donemde cari agikta meydana gelen %1 lik bir
artisin ekonomik biiyiimeyi %1.77 seviyesinde bir azalma seklinde etkiledigi saptanmistir.

LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore yapilan incelemede, en uygun
gecikmeli uzunluk olarak “1” tespit edilmistir. Bu optimal gecikmeli uzunluk baz alinarak
VECM vyapilmistir. VECM analizine gore; bagimli degisken biiylime orani1 iken
koentegrasyon kat sayisi da, ekonomik biiyiimenin bir gecikmeli durumu da, cari agigin bir
gecikmeli durumu da anlamli ¢itkmigtir. Koentegrasyon kat sayis1 “0 ve -1 arasinda olma
kosulunu saglamistir ve kat sayinin yorumu; kisa dénemdeki oynakliklarin %56.1’inin uzun
dénemde kayboldugu seklindedir. Bagimli degiskenin ekonomik biiyiime oldugu durumda
biliylime oraninin bir gecikmeli olan hali %99 seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Ekonomik
bliylimenin bir gecikmeli oldugu durumda meydana gelen %1°lik bir artis, ekonomik
biiylimeyi %0.40 oraninda azaltmaktadir. Cari a¢igin bir gecikmeli oldugu durum ise, %99
seviyesinde anlamli ¢ikmustir. Cari agigin bir gecikmeli durumunda meydana gelen %1°lik
bir atis, ekonomik biiylimeyi %1.62 oraninda azaltmaktadir. Cari agigin bagimli degisken
oldugu kisimda ise; koentegrasyon iligkisi anlamli c¢ikmistir ancak kat sayr kosulu
saglanmamistir. Bagimli degisken cari agik iken sadece kendisinin bir gecikmeli durumu
%095 seviyesinde anlamli ¢ikmistir ve bagimli degisken cari agikken, cari ag¢igin bir
gecikmeli halindeki %1°lik bir artis cari a¢181 %0.41 oraninda artirmaktadir.

Johansen es biitiinlesme asamasina gegmeden dnce; Akaike ve Schwarz kriterine gore,
ne sabit ne de trendi olmayan modelin sec¢ilmesi uygun bulunarak, Johansen Esbiitiinlesme
(Koentegrasyon) Testi yapilmistir. Johansen Esbiitiinlesme testi anlamli ¢ikmistir. Yani;
uzun donemde cari acik ve ekonomik biiylimenin birlikte hareket ettigi gézlemlenmistir.
Telatar ve Terzi (2009), Johansen-Juselius es biitiinlesme testi ile %5 seviyesinde bir
anlamlilik bularak ekonomik biiyiime ve cari islemler hesabinin uzun donemde beraber
hareket ettikleri sonucuna ulagmislardir. Yanar ve Kerimoglu (2011) ise enerji tiketimi,
ekonomik bilyiime ve cari a¢ik iliskisini inceledikleri ¢aligmalarinda Johansen es biitiinlesme
testi sonucu uzun donemli bir iligki tespit etmisler ve ekonomik biiylime artinca enerji
tiiketiminin arttigin1 ve onun da cari agig1 artirdigi sonucuna ulagmiglardir. Ciftci (2014) de
Johansen es biitiinlesme testi sonucu ekonomik biiyiime ve cari agigin uzun dénemde beraber
hareket ettigi sonucuna ulasmaistir.

Analizlerin dogru ve gercege yakin oldugunu gosteren, hata teriminin istenilen

kosullara sahip olup olmadig1 arastirilmistir. Bu asama caligmada “VAR kalite testleri”
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olarak incelenmistir. Yapilan kalite testleri sonucunda otokorelasyon, degisen varyans ya da
normale aykirt bir durum tespit edilmemis, ters kok testinde dagilimin standarda uygun
oldugu kanitlanmustir.

Nedensellik testi olarak Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Yapilan Granger
Nedensellik Testi sonucu; cari agigin ekonomik biiyiimenin Granger nedeni oldugunu
gostermistir.  Yapilan literatiir taramasinda yalnizca Ciftgi’nin (2014), reel déviz kuru,
ekonomik biliyiime ve cari islemler hesabini inceledigi c¢alismada yaptigi Granger
Nedensellik Testi sonucu cari agigin ekonomik biiyiime ve reel doviz kurundaki degisimlerin
Granger nedeni oldugu sonucuna ulagsmistir. Diger iligski yonii tek yon olan ¢alismalarda;
ekonomik biiylimeden cari agiga dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Telatar ve Terzi
(2009), yaptiklar1 caligmada Granger Nedensellik Testi’ni kullanarak, ekonomik biiylimeden
cari islemlere dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Ayni sonuca
Yurdakul ve Ucar (2015) da yaptiklar1 calismada ulagmistir. Cakir (2012), Sit ve Alancioglu
(2016) ve Duman (2017) yapmis olduklar1 Granger Nedensellik Testi sonucu ekonomik
biiylime ve cari agik arasinda ¢ift yonlii bir iliski tespit etmistir.

