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Ozet

Son yillarda Turkiye’nin en 6nemli ekonomik
sorunu, yuksek cari islemler agigidir. Makroeko-
nomik dengelerin korunmasi ve istikrarli ekono-
mik blylumenin saglanabilmesi igin, cari agigin
kontrol altina alinmasi gerekmektedir. Bu bag-
lamda cari agigin nedenlerinin, finansman kalite-
sinin ve surdurtlebilirliginin - analiz  edilmesi
6nem tagimaktadir.

Bu calismada, Tirkiye’de cari islemler agiginin
nedenleri ve finansman kalitesi; VAR modeliyle,
surddrilebilirligi; Johansen ve VEC yontemleriy-
le, 1996: M01-2012: M01 dénemi verileri kullani-
larak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda,
Turkiye’de cari agigin zayif formda strdurulebilir
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Nedenleri, Fi-
nansman Kalitesi, Strdurulebilirlik.

Reasons, Financing Quality and Sustainability
of Current Account Deficit in Turkey:
An Econometric Analysis

Abstract

In recent years, Turkey's most important eco-
nomic problem is high current account deficit.
Current account deficit must be brought under
control so as to maintain the macroeconomic
balances and to ensure the sustainable economic
growth. In this context, the analysis of the rea-
sons, financing quality and sustainability of the
current account deficit is of great importance.

In this study, the reasons and financing quality of
current account deficit in Turkey have been
investigated via VAR method. Tthe sustainability
of the current account deficit has been analyzed
by means of Johansen and VEC method, by using
the data of the 1996: M01-2012: MO1 period.
According to the results of the analysis; the
current account deficit is weakly sustainable in
Turkey.

Key Words: Current Account Deficit, Reasons,
Financing Quality, Sustainability.

' Bu galisma, ICEOS-2012 13th International Conference on Econometrics, Operations Research, and Statistics,
Famagusta, Turkish Republic of Northern Cyprus, 24-26 May 2012, konferansinda sunulmus ayni isimli ¢alisma-
nin, gézden gegirilmis ve gelistirilmis halidir.
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1. Girisg

Bir Glkenin, belirli bir donemde, elde ettigi doviz gelirleri ve harcadigi doviz gider-
leri, 6demeler bilangosuna kaydedilmektedir. Odemeler bilangosu, cari islemler ve
finans hesabi olmak lizere, baslica iki bélimden olusmaktadir (TCMB, 1997). Dog-
rudan yabanci yatirimlari (DYY), portfoy yatirimlari (PY) ve benzeri doviz girisleri,
finans hesabini olusturmaktadir. DYY ve PY finans hesabinda yer alirken, bu yati-
rimlarin kar transferleri, cari islemler hesabinin diger gelirler kisminda yer almak-
tadir. Finans hesabi, cari islemler aciginin finansmanini saglayan bolimdir. Cari
acik, finans hesabiyla karsilanamadiginda, net hata ve noksanla, o da yetmedigin-
de resmi rezervlerle kapatiimaktadir.

Cari agigin finansmaninda kullanilan hesap kalemleri, borg yaratan ve yaratmayan
kalemler olmak (izere ikiye ayrilmaktadir. Borg yaratmayan kisim; DYY ve PY'nin
hisse senedi alt kaleminden, borg¢ yaratan kisimsa; PY'nin bor¢ senetleri alt kalemi
ve dis kredilerden olusmaktadir. Cari acigin, bor¢ yaratmayan dis kaynaklarla fi-
nanse edildiginde strdirilebilir; borg yaratan, dzellikle de kisa vadeli dis borglarla
ve resmi rezervlerle finanse edildigindeyse, stirdirilemez oldugu kabul edilmek-
tedir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 101; Karabulut, 2009; Yapar Sacik ve Alagdz,
2010).

1990l yillarda baslayan cari agik sorunu, gelismekte olan Glkelerde yasanan eko-
nomik krizlerin en 6nemli nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir (Dornbusch
ve Fischer, 1990; Freund, 2000; Labonte, 2005). Cari agigin bir kriz sinyali olarak
kabul edilmesiyle ilgili tartismalar da bu yillarda baslamistir. Dornbusch ve Fischer
(1990), cari agigin, GSYiH’ye oranin %4, Freund (2000) ise %5 olmasinin, bir esik
deger oldugunu belirtmis ve bu degerin asilmasini, kriz sinyali olarak kabul etmis-
tir. Labonte’ye (2005) gore; Meksika, Tirkiye, Dogu Asya, Brezilya, Arjantin gibi
gelismekte olan Ulkelerde biyiik cari aciklar, finans ve doviz krizleri icin en 6nemli
oncl gostergedir. Bu llkelerde cari islemler hesabinin durumu durumu, ekonomik
istikrarin stirdtrtlebilirligi acisindan, olduk¢a 6nemlidir (Labonte, 2010).

Sadece cari agigin GSYiH’ye oraninin yiiksekligine bakarak kriz olasiligindan soz
etmenin eksik olacagini, tlkenin doviz kuru politikasi, dis borglarin miktari, vadesi
ve bilesimine de bakilmasi gerektigini diisiinen iktisatcilar (Edwards, 2001; Uygur,
2004) oldugu gibi, cari acik, kamu kesiminden degil de 6zel sektérden kaynaklan-
diginda, endiseye gerek olmadigini diistinen iktisatcilar da vardir® (Sachs, 1981 ve
Corden, 1994’den aktaran Uygur, 2004).

? Bu goris, ingiltere eski Maliye Bakani Nigel Lawson tarafindan popiiler hale getirildigi icin, buna “Lawson Dokt-
rini” de denilmektedir.
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Bu konuda bir goriis birligi olmamakla birlikte, ylksek cari acik yasanan tlke eko-
nomilerinin, krizlere daha acik oldugu kabul edilmektedir. Cari islemler hesabinda-
ki durum, karsilasilabilecek krizlere iliskin 6nemli bilgiler icermektedir (Corsetti,
vd., 1999; Radelet ve Sachs, 2000; Edson, 2003 ve Zanghieri, 2004). Blyik 6lcekli
cari acik, dikkatle takip edilmesi gereken, dnemli bir ekonomik sorundur ve gerekli
tedbirler alinmadiginda, blyik ekonomik sorunlara sebep olma potansiyeline de
sahiptir (Edwards, 2001; Taylor, 2002).

Turkiye, 2002 yili sonrasinda yasanan kiresel likidite bollugu sayesinde, dis borg
ve sermaye akisina dayali yiiksek bir ekonomik blyiime orani yakalamistir. Ancak
bu sireg, hizla artan cari islemler acigini da beraberinde getirmistir (Subasat ve
Yetkiner, 2010). Turkiye'nin cari islemler agigr 2011 yilinda 77.1 milyar dolarla
GSYiH’nin %9.9’una ulasmis ve cok dnemli bir ekonomik sorun haline gelmistir.

Bu ¢alismanin amaci; Tirkiye’de yasanan cari agigin nedenlerini ve finansman
kalitesini belirlemek ve slrdirilebilirligini analiz etmektir. Calismanin ikinci bo-
limde cari acigin nedenlerine, Gglincl bolimde finansman kalitesine, dérdinci
boélimde sirddirdlebilirligine iliskin bilgilere yer verilecek, besinci bélimde litera-
tlr 6zeti, altinci bolimde ampirik analiz yer alacak ve sonug ve onerilerle ¢alisma
tamamlanacaktir.

2. Tiirkiye’de Cari islemler Agiginin Nedenleri
Tlrkiye’'de cari islemler agigi Gzerinde etkili olan baslica faktorler sunlardir:
2.1. Dis Ticaret Agigi

Tlrkiye’'de cari islemler agiginin en 6nemli nedeni, dis ticaret agigidir. Turkiye'de
1980 6ncesinde, ithal ikameci tretim politikasi izlenmis ve ihtiya¢c duyulan bitin
mallarin yurt icinde Gretilmesine c¢alisilmistir. 24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte,
Ulkenin dis dlnya ile serbest ticaret yapmasinin 6ni acilmis ve ihracata dayal
ekonomik biyime modeli uygulamaya konulmustur. Ancak, gerekli yasal ve yapi-
sal dizenlemeler yapilmadan baslayan bu disa acilma sireci, ihrag edilenden daha
fazlasinin ithal edilmesiyle ve dis ticaret acigiyla sonucglanmistir. Tirkiye'nin dis
ticaret dengesine iliskin bilgiler Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablol incelendiginde, dis ticarette sirekli agik verildigi ve bu agigin 2011 yilinda
en yiksek degerine ulastigi gorilmektedir. ihracatin ithalati karsilama oranlari,
%60 civarindadir.