Sonrasinda etki tepki analizi yapilmustir. Etki tepki analizi ile bagimsiz degiskene bir
birimlik sok verildiginde, bagimli degiskenin kag donem boyunca etkilendigi incelenmistir.
Bu analize gore ekonomik blyumenin kendi sokuna etkisi; ilk iki donem boyunca azaltici,
ikinci dénemden {igiincii doneme kadar artirict etki gozlemlenirken, {i¢iincii donemden
dordiincii doneme kadar etki negatif yonde ve dordiincli donemden besinci doneme kadar
artict bir etki vardir. Besinci donemden sonra etkisini kaybetmektedir. Cari agiga
kendisinden bir standart hatalik sok verildiginde ise, ikinci doneme kadar azaltici, ikinci
dénemden ii¢lincii doneme kadar artirici bir etki gézlemlenmistir ve {igiincii donemden sonra
etkisini kaybetmistir. Cari agiga bir standart hatalik sok verildiginde, ekonomik bilylimenin
etkisi ikinci periyoda kadar artis gdsterirken, ti¢lincii periyotta azalmakta, dordiincii periyotta
artmakta ve besinci periyottan sonra etkisini kaybetmektedir. Ekonomik biiylimeye bir
standart hatalik sok verildiginde, cari agik tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu etki ikinci
doneme kadar artirici, ikinci donemden li¢linclii doneme kadar azaltici, tigiincii donemden
dordiincii doneme kadar artirict yonde iken dordiincii donemden sonra azalarak etkisini
kaybetmistir.

Son olarak ise; bagimli degiskenin neden kaynaklandigini gosteren varyans ayristirmasi
yapilmistir. Bagimli degiskenin ne kadarimin kendisinden, ne kadarinin ise diger
degiskenden oldugu incelenmistir. Buna gore; bagimli degisken ekonomik biiyltime iken;

ekonomik biiylime oranindaki degisimin ilk periyotta %100l kendisinden kaynaklanirken,
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dordlincu periyottan itibaren %97’si kendisinden %3’i de cari agiktaki degisimden
kaynaklanmaktadir. Bagimli degiskenin cari agik oldugu durumda ise; ilk periyotta cari
aciktaki degisimin %67,5’1 biliyime orani, %32,5’1 da kendisindeki degisimden
kaynaklanirken; {ciincii periyottan sonra %70’1 biiylime orani, %30’u da kendisindeki
degisimden kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’de 1980’li yillardan itibaren sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte
ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in cari islemler hesabinda a¢ik gézlemlenmistir. Analiz
bulgular1 da bunu destekler niteliktedir. Tiirkiye bu yillardan itibaren biit¢e acig1 vererek
biiyiime seklini birakip, cari agik vererek biliylimeye baslamistir. Ancak her ne kadar
calismada incelenen {ilke olarak Tiirkiye’de durum bdyle olsa da, sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasi ile birlikte gelen cari acik, ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in tek
belirleyici kosul degildir. Ulkeler sonug kisminda da bahsedilecegi gibi, yapisal doniisiim

reformlart ile daha az cari agik vererek de biliylimeyi saglayabilir.
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismanin amaci; ilk bolimde ekonomik biiyiime ve cari agik iligkisini literatiir
taramasi ile ac¢iklayip, ikinci boliimde Tiirkiye nin ekonomik biiyiime ve cari agik konusunda
yasadigr 1980’den giiniimiize kadar olan sorunlarindan bahsedilip, bu iki makro ekonomik
degiskenin iliskisinin ekonometrik analizlerle test edilmesi ve ekonomik biiylime ve cari
acik sorunsalinin ¢oziimiine yonelik Oneriler sunmaktir. Calismanin ilk bdliimiinde
ekonomik biiyiime ve cari agik teorik olarak incelenmistir. Ikinci béliimde Tiirkiye’de
ekonomik biliylime ve cari a¢igin 1980 yilindan gilinlimiize gelisiminden bahsedilmistir.
Uclinct boltimde ise ekonomik bilyiime ve cari agik iliskisi ampirik analizlerle test edilmis

ve cari aciktan ekonomik biiylimeye tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Tiirkiye gibi, gelismekte olan her iilkenin ekonomik biiylimesinin saglanmasi i¢in cari
acik verilmesi sik rastlanan bir durumdur. Ancak cari agik, Tiirkiye gibi kirilgan
ekonomilerde yasanilan krizlerin en 6nemli sebeplerinden biri olmustur. Ekonomik
blylmeyi saglamak isterken, cari agik dogru bir sekilde yonetilemeyince durum tam tersine
dontip, hem bir kriz, hem siirdiiriilemez cari agik oranlari, bu yiizden artan risk primleri ve
ekonomik daralma ile karsilasilmustir. Iste bu noktada cari agigin siirdiiriilebilirlik kavrami
onem kazanmaktadir. Siirdiiriilebilir bir cari agik ile, ekonomik biiylimeyi saglamak bir
takim yapisal diizenlemelerle miimkiindiir. Bu diizenlemelerin ¢ogu ne yazik ki kisa vadeli
degildir. Ancak Tiirkiye ekonomisinin sadece donemsel degil, ana hatlarindan biri olan ve
artik kroniklesen cari agik sorunundan kurtulmak ve ekonomik biiylimenin saglam temeller
tizerinde olmasini saglamak i¢in sorunun giiclii politikalarla ¢oziilmesi sarttir. Ekonomik
bliylimeyi, siirdiiriilebilir bir cari agik orani ile saglayabilmek i¢in Oneriler alt basliklar

halinde verilmistir.
1. Dis Ticaret Acigim Kapatmaya Yonelik Politikalarin Uygulanmasi

Tiirkiye 6zellikle sanayi tiretiminde kullanacagi ara mali igin iilkenin arz kaynaklariin

yetmedigi durumlarda ithalat artacak ve sonucunda cari agik artacaktir.
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2000-2019, Tiirkiye D1s Ticaret Dengesi ( Milyar Dolar)

ihracatin
Dig ticaret Dig ticaret ithalati
lhracat ithalat dengesi hacmi kargilama
orani (%)
Deger| Degigim (%) Deger| Dedigim (%) Deger Deger (%)

Yillar
2000 28 45 54 34,0 - 26 82 51,0
2001 31 128 41 240 - 10 72 75,7
2002 36 151 51 24,5 - 15 87 69,9
2003 47 310 69 345 - 22 116 68,1
2004 63 337 97 40,7 - 34 160 64,8
2005 73 163 117 197 - 43 191 629
2006 85 164 140 195 - 54 225 61,3
2007 107 254 170 218 - 63 217 63,1
2008 132 231 202 1838 - 70 334 654
2009 102 228 141 -30,2 - 39 243 725
2010 114 115 185 317 - 72 299 614
2011 135 185 241 298 - 106 376 56,0
2012 152 130 236 -18 - 84 388 64,5
2013 152 04 252 64 - 100 404 60,3
2014 158 38 242 -38 - 84 400 65,1
2015 144 -8,7 207 -14 4 - 63 351 694
2016 142 03 199 -4,2 - 56 341 718
2017 157 10,1 234 177 - 17 391 671
2018 168 70 223 -4,6 - 55 301 753
2019* 171 2,1 203 91 - 31 374 84,6

*2019 yili verileri gegicidir.

Kaynak: TUIK

Yukaridaki tabloda 2000-2019 yillar1 arasindaki ithalat, ihracat, dis ticaret dengesi ve

bunlarin yilizdelik degisimleri, dis ticaret hacmi ve ithalatin ihracati karsilama oranlar

verilmistir. Thracatm 2000 yilindan 2008 yilina kadar bir artis gosterdigi, 2008-2009 yillari

arasinda kiiresel kriz nedeni ile azalisa gectigi gozlemlenmistir. En yiiksek ihracat rakami
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2019 yilinda goriilmiistiir. Yiizdelik degisimleri de yorumladigimizda 2001 yilinda yasanan
kriz sonucunda yapilan devaliiasyon ve iilke icerisindeki talebin azalmasi sebebi ile iireticiler
ihracat miktarlarini artirmak igin ugrasmis ve basarili da olmuslardir ki sonucunda 2004
yilinda ihracat artis oran1 %33,7’ye yiikselmistir. 2008 krizi yiiziinden en biiyiik yiizdelik
degisimin -22,6 olarak, 2009 yilinda bir azalma ile gerceklestigi goriilmiistiir. Ithalat
yiizdelik degisimleri incelendiginde ise yine kriz yiiziinden 2001 yilinda ithalat %24
azalmastir. 2008 krizi etkisini Tiirkiye’nin ithalatinda da gostererek bu oran 2009°da %30,2
olarak bir azalma gostermistir ki tabloda incelenen stireg igerisinde yapilan ithalatin en fazla
diisiik oldugu yil bu yildir. Burada asil 6nemli olan unsur ihracatin ithalati karsilama
oranidir. 2000 yilinda %51 olan bu oran, 2001 yilinda %75.7 ye yiikselmistir. Bunun sebebi
TL’nin devaliie edilmesi sonucu ihracat oranlarinda meydana gelen artislardir. 2009 yilinda
Kiiresel Kriz neticesinde hem ihracat hem de ithalat azalmis ve asil olarak aralarindaki farkin
da azalmasiyla bu oran %72,5 olmustur. 2012 yilinda ihracat artmis ancak ithalat azalmistir
ve karsilama orani %56’dan, %64 e yiikselmistir. Bu periyot i¢inde de en yiiksek rakamlari
%384.,6 ile 2019 yilinda vermistir. Cunkd ithalat miktar: bir onceki yila gore %9,1 oraninda
azalarak 223,0 Milyar Dolar’dan 202,7 Milyar Dolar’a gerilemistir. 2018 yilinda yasanan
doviz krizinin etkileri 2019 yilinda da goriilmiistiir. Yasanilan ekonomik durgunluk, iiretim
yapisi ithal girdiye dayali Tiirkiye nin sanayi tiretim endekslerinin diismesi ihracatin ithalati

karsilama oraninin neden bu kadar yiiksek oldugunu agiklamaktadir.