NiSAN 2013

215



216

Tablo 1: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Dengesi (Milyar $)

ihracat ithalat Denge ihracat/ithalat (%)

2006 85.5 139.5 -54.1 61.2
2007 107.2 170.1 -62.7 63.1
2008 132.1 201.9 -69.9 65.3
2009 102.1 140.9 -38.7 72.4
2010 113.8 185.5 -71.6 61.3
2011 134.9 240.8 -105.9 56

2012* 100 156.6 -56.5 63.8

Kaynak: TCMB-EVDS-Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gére. ¥2012 degerleri ilk
8 aylik doneme aittir.

Tlrkiye, dis ticarette en fazla agigl, Cin’e karsi yasamaktadir. Cin’in 2001 yilinda
Diinya Ticaret Orgiiti’ne kabul edilmesiyle birlikte, diinya genelinde ihracatini
hizla arttirmaya baslamis ve Tirk firmalari, bu Glkeyle rekabet edemez duruma
gelmistir. Tlrkiye’nin dis ticaret dengesinde en fazla acik verdigi Ulkeler, Tablo
2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin 2011 Yilinda En Fazla Dis Ticaret Agig1 Verdigi Ulkeler

(Milyar $)
ihracat ithalat Denge ihracat/ithalat (%)
Cin 2.467 21.693 -19.226 11
Rusya Fed. 5.995 23.953 -17.958 25
A.B.D. 4,595 16.034 -11.439 29
Almanya 13.959 22.985 -9.027 61
iran 3.591 12.461 -8.871 29

Kaynak: Ekonomi Bakanligi-istatistikler

Tablo 2’den de gorildigi gibi, en fazla dis ticaret agig1 Cin’e karsl yasanmaktadir.
Bunun nedeni, Cin mallarinin fiyat avantajina sahip olmasidir. Rusya ve iran’dan
enerji ithal edildigi icin, ABD ve Almanya’dan ise teknoloji yogun trtnler alindig
icin bu aciklar yasanmaktadir.

Son yillarda Turkiye’de Uretim, ithal aramalarina bagimh hale gelmistir. Bu durum,
ihracat artarken, ithalatin da beraberinde artmasini netice vermektedir. ithal edi-
len mallarin dagilimi, Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3: ithalatin Mal Gruplari Arasindaki Dagilimi (%)

Aramali Sermaye Mallari Tiiketim Mallan
2006 71 17 12
2007 73 16 11
2008 75 14 11
2009 71 15 14
2010 71 16 13
2011 72 15 12
2012* 75 14 11

Kaynak: TCMB-EVDS- Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategorileri Siniflamasina Gore. *2012 degerleri,
ilk 8 aylik doneme aittir.

Tablo 3’e gore, ithalatin, 2011 yilinda %72’si ara mallarindan olugsmaktadir. Eko-
nomi yonetimi de bu gercegi fark etmis ve 6 Nisan 2012'de acgiklanan Yeni Tesvik
Paketiyle, sanayi Uretimi icin gerekli aramallarinin yurticinde Uretilmesine yonelik,
onemli tesvikler getirmistir.

2.2. Enerjide Disa Bagimlilik ve Artan Eneriji Fiyatlari

Tlrkiye enerji ihtiyacinin blyiik bir blimina ithalat yoluyla karsilamaktadir. Son
yillarda enerji fiyatlarinin artmasinin da etkisiyle, enerji ithalati, cari acgik icinde
onemli bir yer tutmaktadir. Eneriji ithalati ile ilgili veriler, Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Enerji ithalatinin Ekonomideki Yeri

i - i+ itha_ |Enerji Gider-
.Enerjl 'I.'oplam Enerji Ithala Cari Acik Enerji Itha. tori Hari Ham Petrol
Ithalati | Ithalat | tinin Toplam (Milyar latinin Cari Rarig Varil
(Milyar | (Milyar |ithalat iginde- $;’ Acik igindeki Carl Acik Fiyatlari ($)
$) $) | kipayi(%) Payi (%) | (Milyar3)
2006 28.9 139.6 20.7 32.2 89.5 3.4 58.3
2007 33.9 170.1 19.9 38.4 88.2 4.6 64.2
2008 48.3 202.0 23.9 41.5 116.3 -6.8 91.5
2009 29.9 140.9 21.2 13.4 223.7 -16.5 53.5
2010 38.5 185.5 20.7 46.6 82.5 8.1 91.5
2011 54.1 240.8 225 77.1 70.1 23.1 87.5
2012* 39.1 156.6 24.9 34.4 113.6 -4.7 108

Kaynak: TCMB (http://evds.tcmb.gov.tr/) ve TUIK(http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?alt_id=12) ve
Uluslararasi Enerji Ajansi. Not: ithalat ve cari agik degerleri, -1 ile carpilarak tabloya alinmistir. #2012
yili verileri, ilk 8 aylhk dénemi kapsamaktadir.

Tablo 4’e bakildiginda, 2011 yilinda 54 Milyar Dolarlk eneriji ithal edildigi, bunun
toplam ithalatin %22.5’ine, cari agigin %70’ine karsilik geldigi gortlmektedir. 2012
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yilinda bu oran daha da artmistir. Enerji ithalatinin cari acik tGzerindeki etkisi, Sekil
1’de gorilmektedir.
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Kaynak: TCMB-EVDS ve TUIK
Sekil 1: Enerji ithalatinin Cari Acik Uzerindeki Etkisi

Sekil 1'den de gorildigi gibi, enerji ithalati ¢ikarildiginda, cari agik sorunu bilyik
Olclde ortadan kalkmaktadir. Ancak, enerjinin talep esnekligi cok dusik olmasi
(Filippini, 1999; Bernstein ve Griffin, 2005; Fan ve Hyndman, 2008), eneriji ithalati-
nin cari acik tzerindeki baskisinin, kisa vadede ortadan kaldiriimasini gliclestir-
mektedir.

Tlrkiye’'nin buyldk miktardaki enerji ithalatinin arkasinda, son yillarda elektrik Ure-
timinde petrol ve dogalgaz kullanimina agirlik verilmesi vardir. Turkiye’de 2010
yilinda elektrik tretiminin kaynaklara gére dagilimi, Sekil 2’de yer almaktadir.
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Kaynak: Enerji Bakanhgi

Sekil 2: Turkiye’de 2010 Yilinda
Elektrik Uretiminin Kaynaklara Gore Dagilimi
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Sekil 2’de gorildugi gibi, Turkiye elektrik enerjisinin %48’ini petrol ve dogalgazla
Uretmistir. Bu oran, diinya ortalamasinin (%27) tzerindedir. Tlrkiye’nin enerjide
ithalata bagimlilik oranlari, Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Tiirkiye’nin 2010 yilinda Enerjide ithalata Bagimlilik Oranlari

I Petrol Dogalgaz
Komiir (B.Ton) (B.Ton) (10g65rgr13)
Yerli Uretim 73.399 2.544 682
ithalat 24.256 35.722 38.038
Toplam 97.655 38.266 3.8720
ithalata Bagimhlik (%) 24.8 93.3 98.2

Kaynak: Enerji Bakanhgi

Tablo 5’te de gorildugu gibi, Tlrkiye 2010 yilinda ihtiyaci olan dogalgazin %98’ini,
petroliin %93’(ini ithalat yoluyla elde etmistir. ithal edilen bu yakitlarla elektrik
Uretmek, dogal olarak cari acigl arttirmaktadir. Bu noktada; elektrik enerjisinin
hidroelektrik santraller, yenilenebilir enerji kaynaklari ve nikleer santrallerle Ure-
tilmesi gerektigi duslinilmektedir. 2010 yilinda diinyada elektrik Uretiminin kay-
naklara gore dagilimi Sekil 3’te yer almaktadir.
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Kaynak: Yildiz (2011)

Sekil 3: 2010 Yih Diinya Elektrik
Uretiminin Kaynaklara Gére Dagilimi

Sekil 3’e bakildiginda, diinyada elektrik Gretiminin %13’Gnin niikleer enerjiden
saglandigi gorilmektedir. Diinya’da yarisi Fransa, ABD ve Japonya’da olmak Uzere,
442 nikleer santral kullaniimakta olup, 61 tanesi de insaat halindedir. Fransa
elektrik ihtiyacinin %74’Un(, Japonya %29’unu, Almanya %28’ini ve ABD %20’sini
nikleer santrallerden karsilamaktadir (Yildiz, 2011). Tirkiye'nin enerjide disa ba-
gimhhktan kurtulup, enerji ithalatini ve cari agigini azaltabilmesi icin, niikleer ener-
ji santrallerini hayata gecirmesi gerekmektedir.
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2.3. i¢ Tasarruf Oranlarinin Azlig

Son vyillarda Tirkiye’de i¢ talep asiri derecede canlanmis, i¢ tasarruf oranlar
1992’deki %23 seviyelerinden, 2011’de %12.8'lere kadar diigsmdistilr. Buna karsi-
lik, 2011 yilinda Tirkiye’de yatirimlarin GSYiH’ya orani, %23.1’dir (IMF, 2011). Bu
durumda, yurtici tasarruflar, yatirimlari finanse edememekte, yatirimlar dis borg-
lanmayla gerceklestirilebilmekte ve bu da cari acig arttirmaktadir.

2.4. Dis Borg Stokunun Yiksekligi

Dis bor¢ stokunun yiiksekligi de Turkiye'de cari acigl arttiran bir faktordir. Dis
borc anapara ddemeleri, finans hesabi icinde yer alirken, bu borglar icin 6denen
faizler, cari islemler hesabina kaydedilmektedir. Dis borglara iliskin bilgiler, Tablo
6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Dis Borg Stokunun Cari Agiga Etkisi (Milyar $)

Dis Borg Stoku Dig Borg . | Dig Borg Faiz Odemele-
Ozel | Merkez Faiz Ode- Carf | inin Cari Agik igindeki
Kesim | Bankasi Kamu | Toplam meleri Acik Payi (%)
2006 | 120.6 15.7 71.5 208 6.3 -32.2 19.5
2007 | 160.3 15.8 73.5 250 7.5 -38.4 19.5
2008 | 188.1 141 78.2 280 8.7 -41.9 20.7
2009 | 172.0 13.3 83.4 269 7.3 -13.9 52.1
2010 | 189.2 11.8 88.9 290 5.4 -48.5 111
2011 | 203.8 10.7 95.1 310 5.1 -77.1 6.6
2012%*| 207.5 9.6 100.8 | 318.2 3.3 -34.4 9.5

Kaynak: TCMB Odemeler Bilangosu Ayrintili Sunum ve Dis Borg Istatistikleri. *2012 degerleri, ilk 7
aylik doneme aittir.

Tablo 6’dan da goruldugi gibi, tlkenin dis borg stoku sirekli artarak, Ekim 2012’de
318 milyar dolara ulagsmistir. Bu borglarin faiz 6demeleri, cari agigl arttirmaktadir.
Dis borg stoku iginde kamunun payinin diisiik olmasi ve dis borg faiz 6demelerinin
cari acik icindeki payinda gozlenen azalma, cari agigin stirdirilebilirligi konusunda
Umit vermektedir.

2.5. Dogrudan Yabanci Yatirimlari ve Portfoy Yatirimlarinin Kar Transfer-
leri

Cari acigin bir nedeni de son yillarda artis gosteren dogrudan yabanci yatirimlarin
(DYYKT) ve portféy yatirimlarinin (PYKT) kar transferleridir. Bu transferler, cari
islemler hesabina kaydedilmekte ve cari acigi arttirici rol oynamaktadir. Bu hesap-
ta yasanan gelismeler, Tablo 7'de yer almaktadir
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Tablo 7: Dogrudan Yabanci Yatimlar ve Portféy Yatirrmlarinin
Kar Transferleri (Milyar $)

DYYKT PYKT CA DYYKT/CA (%) | PYKT/CA (%)
2006 1.182 3.463 32.249 3.7 10.7
2007 2.213 3.735 38.434 5.8 9.7
2008 2.940 3.523 41.524 7.1 8.5
2009 2.914 2.994 13.370 21.8 224
2010 2.865 3.149 46.643 6.1 6.8
2011 3.0 3.382 77.199 3.9 4.4
2012* 1.396 2.370 34.462 4.0 6.8

Kaynak: TCMB-EVDS-Ayrintili Sunum. *2012 degerleri ilk 7 aylik déneme aittir.

Tablo 7’den de goruldiugl Gzere, kar transferleri cari acgik icinde 6nemli bir yer
tutmaya baslamistir. Bu noktada; yabanci yatirim sahibi firmalarin, karlarini yurt
icinde tekrar yatirnma donistiirmeye tesvik edilmeleri ve gerektiginde, sermaye
cikislarina Tobin Vergisi® benzeri bir yaptirim uygulanmasi, faydali olabilecektir.

2.6. Genisletici Para ve Maliye Politikalar

Yiiksek ekonomik biylmeyi saglamak amaciyla uygulanan genisletici para ve mali-
ye politikalari, ic talebi arttirarak, cari acigl olumsuz yonde etkilemektedir. Genis-
letici para ve maliye politikalarinin uygulanmasi, piyasada toplam talebin artmasi-
na yol agmakta, bu da mal piyasasi dengesi lizerinden, ic ve dis dengede degisme-
ler meydana getirmektedir. Mali genislemenin yol agtigi biitge acgigi, milli tasarruf-
lar ve tiketimi etkileyerek, ithalat egilimi cercevesinde cari aciga sebep olmaktadir
(Ugur ve Karatay, 2009).

Genisletici maliye politikasi ile kamunun bitce acigl vermesi, yurtici faiz oranlarin-
da yukselmeye, faiz oranlarindaki artis, tlkeye daha fazla sermaye girmesine, o da
Ulkede doviz kuru dislisiine yol agar. Doviz kuru distiglinde tlkede ihracat azalr,
ithalat artar. Bu da dis ticaret agigina ve cari agiga sebep olmaktadir * (Marinheiro,
2006).

Tlrkiye’de 2008 kiresel ekonomi krizinin etkilerini bir an 6nce ortadan kaldirabil-
mek icin uygulanan vergi indirimleri, istihdami arttirmak icin gerceklestirilen kamu
personel alimlari ve 6zel sektorde istihdami arttirict uygulamalar, Glkede i¢ talebi
arttirmistir. Ancak bu siirecte, cari acik da hizla artmistir.

* Tobin Vergisi: Nobel &diillii ekonomist James Tobin tarafindan ilk olarak 1970’lerde énerilen ve sicak paranin
lkeleri hizla terk etmesini 6nlemek ve spekilatif doviz alim-satim islemlerini azaltarak kur dalgalanmalarini
kontrol altina almak amaciyla, déviz kuru islemlerine uygulanan oransal bir vergidir. Daha sonra, Tobin Vergi-
si’nin, tiim finansal piyasa islemlerine uygulanabilecegi fikri ortaya atilmistir. isveg, 1984 yilinda hisse senedi alim-
satimlarina yiizde 0,5 oraninda bir Tobin Vergisi koymus, fakat beklenilen sonucu elde edememistir.

*Buna Feldstein Zinciri de denilmektedir.
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3. Cari A¢igin Finansman Kalitesi
Tiirkiye’'de cari agik baslica su kaynaklardan finanse edilmektedir:
3.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar, cari acigin finansmaninda en givenilir araglardan
birisidir (YASED, 2011: 10). Clnki krizde Glkeyi hemen terk edemez (Kesking6z ve
Bozgeyik, 2012). Bu yoniyle, tlkede doéviz krizi yaratma potansiyeli daha azdir.
Tlrkiye'ye gelen DYY miktari ve bu DYY’nin cari acigin finansmanindaki payi, Tablo
8’de goriulmektedir.