Tiirkiye’nin Mal ve Hizmet ithalat ve Ihracatimn GSYH icindeki Pay1 (%)

35
30
25
20

15

gl

19801982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

1

o

(6]

O Mal ve Hizmet ihracati B Mal ve Hizmet ithalat

Kaynak: WDI
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Yukaridaki grafikte Tiirkiye’nin ithalat ve ihracatinin GSYH i¢indeki pay1 yil bazinda
1980 ve 2016 yillar1 arasinda goriilmektedir. 1980 yil1 sonrasinda uygulanan ithal ikameci
politikalardan uzaklasilip, ihracati destekleyen politikalar uygulanmasi ile birlikte 1980
sonrast ihracattaki artigin ithalata kiyasla daha ¢ok oldugu goriilmektedir. Bu artis yaklasik
olarak 1984 yilinda ihracat ve ithalat denk bir seviyeye gelene kadar devam etmistir. Bu
trend 1986 yilinda bozulmustur. Biitlinii inceledigimizde 1980 yilindan 1993 yilina kadar
ithalat ve ihracatin GSYH igindeki pay1 %8 ile 15 arasinda seyretmistir. 1994 yilinda TL’de
yasanan deger kaybi neticesinde ihracat artmistir. 1994 yilindan 2017 yilina kadar olan
stirecte ise ithalat ve ihracatin GSYH igerisindeki payinin %19 ile %30 arasinda seyrettigi
gozlemlenmektedir. 2000 yilinda sabit kur politikasinin uygulanmasi ile birlikte Tiirk
Lirasi’nin diger para birimleri karsisinda degeri artmis ve bir 6nceki tabloda da yorumlandig:
gibi 2001 krizi sonrasinda uygulanan politikalarla ihracattaki sigrama grafikte de net bir
sekilde gozlemlenmektedir. 2004 yilindan itibaren ithalat ve ihracat arasindaki farkin
gittikce artmaya basladigin1 ve ihracatin ithalati karsilama konusunda yetersiz kaldigi
gozlemlenmektedir. Bu farkin en yiiksek oldugunun gozlemlendigi yil 2011 yilidir. CUnKkd;
2010 yilinda hizlanan ekonomik biiyltime, 2011 yilinda da %8,5 gibi yiiksek bir diizeyde
gerceklesmigstir. Artan ekonomik biiylime, Tiirkiye nin ithalata bagimli ekonomik yapisi
nedeniyle; ithalat artigini da beraberinde getirmis ve dis ticaret dengesinin eksi 105,9 Milyar

Dolar gibi rekor bir diizeyde ger¢eklesmesine neden olmustur.

Ithalat ve ihracat durumlar1 bu sekilde iken; dis ticaret agigimi azaltmak yani ihracati
artirip, ithalat1 azaltmak i¢in birtakim diizenlemeler yapilmalidir. Tiirkiye ekonomisi, ihracat
yapmasi i¢in iiretimde gereken sermaye, enerji ve ara malini ithal etmek zorundadir. Bu
durumda alt1 ¢izilmesi gereken unsur, yapilan ihracatmn ithalati karsilamasidir. fhracat ne
kadar artarsa artsin, tiim bu durumlardan G&tiiri ithalat ona oranla daha fazla bir artig
seyretmektedir. Uluslararasi pazarda rekabeti saglamak ve iilkelerin kendi dis ticaretlerini

giiclendirmek i¢in yaptiklari tarife ve kotalar ihracatin etkinligini de azaltmaktadir.

Dis ticaretin ekonomik biiylime ve cari agik sorunsalinin ¢éziimiine katkida bulunacagi
en 6nemli kisim; ithal iiriine dayali iiretim yapismin degistirilmesidir. ithal edilen ara
mallarmin miimkiin oldugunca iilke icerisinde temini i¢in ugrasilmali, bunun i¢in gerekli

AR-GE yatirimlar1 yapilmalidir.
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Turkiye ihracatinin yarisint GB ile bagli oldugu AB iilkelerine gergeklestirmektedir. GB
cercevesinde Serbest Ticaret Anlagsmasi yapilan iilkelerin sayisinin artirtlmasi Tiirkiye’ nin

ithracat artisini 6zendirecektir.
2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarin Tesvik Edilmesi

Tirkiye, Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan Morgan Stanley isimli yatirim
bankasinin Agustos, 2013 yilinda yayinladigi ekonomik raporda “Kirilgan Besli” ifadesini
kullandig tilkelerden biridir. Rapora gore bu iilkeler; Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika,
Hindistan ve Endonezya’dir. Kirillgan ekonomi kisaca; yiiksek biit¢ce agiklari, enflasyon, dis
borg ytikleri ve cari agiklar1 olan, igsizlik oranlar1 yiiksek olan ve ekonomik biiylime oranlari
diisiik olan ekonomileri kapsamaktadir. Bu siniflandirma yapilirken dlkeler Amerika
Birlesik Devletleri’nin yapacagi en ufak bir para politikasinda bile en ¢ok etkilenecek bes
iilke olarak secilmistir. Bu durumda, zaten bahsedilen ekonomik problemlerin yani sira
Tiirkiye yabanci kaynak bulma konusunda zorluk yasamakta ve faiz oranlar1 daha da
yiikselmektedir. Ulkelerin yaptiklar1 finansal islemler sonucunda, borglarmi édeyememe
durumu karsisinda odedikleri maliyetin oranini gosteren “risk primi” de aslinda bu
kirilganlik arttikca artiyor, denebilir. Tiirkiye’yi bu kadar kirilgan bir ekonomi yapan baslica
sebeplerden birisi, sicak para da denilen dolayli yabanci sermaye yatirimlarina
bagimliligidir. Bu bagimlili§i azaltmanin en 6nemli araglarindan biri, dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinin iilkeye ¢ekilmesidir.