Tablo 8: Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Cari A¢igin Fnansmanindaki Payi

DYY (Milyar $) CA (Milyar $) DYY/CA (%)
2006 20.2 32.2 62.6
2007 22.0 384 57.4
2008 19.5 41.5 47.0
2009 8.4 134 62.9
2010 9.0 46.6 19.4
2011 15.9 77.2 20.6
2012* 8.9 344 25.8
Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum. *2012 verileri, ilk 7 aylik dénemi kapsa-

maktadir.

Tablo 8e bakildiginda, DYY’nin cari agigin finansmaninda 6énemli bir yere sahip
oldugu gériilmektedir. Ozellikle DYY girisinin arttigi 2006-2007 yillarinda, cari agi-
gin yaridan fazlasi, DYY tarafindan finanse edilmistir. DYY, cari agigin finansmanin-
da 6nemli bir alternatif olup, lilkeye daha fazla DYY ¢ekilebilmesi i¢in gerekli ted-
birler alinmalidir.

3.2. Portfoy Yatirimlari

Portfoy yatirimlari, en kicik bir kriz belirtisinde, tlkeyi hizla terk ederek, (ilkede
doviz krizine sebep olma potansiyeline sahiptir. Bu nedenle, cari acigin finansma-
ninda ¢ok gilvenilir olmayan bir aragtir. Tirkiye’de portfoy yatirimlarinin seyri ve
cari agigin finansmanindaki payi, Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9’dan da gorulduga gibi, 2008 yilinda, lilkeden biyik miktarlarda portfoy
yatirimi ¢ikisi olmus ve bu hesap eksi deger almistir. Gelismis Glkelerin 2008 krizi-
nin etkilerini henliz tam olarak atlatamadigi 2010 ve 2011 yillarinda, Tlrkiye %9.2
ve %8.5’lik biyiime oranlari ve istikrarli ekonomisiyle, portféy yatirimlari igin gi-
venilir bir tlke olmus ve 6nemli miktarda portféy yatirimi cekmistir. Bu gelen para-
lar, cari aciginin finansmaninda da énemli bir yer tutmustur. Ancak, portfoy yati-
rimlari ile cari agig1 uzun siire finanse etmek mimkin degildir.
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Tablo 9: Portféy Yatirimlari ve Cari Acigin FinansmanindakiYeri

PY(Milyar $) CA(Milyar $) PY/CA (%)
2006 11.4 32.2 354
2007 2.8 384 7.2
2008 -3.8 41.5 9.1
2009 2.9 13.4 22.0
2010 19.6 46.6 42.1
2011 19.5 77.2 25.3
2012* 15.8 344 45.9

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum. *2012 verileri, ilk 7 aylk dénemi kapsa-
maktadir.

3.3. Diger Yatirimlar

Ticari krediler, diger krediler, efektif mevcutlari ve mevduat hesaplari, diger varlik
ve yukumlulikler bu hesapta kaydedilmektedir. Tirkiye’de diger yatirimlar (DY)
hesabi pozitif deger vermekte ve cari agigin finansmaninda 6nemli bir yer tutmak-
tadir. Tablo 10’da bu hesaba iligskin bilgiler yer almaktadir.

Tablo 10’dan da gorildigu Gzere, diger yatirimlar, cari a¢igin 6nemli bir kismini
finanse etmektedir. Ancak bu yatirimlar, cari acigin finansmaninda, uzun vadede
glvenilir degildir. Clinkd alinan kredilerin faizleri, ilerleyen yillarin cari agigini artti-
racaktir.

Tablo 10: Diger Yatirimlar ve Bu Yatinnmlarin Cari Agigin Finansmanindaki Yeri

DY (Milyar $) CA (Milyar $) DY/CA (%)
2006 29.5 32.2 91.5
2007 33.5 384 87.1
2008 34.8 41.5 83.9
2009 -8.0 13.4 -59.9
2010 28.3 46.6 60.6
2011 19.6 77.2 25.3
2012%* 16.2 344 47.0

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum. *2012 verileri, ilk 7 aylk dénemi kapsa-
maktadir.

3.4. Net Hata ve Noksan

Net hata ve noksan (NHN), aslinda tam bir hesap kalemi olmayip, nereden geldigi
ve nereye gittigi bilinemeyen dovizler, bu hesaba kaydedilmektedir. Bu bilinmezli-
gin arkasinda, turizm gelirleri gibi bazi bilgilerin, anketler yoluyla elde edilmesi ve
bu yolla biitlin bilgilerin dogru bicimde derlenememesi vardir. Son yillarda Turki-
ye’de bu hesap da cari agigin finansmaninda énemli bir yer tutmaya baslamistir.
NHN’a iliskin veriler Tablo 11’de yer almaktadir.
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Tablo 11: Net Hata ve Noksan ve Cari A¢igin Finansmanindaki Yeri

NHN (Milyar $) CA (Milyar $) NHN/CA (%)
2006 0.2 32.2 0.6
2007 1.2 38.4 3.0
2008 4.1 41.5 9.9
2009 4.1 13.4 31.0
2010 2.7 46.6 5.9
2011 12.2 77.2 15.8
2012* 3.1 34.4 9.0

Kaynak: TCMB-EVDS-Odemeler Bilangosu Analitik Sunum. *2012 verileri, ilk 7 aylk dénemi kapsa-
maktadir.

NHN hesabi, yapisi geregi pozitif ya da negatif degerler alabilen bir hesaptir. Tab-
lodan da goruldigi gibi, 2009 yilinda cari acigin %31’i, 2011 yilinda ise %16’si NHN
hesabiyla kapatilmistir. Ancak NHN, higbir garantisi olmayan bir hesaptir ve bu-
nunla cari acigin uzun dénemde siirdiridlmesi olanakli degildir.

3.5. Resmi Rezervler:

Doviz, altin ve IMF nezdindeki 6zel ¢ekme haklari (Special Drawing Rights: SDR)
resmi rezervler kaleminde yer almaktadir. Eger lkenin cari acigi, diger hesaplarla
kapatilamiyorsa, o zaman rezerv varlklardan bir kismi bu ise ayrilmakta ve cari
acitk bununla kapatilmaktadir. Ancak bu hesaptaki paralar, krizlere karsi Merkez
Bankasinin elindeki en 6énemli glivencedir. Cok zorda kalinmadikga, bu hesapla cari
acik finanse edilmemelidir. Resmi rezervlerdeki degisim (RV) ve bu hesapla kapati-
lan cari aciklar, Tablo 12'de yer almaktadir.

Tablo 12: Rezerv Varliklardaki Degisim ve Cari Agigin Finansmanindaki Yeri

RV (Milyar $) CA (Milyar $) RV/CA (%)

2006 -10.6 32.2 -32.9
2007 -12.0 38.4 -31.3
2008 2.8 41.5 6.6

2009 -0.8 13.4 -5.9
2010 -15.0 46.6 -32.1
2011 -1.0 77.2 -1.3
2012* 1.0 10.1 9.7

Kaynak: TCMB — EVDS - Odemeler Bilangosu Analitik Sunum. *2012 verileri, ilk 7 aylik dénemi kap-
samaktadir.

Tablodaki negatif degerler, o yillarda cari acigi finanse etmek icin, resmi rezervler-
den vyararlanildigini géstermektedir. Bu durumda, cari islemler agigini kapatmak
icin, hemen her yil, déviz rezervlerinden yararlaniimistir. Fakat bu, cari agigin fi-
nansmani icin dogru ve glvenilir bir yol degildir.
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4. Cari Agigin Surdiriilebilirligi

Cari acgigin surdurulebilirligini 6lgmek icin farkh kriterler kullanilabilmektedir. Cari
acigin GSYiH’ya orani, biitce agiginin GSYiH’ya orani, ithalatin GSYiH’ya orani, ihra-
catin GSYiH’ya orani, rezervlerdeki degisim, sermaye akimlarindaki degisim ve
ticaret agiginin GSYiH’ya orani bunlardan bazilaridir (Akdis, vd., 2006). Ayrica cari
acigin sdrdardlebilirliginin, ihracat ve ithalat degiskenleri arasindaki es-
bitinlesme iliskisiyle incelendigi ¢calismalar da literatirde 6nemli bir yer tutmak-
tadir (Husted, 1992; Milesi-Ferretti ve Razin, 1996; Obstfeld ve Rogoff, 1997; Fo-
untas ve Wu, 1999 ve Edwards, 2001; Peker, 2009; Goger ve Mercan, 2011).