1996-2019 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Portfoy Yatirnmlar: ve Cari
Denge (Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB
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2008 yilindan bu yana dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, dogrudan yatirimlar
icerisindeki pay1 azalmaya baglamistir. 1999 yilindan sonra ilk defa 2001 yilinda dogrudan
yatirimlar ve cari denge esit denebilecek bir diizeye gelmistir. Sonraki yillarda fark giderek
artmis, bir tek 2009 yilinda azaldig1 gozlemlenmistir. Cari denge ise en biiyiikk acik
rakamlarimi 2011 yilinda 74,4 Milyar Dolar ile gostermistir. Clnku{; 2010 yilinda baglayan
yiiksek oranli biiytime 2011 yilinda da devam etmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile cari
dengenin arasindaki en biiyiik farkin oldugu yil da bu yil olmustur. 2019 yilinda Tiirkiye;
uzun bir siireden sonra, ekonomik biiylime yavasladigi i¢in 1 Milyar 674 Milyon Dolar’lik

cari fazla vermistir.

Tiirkiye’yi cari agik ve diisiik ekonomik biiylime oranlarindan kurtarmak i¢in yapilacak
Onerilerden birisi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini iilkeye ¢ekmek i¢in adimlar
atilmasidir. Bu dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin niteligi de yeni istihdam yaratan,
teknolojik gelismelere zemin hazirlayan yatirnmlar olmalidir. Tiirkiye’ye bu yatirimlar

cekmek i¢in siyasal ve ekonomik istikrarin da saglanmasi dnceliktir.

3.Egitime Destek Verilmesi

Ekonomik biiyiimenin saglam temeller {izerinde gerceklesmesi icin atilacak
adimlardan bir1 de, nitelikli isgliciiniin yetistirilmesine ©onem verilmesidir. Yapilan
arastirmalarda da ekonomik biiylime ve egitim diizeyi arasinda dogrusal bir iliski oldugu
kanitlanmistir. Alaninda kalifiye olmus, becerileri dogrultusunda yonlendirilmis ve kendini
gelistirmeye devam eden, yeniliklere kolay adapte olan isgiicii ekonomik biiyiime, ekonomik
kalkinma ve aslinda en nihayetinde iilke refah1 icin en 6nemli unsurlardan birisidir. Nitelikli

1sglicii; yeni teknolojilik transferleri, yeni icatlari, yeni buluslar1 da yaninda getirmektedir.
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4.Arastirma-Gelistirme Faaliyetlerine Onem Verilmesi

Tiirkiye Ar-Ge Faaliyetlerine Ayrilan Odenek ve Harcamalarin GSYH I¢indeki

Pay1 (1996-2017)
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Kaynak: DB

Yukaridaki grafikteki Tiirkiye’nin AR-GE faaliyetlerine yapilan harcamalar1 ve ayrilan
O0deneklerin GSYH igindeki payimi yiizdesel olarak inceledigimizde; 2017 yilinda %0.96
periyodun en ylksek AR-GE harcamalarina erisilmistir. Bu harcamalar zaman igerisinde
artis egiliminde olsada, diger iilkelerin AR-GE harcamalarn ile kiyaslanildiginda yeterli
degildir. Diinya Bankasi’nin verilerine baktigimizda Tiirkiye’de GSYIH’ de pay1 %0.96
olarak, oldukc¢a diisiik olan AR-GE harcamalar1 2017 yilinda diinya genelinde %2,2 iken
diinyanin en gelismis ilk {ic ekonomisi olan Amerika Birlesik Devletlerinde %2,8,
Japonya’da %3,2, Almanya’da %3,0’dir. Giiney Kore’de ise bu oran %4,6’da seyrederek,

Ar-Ge’ye verdikleri 6nem ve bu yenilik¢i anlayisi ile 6rnek teskil etmektedirler.
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AR-GE faaliyetlerine yatirim yaninda yeni buluslar1 da getirir, insanlar1 bu buluslara
tesvik eder, teknolojik gelismeyi hizlandirir, bilgi yayilimini artirir. Biitiin bu faaliyetlerin
sonucunda “bilgi” kavrami daha da 6nem kazanir. Devlet, AR-GE faaliyetlerine yapacagi
yatirimin yani sira, bu faaliyetlerin sonucunda yapilan bulus ve gelistirme faaliyetlerinin
fikri miilkiyet haklarin1 koruyarak insanlara giivence vermeli ve bu korumayla yeni
faaliyetlere tesvik etmeli ve dreticiler bu konuda sahip olduklari haklar konusunda
bilgilendirilmelidir. Bu faaliyetlerle birlikte Glkenin, Gretim ve tuketim surecinde ihtiyag
duydugu ithal mal miktarinin da uzun vadede azalacagi gibi, katma degeri yiiksek ileri
teknoloji tiriinler ihracati artacaktir. Kisaca cari iglemler a¢ig1 azalmis olacaktir. Ancak AR-
GE faaliyetlerinin egitimden baglayan uzun soluklu bir ekonomik biiyiime stratejisinin

uygulamaya konmast ile ilerleme saglayabilecegini belirmek gerekmektedir.

5.Verimliligin Artirilmasi

Ekonomik biiyiimeyi siirdiiriilebilir kilmak ve saglam temeller {izerine oturtabilmek i¢in
oncelikli noktalardan birisi verimliliktir. Ozellikle de iiretim siirecinde yararlanilan biitiin
faktorlerin  verimliligini barindiran toplam faktér verimliligi kavraminin {zerinde
durulmalidir. Ulkeler toplam faktor verimliligini artirict hamlelerde bulunmalilardir. “Uzun
donemde toplam faktor verimliligi lizerindeki etkileri itibariyle farklilik yaratan asil
unsurlarin ise iilkelerin bilgi, inovasyon ve teknolojik gelismislik seviyelerini temsilen
kullanilan Ar-Ge yatirimlari degiskenlerinde oldugu belirlenmistir” (Aydin, Yalginkaya;
2016:191) Bu unsurlar, devlet politikalarinda arag olarak kullanilmalidir. Toplam faktor
verimliligini Tiirkiye i¢in 6dnemli kilan unsurlardan biri, tasarruflara etki edecek olmasidir.
Ekonomik biiyiimenin kaynaklarindan biri olan fiziki sermayeye daha ¢ok rol yiikleyen
Tiirkiye’ nin, bu unsuru daha aktif kullanabilmesi i¢in toplam faktdr verimliliginin iizerinde
durmas1 gerekmektedir. Clnku; fiziki sermayenin temin edilmesinde tasarruflar 6nemli

finansorlerden biridir.
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Toplam faktor verimliliginin ekonomik blyume (zerine etkisini inceleyen Vergil ve
Abasiz (2008:184)’1n yaptig1 calismada Tiirkiye’de tiretim faktorlerinden biri olan beseri
sermayenin payinin ekonomik biiyiime lizerinde en az etkili olan unsur oldugu tespit
edilmistir, bu yiizden toplam faktor verimliligini artirmak i¢in egitim ve mesleki gelisim
tizerinde durulmasi gerekmektedir. Calismada ekonomik biiylimenin itici giicli olan fiziki

sermayenin yeni yatirimlarla desteklenmesi gerektigi tizerinde durulmustur.

Bir iilkede iiretim siireci boyunca kullanilan emek ve sermayenin toplam verimliligini
tilke bazinda inceledigimizde; bir artik deger olan toplam faktor verimliligi bir y1l igerisinde
GSYH’de bir y1l i¢erisinde meydana gelen degisimlerin tiretimde kullanilan faktorlerin artis
ve ya azalislar ile agiklanamayan kismidir. OECD 2018 yil1 verilerine gore; %2 ile Kore
toplam faktor verimliligi en yiiksek olan iilkedir. Danimarka %1.9 ve Isvigre %1.8°1ik bir
artis ile Kore’yi takip etmektedir. Fransa’da 9%0.8, Hollanda’da %0.6, Amerika’da ise
%0.6’dir. Toplam faktor verimliliginin artis oran1 Tiirkiye igin ise; %1°li rakamlarda seyir

etmesi gerekirken, son yillarda hep %0 civarinda seyretmistir.

Uretim faktorlerinden de 6zellikle isgiicii verimliligi {izerinde durulmalidir. Ciinkii;
isgiicti verimliligi arttik¢a yaninda yiiksek teknolojili iiriin tiretimi, bilgi kavrami ve bilgi

yayilimu ile birlikte verimliligin artmasi da gelir.

6.Uretilen Uriiniin Niteligine Onem Verilmesi

Uretilen iiriin konusunda iizerinde durulmas1 gereken seyler; Tiirkiye’nin uluslararasi
pazarda rekabet edebilmesi ve 6ne ¢ikabilmesi i¢in rekabet iistiinliigii olan iiriinleri iiretmeye
agirlik vermesi, ithal girdiye bagimliligin azaltilabilmesi i¢in ara mali ve yerli sanayi
iiriinlerini {iretebilmesi ve katma degeri yiiksek iiriinler iiretmesidir. Uretimde ihtiyag

duyulan enerjiyi en aza indirgeyebilmek icin yenilenebilir enerji kaynaklarina daha fazla
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onem verilmelidir. Ayn1 zamanda, daha ¢ok emek yogun iiretim yapilacak sektorlere agirlik
verilmelidir. Bu hem Tiirkiye’nin issizlik sorununa bir nebze de olsa ¢6ziim olacak ve yeni
istihdam alanlar1 yaratacak hem de sermaye yogun iiretim bicimiyle gelen ithal girdi

bagimlilig1 da azalacaktir.