Husted (1992), ABD’de cari islemler agiginin siirdirilebilirligini, ihracat ve ithalat
serileri arasinda es-bitlinlesme iliskisi olmasi kosuluyla, es-bitiinlesme katsayisi-
nin bire esit olmasina baglamistir. Daha sonra Quintos (1995), bu kosulu gelistir-
mis ve cari acigin, es-bitinlesme katsayisi bire esit oldugunda giicli formda, sifir
ile bir arasinda oldugunda ise zayif formda strdirilebilir oldugunu belirtilmistir.

5. Literatir

Cari agigin strdardlebilirligi ile ilgili ampirik ¢alismalar Husted (1992) ile baslamis,
onu Milesi-Ferretti ve Razin (1996), Obstfeld ve Rogoff (1997), Fountas ve Wu
(1999) ve Edwards (2001) izlemistir. Bu calismalarda cari acigin strduralebilirligi,
ihracat ve ithalat degiskenleri arasinda es-bitinlesme iliskisinin varligi kosulu
altinda, uzun dénem denge katsayisinin bire esit veya yakin olmasiyla 6lgliimustr.
Apergis, vd., (2000) ve Baharumshah, vd., (2003) calismasinda ise cari agigin siir-
dirulebilirligi, cari dengeyi olusturan gelir ve gider kalemleri arasinda es-
bltlnlesme iliskisinin varligina baglanmistir.

Fountas ve Wu (1999), ABD ekonomisinde cari ac¢igin sirdirilebilirligini, 1967-
1994 doénemi verilerini kullanarak, Engle-Granger es-biitiinlesme yontemiyle ince-
lemis, ihracat ve ithalat serileri arasinda es-bittinlesme iliskisi cikmadigi icin, uzun
donemde cari agiklarin slirdlrilemez oldugunu belirtmistir.

Matsubayashi (2005), ABD ekonomisinde cari aciklarin strdirdlebilirligini, 1975-
1998 donemi verileriyle, Johansen es-biitlinlesme yontemiyle, kamu ve Ozel tasar-
ruflar noktasindan incelemis ve ABD’de cari agiklarin siirdiiriilemeyecegine iliskin
zayif bir kanit elde etmistir. ABD’de cari agiklarin stirdiiriilebilmesi icin, kamu acik-
larinin mutlaka azaltiimasi, kamu ve Ozel tasarruflarin da mutlaka arttiriimasi ge-
rektigi sonucuna ulasmistir.

Kim vd. (2009), Asya Ulkelerinde® cari agigin stirdiirtlebilirligini, cari agiklarin yiik-
sek yatirim oranlarindan kaynaklanmasi kosulu altinda, 1981-2003 dénemi verile-

> Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland.
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riyle, ESTAR yontemiyle, zamanlararasi dis denge kisiti yaklasimiyla incelemistir.
1998 Aysa ekonomik krizinin, bu tlke cari acgiklarini 6nemli dlclide etkilediginin
goraldiugla cahsmada, bu Ulkelerde cari aciklarin sirdirilebilir oldugu sonucuna
ulasiimigtir.

Karunaratne (2010), Avustalya’da cari aciklarin slrdirilebilirligini, 1959-2007
donemi verileriyle, iki asamali Engle-Granger es-biitiinlesme yontemiyle incele-
mistir. Analiz sonucunda, cari acigin, GSYIH’nin yiizde 6’sini gegmesi durumunda,
tehlikeli olabilecegi sonucuna ulagsmistir.

Takeuchi (2010), ABD ekonomisinde dis aciklarin ve buna bagh olarak cari agigin
strdurilebilirligini, 1961-2008 donemi verileriyle, Markov Zinciri ve Monte Carlo
yontemiyle incelemis ve ABD ekonomisinde cari a¢igin yiksek oldugunu, ancak
dolarin degerinin duslrilmesi durumunda cari agigin siirdirilebilir hale gelecegini
ifade etmisgtir.

Holmes vd. (2011), Hindistan’in cari agiginin siirdirulebilirligini, 1950-2003 done-
mi verileriyle, GLS ve VEC yontemleriyle, ihracat ve ithalat serileri arasindaki es-
bitinlesmenin varligini, Hindistan ekonomisinin liberallestigi 1991 6ncesi ve son-
rasi i¢in arastirmistir. Calisma sonucunda, 1991 6ncesi dénemde seriler arasinda
es-bltinlesme ¢lkmazken, sonrasinda bulunmustur. Boylece, Hindistan’da cari
aciklarin strdirulebilir oldugu sonucuna ulasiimistir. Calismanin sonunda, 6zellikle
hizmet ihracatinin, Hindistan ekonomisi icin gittikce artan bir nem kazandig vur-
gulanmistir.

Chen (2011), cari agigin surdurulebilirligini, OECD Ulkelerinden Avustralya, Cek
Cumhuriyeti, Finlandiya, Macaristan, Yeni Zelanda, Portekiz ve ispanya icin, 1970-
2009 donemi verilerini kullanarak, GLS ve Markow Switching yontemleriyle ince-
lemis ve Ulkelerin tamamini kapsayan bir cari agigin strdirilebilirligi sonucuna
ulasamamugtir.

Greenidge vd. (2011), Barbados ekonomisinde cari islemler agiginin stirdiirilebilir-
ligini, 1960-2006 donemi verileriyle, donemlerarasi biitge kisiti yaklasimiyla, Jo-
hansen es-bltiinlesme yontemiyle incelemis ve Barbados’ta cari acigin stirdirdle-
bilir oldugu sonucuna ulasmistir.

Tirkiye’den konu ile ilgili yapilan ilk ¢alismalar arasinda Selguk (1997), Akgay ve
Ozler (1998) ve Uygur (2004) sayilabilir. Bu calismalarda, Tirkiye’de cari acigin
ylikselmesinin dogurabilecegi risklere dikkat ¢ekilmis, Tirkiye'de yiksek i¢c ve dis
borg stoku ile birlesen cari acigin tehlikeli oldugu belirtilmistir.

Yiicel ve Yanar (2005), 1964-2003 donemi yillik verileriyle, Engle-Granger iki asa-
mali es-bitlnlesme testi yontemiyle yaptigi analizde, Tirkiye'nin cari islemler
aciginin sirdaridlemez oldugu sonucuna ulasmistir.
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Yamak ve Korkmaz (2007), Turkiye’de cari islemler dengesinin strdirulebilirligini,
2001-2005 dénemi aylik verileriyle, Husted (1992)’yi takip ederek, sinir testi yak-
lasimiyla analiz etmis ve ilgili ddnemde cari agigin ancak zayif formda strdurulebi-
lir oldugu sonucuna ulasmistir. Disariya aktarilan déviz kaynaklarinin yaklagik
%75’inin tekrar ekonomiye kazandirilabildigini tespit etmistir.

Peker (2009), Tirkiye’'de cari islemler agiginin stirdurdlebilirligini, 1992-2007 do6-
nemi aylik verilerini kullanarak, Johansen es-bitiinlesme yontemi yardimiyla ana-
liz etmistir. Calisma sonucunda, ihracat ve ithalat serileri arasinda uzun dénemli
iliski bulunmasina ragmen, es-bitlinlesme katsayisinin birden kiigiik ¢ikmasi ne-
deniyle, Tirkiye'de cari islemler ac¢iginin ancak diisiik formda strddrdilebilir oldu-
gu, doviz gelirlerinin doviz giderlerinden daha az oldugu sonucuna ulasmistir.

Kalkan (2011), 2010 yilhindaki cari agigin, dnceki donemlerde gorilenlerden, kay-
naklari ve finansman bigimi yoniinden farkh oldugunu ifade etmistir. Bu cari agigin
kaynagi olarak; hizla artan i¢ talebe karsilik, 2008 kiresel ekonomik krizi ve Yuna-
nistan’in borg sorunuyla ugrasan Avrupa Ulkeleri’nde ekonomik toparlanmanin
yavasliginin ve buna bagli olarak Tirkiye’nin ihracatinda® yasanan disusiin oldu-
gunu belirtmistir. Cari acigin finansmaninda yasanan farklilik (tehlike) olarak ise,
kullanilan dis kaynaklarin vade yapisinin ¢ok kisa olmasini géstermistir. 2010 yilin-
da kullanilan dis kaynaklarin %94’tnin, kisa vadeli oldugunu belirtmistir’.

Bayraktutan ve Demirtas (2011), 19 gelismekte olan llkede cari ac¢igin belirleyicile-
rini, 1980-2006 donemi verilerini kullanarak, panel veri analizi yontemiyle test
etmis ve bliyime orani, yatirimlar ve kamu harcamalarindaki artisin cari islemler
acigini artirdigini, dis ticaret hadlerindeki iyilesme, disa aciklik orani, diinya biyu-
me orani ve diinya faiz oranlarindaki artisin ise cari islemler acigini azaltici yonde
etkide bulundugunu tespit etmistir.

GOger ve Mercan (2011), Turkiye’de cari islemler agiginin stirdtrdlebilirligini, 1992:
MO01-2010: M11 donemi ihracat ve ithalat verileriyle, sinir testi yaklasimiyla ince-
lenmistir. Analiz sonucunda, Tirkiye’de cari a¢igin zayif formda sirdirilebilir ol-
dugunu bulmustur.

insel ve Kayik¢i (2012), Tirkiye’de cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligini, cari
acigin yapisal temelleri yoniinden incelemis ve Tirkiye’de ithalatin gelir esnekligi-
nin 2.24 oldugunu ve cari agigin, yiksek ekonomik biyimenin, kaginilmaz bir so-
nucu oldugunu ifade etmistir. C6ziim 6nerisi olarak ise; dis ticarette yapisal zayif-

® Tirkiye’nin 2010 yilindaki ihracatinin %50,3’i  (AB-27) iilkelerine yapilmistir (Dis Ticaret Miistesarli-
81).Dolayisiyla, bu tlkelerdeki talep disukligu, Turkiye’nin ihracatini ve cari agigini dogrudan etkilemektedir.
72011 yili sonu itibariyle kamunun dis borc stokunun %95.3’ii uzun, %4.7si kisa vadeli hale getirilmistir. Kamu,
MB ve &zelin toplam borcunun ise %71.2’si uzun, %28.8'i kisa vadeli hale gelmistir (TCMB-EVDS Dis Borg istatis-
tiklerinden, yazar tarafindan hesaplanmistir).
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liklarin ortadan kaldirilip, yerli firmalarin dis rekabet gliclerinin arttirilmasi ve ihrag
aranleri icin yliksek oranh ithal aramali kullanimindan vazgecilmesi gerektigini
belirtmistir.

6. Ampirik Analiz

6.1. Yontem

Bu calismada; cari a¢igin nedenleri ve cari agigin finansman kalitesi, vektor otoreg-
resif (Vector Autoregressive: VAR) modeline dayall varyans ayristirmasiyla, cari
acigin sardardlebilirligi ise Johansen (1991, 1995) sistem es-bitinlesme yaklasimi
ve vektor hata dizeltme (Vector Error Correction: VEC) yontemleriyle analiz edil-
migtir.

6.1.1. VAR Modeli:

Pek ¢cok makroekonomik degiskenin, birbiriyle karsilikli etkilesim igcinde olmasi,
ekonomik olaylarin, tek denklemli modeller yerine, esanh denklemlerle incelen-
mesini gerekli kilmaktadir (Tari ve Bozkurt, 2006). Fakat esanli denklemlerde, icsel-
dissal degisken sorunu yasanmaktadir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR
modelleri, bu sorunu ortadan kaldirmakta ve dinamik iliskileri ortaya ¢ikarabilmek-
tedir (Keating, 1990: 453-454). Ayrica VAR modellerinin mutlaka bir iktisadi teori-
ye dayanma zorunlulugu da bulunmamaktadir (Charemza, ve Deadman, 1993).
Ayrica VAR modellerinde bagimh degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de agiklayici
degisken olarak yer almasi, gelecege yonelik gligli tahminlerin yapilmasini miim-
kiin kilmaktadir (Kumar, Leona ve Gasking, 1995: 365). iki degiskenli standart bir
VAR modeli, su sekilde ifade edilebilir:

P P

Yi=a; + Z B1iXe—i + Z Yii¥e—i + Ust €]
i=1 i=1
p P

Xe=a; + Z BaiYe—i + Z Y2iXi—i + Uz (2)
i=1 i=1

Burada; X; ve Y; birbiriyle etkilesimli degiskenleri, p optimum gecikme uzunlugunu
gostermektedir. VAR tahminlerinde, elde edilen parametreleri yorumlamak yeri-
ne, varyans ayristirmasi yapilarak ve etki-tepki fonksiyonlari elde edilerek, bunlar-
dan elde edilen sonuglari yorumlanir (Enders,1995: 305-311 ve Tari, 2008: 435).
Bunlardan birincisi, bir degiskende meydana gelen sapmalarin ne kadarinin kendi-
sinden, ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigini, ikincisi ise bir degiske-
ne gelen soka, kendisinin ve diger degiskenlerin verdigi tepkiyi analiz etmeye
imkan saglamaktadir (Litkepohl, 1993: 56-57 ve Warne, 2004: 5).
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6.1.2. Johansen Yontemi:

Esanl denklem sistemini olusturan seriler arasinda es-bitlnlesme iliskisinin varli-
g1, Johansen (1991, 1995) sistem es-bltlinlesme yaklasimi ile test edilebilmekte-
dir. VAR modeline dayali bu yaklasimda, p. dereceden bir vektor otoregresif siireg
ele alinmaktadir:

p
Yt = zAth_i + BXt + ut (3)
i=1

Burada Y; ve X;, diizey degerleri duragan olmayip, birinci farklari alindiginda du-
ragan hale gelen, yani I(1) seriler olmalidir. (3) nolu denklemin birinci dereceden
farki alinarak yeniden diizenlendiginde:

p-1
AYt = T[Yt—l + Z TiAYt—i + BXt + vt (4)
i=1
haline gelmektedir. Burada, m = Z?zlAi —lvert; = —Z?ziHAj dir. T matrisinin

indirgenmis bir ranki olarak tanimlanan es-bitinlesme denklemi, T = af’ bigi-
minde ifade edilebilmektedir. @ ve B’ (kxr) boyutlu ve ranki r olan iki matrisi tem-
sil etmektedir. r; es-bltinlesme iliskisi sayisini (ranki), B’; uzun dénem es-
bltinlesme katsayisini, a; hata diizeltme teriminin katsayisini (uyarlanma hizini)
ifade etmektedir. Johansen yonteminde, dnce kisitlanmamis bir VAR modeli yar-
dimiyla T matrisi tahmin edilmekte, sonra m matrisinin indirgenmis formlari ile iz
ve maksimum 6zdeger istatistikleri kullanilarak, = matrisinin ranki belirlenmekte-
dir.

6.1.3. VEC Yontemi:

Seriler arasinda es-bitlnlesme iliskisi oldugunda, uzun doénem iliskisi, es-
bitlinlesme analizi yontemleriyle, kisa donem iliskisi ise VEC modelleriyle analiz
edilebilmektedir (Engle-Granger, 1987). Ciunki VEC modellerinde, degiskenler
arasindaki kisa donem istikrarsizliklari gideren ve s6z konusu degiskenleri uzun
donem denge degerine tasiyan bir hata dlizeltme mekanizmasi vardir (Gujarati,
1999: 713, 726). iki degisken icin olusturulacak VEC modeli sdyledir:

p p
AY, = a; + Z B1idX;—; + Z Y1idYei + @1 ECTi_q + uy; (5)
i=1 i=1
p p
AX; = a, + Z B2iAY—; + Z Y2ildXe—i + @2 ECT 1 + Uy, (6)
i=1 i=1
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Burada ECT; hata dizeltme terimi (Error Correction Term), p optimum gecikme
uzunlugudur. ECT nin katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi, uzun
donemde es-butlinlesik olan seriler arasinda, kisa donemde meydana gelen sap-
malarin ortadan kalktigini ve serilerin tekrar uzun dénem dengesine yakinsadigini
ifade etmektedir (Charemza ve Deadman, 1993: 51-55).