7.Yeni Girisimcilere Destek Verilmesi

Tiirkiye ekonomisinde, liberal politikalar uygulanmaktadir. Ancak ekonomideki
diizensizlikler, smiflar arasindaki gelir farkini iyice artirmaktadir. Bunun i¢in, KOBI (Kiigiik
ve Orta Boy Isletmeler)’lere daha ¢ok destek verilmeli, yeni is yatirimlarmmn 6nii agilmalidir.
Uretilen iiriinlerde “Marka yaratma”ya onem verilmelidir. Cikti sayisinin artmasiyla
piyasanin canlanmasi ve yeni girisimcilerle birlikte rekabet ortaminin olugmasi i¢in 6nemli
unsurlardan birisi budur. Ayn1 zamanda yeni istihdam alanlar1 olusturarak issizlik sorununa
da c¢are olunmaya baslanacaktir. Bu yiizden yeni girisimcilerin cesaretlendirilmesi ve
sektorlerinde kaliciliginin artirilmasi igin tesvik programlart yapilmali ve KOSGEB,
TUBITAK gibi kurumlarin aktiviteleri artirilmalidir. Uretilen iiriinlerin ihracati i¢gin devlet

dogrudan ya da kurumlar1 araciligryla ihracati tesvik etmelidir.
8.Tasarruf Oranlarimin Artirilmasi

Tasarruf oranlarinin  yatirnm oranlarimt  karsilayamamasi cari  agigin  Onemli
sebeplerinden biridir. Ekonomik biiylimenin saglanmasi icin yapilacak olan yatirimlarin
finanse edilmesi i¢in tasarruflara ihtiya¢ vardir. Ancak tasarruflarin yeterli gelmedigi
durumlarda bu agik, dis kaynaklar ile borglanarak finanse edilmektedir. Bu da cari agigin
artmasina sebep olmaktadir. Ulkelerin gelir artisi ile birlikte bu artisin 6zel sektdrde tiiketim
kanallarina degil de, tasarruf yapmak i¢in kullanilmasi gerekmektedir. Bu etkileri ortadan

kaldirip, tasarruflar1 yatirimlara yoneltecek politikalar yapilmalidir.

Tasarruf oranlarinin yatirnm oranlarin1 karsilayabilmesi i¢in de kisa ve orta vadede
yapilacak yatirimlara da bir sinirlama getirilmesi gerekmektedir. Yapilan yatirimlarin
niteligi cok onemlidir. Yatirimlar, yeni iiretim imkanlar1 saglayacak sekilde olmalidir ve bu
iiretimin yliksek katma degerli iirlin niteliginde olmasi 6nemlidir. Ancak bu sekilde yapilan
yatiriminin ekonomik dongii iizerinde olumlu etkileri gézlemlenebilir. Faiz oranlariin

diistiriilmesi de tasarruf yapma konusunda itici bir etki yaratmaktadir ancak ytiksek faiz
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oranlar1 da iilkeyi daha ¢ok portfdy yatirnmlarina duyarli bir hale getirmektedir. Faiz
oranlarinda yapilacak diizenlemeler her kesimi mutlu etmeyecektir. Ama kisa vadede bir
anda dolayli sermaye yatirimlarindan vazgegmemiz de miimkiin degildir. Bu duyarliligin
azalmasi i¢in yapilacak politikalar uzun vadeye yayilmali ve bu siirecte asil odaklanilmasi
gereken tasarruflarin artirilmasi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmek igin

uygun altyapinin saglanmasidir.

Sonug olarak, ekonomik biiylimeyi ihracat yoluyla saglamayi hedefleyen Tiirkiye
gibi Ulkelerde cari islemler hesabinda agiklik goriilmesi beklenmeyen bir durum degildir.
fhra¢ edilecek iiriiniin iiretiminde kullanilan hammadde, sermaye mali, enerji ve ara
mallarinin ithal edilmesi gerekmektedir. Ancak ihracat gelirleri sadece bu kalemde
kullanilmamakta, tiikketim mallar1 ithalat1 i¢in de finanse edilmektedir. Bu ylzden ihracat
gelirleri, ithalat igin gerekli olan dovizi karsilayamamaktadir. Cari agik tilkeler igin kriz
habercisi olabilir ama siirdiiriilebilir bir cari agik ekonomik bilylimenin itici giicli olacaktir.
Dis ticaret aciklarin1 kapatmaya yonelik politikalar, dogrudan yabancit sermaye
yatirnmlarinin tegvik edilmesi, verimliligin artirllmasina yonelik politikalar, Ar-Ge
faaliyetlerine 6nem verilmesi, tasarruf oranlarinin artirilmasi, iiretilen {iriiniin niteligine ve
egitime Onem verilmesi ve yeni girisimcilerin tesvik edilmesi ekonomik biiylimeyi

azaltmadan cari ag1g1 azaltmak i¢in ¢6ziim Onerileri olarak sunulmustur.

2000’11 yillara kadar Arjantin ile aym1 ekonomik sorunlari yasayan Tiirkiye’yi
Arjantin’den geride birakan unsurlarin basinda, kendine 6zgii nitelikli, giinii kurtarmak igin
degil de uzun vadeli ve yapisal politikalar uygulamamasidir. Subasat ve Yetkiner’in
(2010:212) kitaplarinda Turkiye-Arjantin ekonomileri karsilastirmasinda da verdigi gibi;
“Turkiye IMF tarafindan dayatilan deli gomlegini reddetmeli, kendi 6zgiin kosullarina
uygun yeni stratejiler benimsemelidir. Hem Arjantin deneyimi hem de gelismekte olan
tilkeler iizerine yapilan ¢ok sayida arastirma gostermistir ki, iilkelerin 6zgilin yapilarim
dikkate almayan, 6nceden hazirlanmis regete bicimindeki politikalar (ister Ortodoks ister
Heterodoks olsun) basarili olamamaktadirlar. Gelisme siireci dogrusal olmayan ve karmasik
bir surectir ve gelismekte olan iilkelere basit gelisme regeteleri tavsiye edilemez.”, bu
ylizden calismada da bahsedildigi gibi kalici ve yapisal ¢oziimler iireten politikalar

uygulanmaya baglanmalidir.