6.2. Veri Seti®

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisine ait 1996: M01-2012: M01 dénemi’ Tablo13’te
yer alan verileri kullaniimistir.

Tablo 13: Veri Seti

230

Adi Kisaltmasi Kodu
Enerji Harig Dis Ticaret Den- TCMB-EVDS; Dis Ticaret Genis Ekonomik Kategori-
. EHNX . .
gesi leri Siniflamasina Gore (BEC)
TUIK; Uluslararasi Standart Ticaret Siniflamasina
Enerji Giderleri Ei , :
nerji Giderleri G (USTS, Rev.3 ) Gére ithalat
. TCMB-EVDS O ler Bil A I I-
Dis Borc Faiz Odemeleri DBFO C S Odemeler Bilangosu Ayrintili Sunum,
C232
Dogrudan Yatirimlarin Kar DYYKT TCMB-EVDS Odemeler Bilangosu Ayrintili Sunum, I-
Transferleri C21b-Gider
Portfoy Yatirimlari Kar Trans- TCMB-EVDS Odemeler Bilangosu Ayrintili Sunum- |-
. PYKT ;
ferleri C22b-Gider
Yurt icinde Dogrudan Yabanci DYY TCMB-EVDS Odemeler Bilangosu Analitik Sunum-
Yatirimlari C9
Portfoy Yatirimlari Py TCMB-EVDS Odemeler Bilangosu Analitik Sunum-
Cl1
Diger Yatirimlar DY TCMB-EVDS Odemeler Bilangosu Analitik Sunum-
C13
Net Hata ve Noksan NHN TCMB-EVDS Odemeler Bilangosu Analitik Sunum-D
Rezerv Varliklardaki Degisim RV TCMB-EVDS Odemeler Bilangosu Analitik Sunum-E
ihracat X TCMB—EVDS Dis Tlucaret Genis Ekonomik Kategorile-
ri Siniflamasina Gore
ithalat M TCMB-EVDS Dig T{Faret Genis Ekonomik Kategorile-
ri Siniflamasina Gore

& Analizin bu asamasinda yapilan ayristirmalar ve kullanilan degiskenler; Elbir (2010), TCMB (2011), Telatar (2011)
ve Kesking6z ve Bozgeyik (2012) ile uyumludur.
° Aylik enerji giderleri verilerine 1996 yilina kadar ulasilabildigi icin, bu donem verileri kullanilmistir.
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Degiskenlerin milyon dolar cinsinden diizey degerleri kullaniimis ve X11 prosedi-
rdyle mevsimsel etkilerden arindiriimistir.

6.3. Model

Calismada baslica (¢ analiz yapilmistir: cari agigin nedenlerinin belirlenmesi, cari
acigin finansman kalitesinin belirlenmesi ve cari acigin strdurulebilirliginin ince-
lenmesi.

Cari a¢igin nedenlerinin belirlenmesi amaciyla; CA lizerinde negatif etkisi olan dis
ticaret dengesi (NX), DBFO, DYYKT ve PYKT kullanilmistir. Cari agik icinde, eneriji
giderleri 6nemli bir yer tuttugu icin NX, EG ve EHNX seklinde ayristirilmistir. Bu
amagcla kullanilan modelin kapal formu; CA=f(EHNX, EG, DBFO, DYYKT, PYKT)
bicimindedir.

Cari acigin finansman kalitesini belirleyebilmek icin; DYY, PY, DY, NHN ve RV'nin
cari agigin finansmanindaki agirliklari belirlenmistir. Bu amagla kullanilacak mode-
lin kapali formu; CA=f(DYY, PY, DY, NHN, RV) bicimindedir.

Cari agigin sirdurilebilirligi; Husted (1992), Milesi-Ferretti ve Razin, 1996; Obst-
feld ve Rogoff, 1997; Fountas ve Wu, 1999 ve Edwards, 2001; Peker, 2009 ve Go-
cer ve Mercan, 2011 izlenerek, X ve M serileri'® icin, es-bitiinlesme yontemiyle

analiz edilmistir. Bu amagla kullanilacak modelin kapali formu: X = f(M) seklin-
dedir.

6.3.1. Birim Kok Testi

VAR modellerinde kullanilacak serilerin duragan olmalari tercih edilir. Clink{ dura-
gan zaman serilerinde soklar gecicidir. Boylece, sisteme verilen rassal bir sokun
etkisi zamanla kaybolur ve seriler uzun donem denge seviyelerine geri donerler.

Tablo 14: Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Diizey Degeri 1. Farki Kritik Deger (%1)

EHNX -2.97 -6.50 -3.46
EG 0.48 -4.74 -3.46
DBFO -2.10 -2.91 -3.46
DYYKT -0.53 -6.13 -3.46
PYKT -1.50 -7.14 -3.46
DYy -1.75 -4.68 -3.46
PY -5.55 - -3.46
DY -2.91 -5.44 -3.46
NHN -13.52 - -3.46
RV -4.46 - -3.46

1% Son dénemde Tiirkiye’de cari islemler agiginm en 6nemli nedeni, dis ticaret agig1 oldugu ve dis ticaret dengesi
stirdiiriilebilir oldugunda, cari agik da siirdiiriilebilir olacagi igin, bu model tercih edilmistir.
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X 0.063 -4.78 -3.46

M -0.63 -4.05 -3.46

Not: ADF testinde, AIC kriteri kullaniimistir.

Duragan olmayan zaman serilerinde ise soklar kalicidir (Kumar, Leona ve Gasking,
1995). Serilerin duraganlhk dereceleri, genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dic-
key Fuller: ADF) yontemiyle test edilmis ve Tablo 14’teki sonuglar elde edilmistir.

EHNX, EG, DBFO, DYYKT, PYKT, DYY, DY, X,ve M serileri, birinci farki alindiginda
duragan yani I(1); PY, NHN ve RV serileri ise diizeyde duragan, yani I(0)’dir.

6.4. VAR Analizi ve Varyans Ayristirmasi
6.4.1. Cari Acigin Nedenlerinin Belirlenmesi

Cari agigin kaynaklarinin, cari agik Gzerindeki agirliklarini belirlemek igin; LR (Likeli-
hood Ratio), FPE (Final Prediction Error) AIC (Akaike Information Criterion) kriter-
leri kulanilarak, 11 gecikmeli VAR modeli olusturulmustur. ilgili gecikme uzunlugu-
na sahip VAR modelinde; otokorelasyonun varhigi, LM (Lagrange Multiplier) testi
ile kontrol edilmis ve olasilik degeri 0.317 bulunmustur. Degisen varyansin varligl,
WH (White Heteroskedasticity) ile test edilmis ve olasilik degeri 0.145 bulunmus-
tur. Bu sonugclar 0.05’ten buyiik oldugu icin, bu modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlari olmadigina karar verilmistir. Tahmin edilen VAR modelinin var-
yans ayristirmasi yapilmis ve CA serisi icin Tablo 15’teki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 15: Cari Agigin Nedenleri

PERYOD CA EHNX EG DBFO DYYKT PYKT
1 100 0 0 0 0 0
2 91.79 1.81 2.55 3.73 0.02 0.06
3 89.46 1.85 2.48 5.13 0.02 1.03
4 88.04 1.81 2.50 5.80 0.82 1.01
5 86.74 2.16 2.65 5.87 1.53 1.02
6 85.18 3.12 2.84 5.81 1.51 1.52
7 81.85 4.41 4.96 5.71 1.48 1.56
8 81.15 4.37 5.21 6.23 1.47 1.54
9 79.71 4.36 5.97 6.38 1.92 1.63
10 78.26 5.98 5.89 6.31 1.93 1.61