1980’11 yillara kadar Tiirkiye’den ekonomik olarak geride olan Giliney Kore nin

gelismekte olan iilkeler arasinda olmasina ragmen Tiirkiye gibi ekonomik biiylimeyi
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saglarken cari acik sorunuyla karsilagmamasinin en Onemli sebepleri; ihracata dayali
biiyiime politikalari, tasarrufu artirma politikalar1 ve sanayilesme siireclerini bilgi ve
inovasyonla destekleyerek ¢ok iyi bir sekilde yiiriitmeleridir. 1980 yilinda Giiney Kore’nin
cari islemler hesab1 %10.5 agik verirken, Tiirkiye’de durum %-5ti. 2018 yilinda Giiney
Kore’de bu durum %4.5 iken Tiirkiye’de %-2.7°dir. Aradan gecen yirmi sekiz yilda Giiney

Kore ekonomisini Tiirkiye’den daha iyi temeller lizerinde oturtmay1 basarabilmistir.

Diinya Ekonomik Forumu’nun 2018 yilinda yayinladigi “Kiiresel Rekabetgilik
Raporu”na gore; siirdiiriilebilir maliye politikalari, yillik enflasyon degisimi, tilkenin
borglar1 ve biitge acig1 ya da fazlasina gore belirlenen makroekonomik istikrar boliimiinde;
Tiirkiye 116. Sirada iken; Malezya ve Giliney Kore 100/100 puan alarak diinyada 1.
Siradadirlar. (Bastas, 2019: 70) Malezya’da gelismekte olan {ilkeler sinifinda olmasina
ragmen 1998 yilindan itibaren cari islemler hesabinda hep fazla vermistir. Ancak Malezya’y1
bu duruma getiren en 6nemli sebeplerden biri; makroekonomik istikrardir. Ayni raporda
Malezya’da teknoloji ve bilginin yayillma hizinin Tirkiye’ye gore daha iyi bir seviyede
oldugu da belirtilmistir.

Japonya gibi dogal kaynak yoniinden fakir olan bir iilkeyi gelismis lilke konumuna
getiren sey bilgiye ve inovasyona verdigi onemdir. Hollanda ekonomisini bu kadar
giiclendiren ve diinyanin en biiyiik ihracat¢ilarindan biri yapan olgu; kaynaklarini iyi
yonlendirmesidir. Cin’in 1994 yilindan beri cari islemler hesabi pozitif seyretmektedir ve
bunu saglarken de ekonomik biiyltimesinde Tiirkiye’de oldugu gibi ciddi dalgalanmalar
gozlemlenmemektedir. Tiirkiye’de 2014 yili ve izleyen yillarda Tiirkiye’de yasanan kredi
geniglemesi, Cin’de de yasanmustir. Tiirkiye’de bunun ana sebeplerinden biri tuketim
mallarinin ithalati iken, Cin’de AR-GE ¢alismalarinin sonucudur. Cin; niifusundan kaynakli
ucuz isgiicli avantajinin haricinde, diisitk maliyetli Grlin Gretme, bu Grlnlerin internet
izerinden satisin1 yapma gibi daha az maliyetli politikalarla ihracatinda biiytlik atilimlar
yapmustir. Cin’den ithalat yapmay1 diger iilkelere cazip yapan sebeplerden birisi, diigiik
fiyatlardir. Thracat ettikleri iiriinlerin fiyatlarini diisiik tutup, kar oranlarin azaltsalar da bu
thrag ettikleri liriin sayisim1 daha da artirmakta ve piyasaya daha hakim olmalarim

saglamaktadir.

ABD’nin ekonomisinin gii¢lii olmasinin bir¢cok sebebi olmakla birlikte Tiirkiye nin
ornek almasi gereken 6zelliklerinden birisi giiclii finansal yapisidir. Ayni1 zamanda diinyanin

en bliylik imalatg1 iilkelerinden birisidir ve katma degeri yiiksek iiriinlerin liretimine dnem
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verilmektedir. Almanya; otomobil tretimi, ylksek teknolojili Grtinler Greten sektorler gibi
birgok yerel sektorlere verdigi 6nemle, bu sektorleri guclendirip uluslararasi piyasaya
sunmaktadir. Dig ticaret konusunda diinya genelinde en giclii {ilkelerden birisi
konumundadir. Bu iilkeler ve uyguladiklar1 politikalar gibi, Tiirkiye’nin model alip, kendine
uygun hale getirerek uygulayacagi bir ¢ok ornek mevcuttur. Yukaridaki onerilerle birlikte
kiiresel ekonomilerden de alinacak ornekler Tiirkiye’yi cok daha farkli bir konuma

getirecektir.
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