11* 74.95 6.48 9.16 6.04 1.81 1.53

Varyans ayristirmasinda degerlerin dengeye gelmeye basladiklari peryoddaki de-
gerler yorumlanir (Tari, 2008). Burada 11. peryoddan sonra degerler dengeye gel-
digi icin, bu peryoddaki degerler yorumlanmistir. Buna gore; CA’daki degismelerin
yaklasik; %9’u EG, %6’s1 EHNX, , % 6’si DBFO, %1.8’i DYYKT ve %1.5’i PYKT tarafin-
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dan agiklanmaktadir. Bu dagitim, CA hari¢ tutularak ve elde edilen bu oranlar
kullanilarak yeniden yapildiginda®, ilgili dénemde, cari acigin; %37’si eneriji ithala-
tindan, %26’sI enerji hari¢ dis ticaret agigindan, %24’G dis borg faiz 6demelerin-
den, %7’sinin dogrudan yabanci yatirimlarinin kar transferlerinden ve %6’sinin

portfoy yatirimlarinin kar transferlerinden kaynaklandigi goérilmektedir. Elde edi-
len bu sonuglar, Sekil 4'te gortlmektedir.

DT PYET
TFH 5%

Sekil 4: 1996-2012 Doneminde Tiirkiye'de Cari A¢igin Kaynaklarinin Paylari

Sekil 4’ten de gorildugi gibi, Turkiye’de cari agigin en 6nemli nedeni, enerji gider-
leridir.

6.4.2. Cari Agigin Finansman Kalitesinin Belirlenmesi

Cari agigin finansman kalitesini belirlemek igin; FPE ve AIC kriterleri yardimiyla, 4
gecikmeli VAR modeli olusturulmustur..

Tablo 16: Cari Agigin Finansman Kaynaklari

PERYOD CA DYY PY DY NHN RV
1 100 0 0 0 0 0
2 91.91 0.07 3.45 0.21 4.31 0.02
3 89.03 0.58 5.27 0.19 4.88 0.01
4 86.60 0.78 7.36 0.19 4.95 0.09
5 83.08 1.25 7.15 0.24 4.97 3.27
6 80.67 2.11 6.87 0.25 4.93 5.14

"By yontem, yazar tarafindan gelistirilmis olup, bu konudaki yapici 6neri ve katkilariniz igin: akademikbilgipayla-
simi@gmail.com’ a yazarsaniz seviniriz. Bu agirliklandirma; her bir degiskenin, toplam igindeki yluzdesi hesaplana-
rak yapilmistir. Ornedin; EHNX'in payi=(9/(6+9+6+1.8+1.5))*100=26 seklinde hesaplanmistir.
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7* | 7958 | 213 | 676 | 032 | 493 | 6.24

Bu modelde otokorelasyon testi; LM ile yapilmis ve olasilik degeri 0.97; degisen
varyans testi WH ile yapilmis ve olasilik degeri 0.43 bulunmustur. Bu sonuglar
0.05’ten buyik oldugu icin, bu modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorun-
lari olmadigi gordlmistir. VAR analizinin varyans ayristirmasi yapiimis ve Tablo
16’daki sonuglar elde edilmistir.

7. peryoddan sonra degerler denge geldigi icin, bu peryoddaki degerler yorum-
lanmistir. Buna gore; CA’daki degismelerin yaklasik; %7’si PY, %6’s1 RV, %5’i NHN,
%2’si DYY ve % 0.25’i DY tarafindan agiklanmaktadir. Bu dagitim, CA harig tutula-
rak ve elde edilen bu oranlar kullanilarak yeniden yapildiginda, incelenen dénem-
de, cari agigin; %11'i DYY, %33’ PY, %30'u RV, %24’G NHN ve %2'si DY ile finanse
edilmistir. Bu kaynaklar arasinda DYY glivenilir bir finansman araci iken, digerleriy-
le cari acigin uzun vadede finanse edilmesi, bazi sikintilara neden olabilir. Elde
edilen sonuglar, Sekil 5'te gortulmektedir.

Sekil 5: 1996-2012 Doneminde Tiirkiye'de
Cari Agigin Finansman Kaynaklarinin Paylari

Sekil 5'ten de goraldugi gibi, Turkiye’de cari acigin en 6nemli finansman kaynagi,
portfoy yatirimlari, net hata ve noksan ve resmi rezervlerdir. Bu durumda, Turki-
ye'de cari agigin finansman kalitesi iyi degildir.

6.4.3. Cari islemler Agiginin Siirdiiriilebilirliginin Belirlenmesi

Calismanin bu asamasinda 6nce X ve M serileri arasinda es-bitlinlesme iliskisinin
varligini test etmek icin, Johansen (1991, 1995) sistem es-bltiinlesme yaklasimi
kullanilimis, elde edilen sonuglar, Tablo 17’de sunulmustur.
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Tablo 17: Johansen Es-Biitiinlesme Analizi

ST I Maksimum Ozdeger | Kritik Deger
0,
Iz Istatistigi |Kritik Deger (%5) istatistigi (%5)
Yok * 16.39 15.49 16.19 14.26
EnAz1 0.199 3.84 0.199 3.84

Not: Johansen es-biitinlesme analizi igin gerekli gecikme uzunlugu, VAR yardimiyla, SIC ( Schwarz
Information Criterion) kriteri ullanilarak 2 olarak belirlenmistir.

Tablodaki sonuclara gore; elde edilen iz ve maksimum 0Ozdeger istatistikleri, %5
anlamhlik dizeyinde kritik degerlerden biylik oldugu icin, seriler arasinda bir tane
es-butlinlesme iliskisi vardir. Bu durumda, seriler arasindaki uzun dénem iliskisini
analiz edebilmek igin:

Xt=01+ﬁMt+ut (7)
modeli** tahmin edilmis ve Tablo 18’deki sonuclar elde edilmistir.

Tablo 18: Uzun D6nem Analizi Sonuglari

Degisken Katsay!i t istatistigi
X 0.63 23.61
Sabit Terim 74.5
R’ =0.42 Fi=14.60 LM=0.12 WH=0.25

Tablo 18’deki sonuglar incelendiginde, uzun donem es-bitiinlesme katsayisinin
0.63 ciktig gorilmektedir. Bu katsayi birden kiglk oldugu icin, Husted (1992) ve
Quintos’a (1995) gore, Tlrkiye'de, ilgili donemde, cari acgik, zayif formda strduri-
lebilirdir. Elde edilen bu sonug, Yamak ve Korkmaz (2007), Peker (2009) ve Goger
ve Mercan (2011) ile uyumludur.

Degiskenler arasindaki kisa donem analizi, asagidaki VEC modeli yardimiyla ger-
ceklestirilmigtir:

p p
AXt =a+ z ﬁiAMt—L' + Z eiAXt_l‘ + QDECTt_]_ + vt (8)
i=1 i=1
Bu esitlikte yer alan p; optimum gecikme uzunlugu, ECT;_; hata diizeltme terimi
(Error Correction Term) olup, uzun donem analizinden elde edilen hata terimleri
serisinin bir donem gecikmelisidir. ¢ ; hata dlzeltme parametresi olup, uzun do-

2 Husted (1992); Peker (2009); Gécer ve Mercan (2011) de kullanilan modeldir.
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nem denge degerine yakinsama hizini gostermektedir. Kisa dénem analizi, denk-
lem (8) kullanilarak gerceklestirilmis ve Tablo 19’daki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 19’daki sonuclara gore; ithalatin katsayisi, kisa donemde de birden kiguktur
ve cari acik distk formda stirdirdlebilirdir. Hata diizeltme teriminin katsayisi ne-
gatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir.

Tablo 19: Kisa D6nem Analizi Sonuglari

Degisken Katsayi t istatistigi
AM;_4 0.25 3.37
AM,; _, 0.06 0.89
AM;_4 0.32 4.45
AM;_, 0.25 3.66
ECT;_4 -0.03 -2.35
Sabit Terim 74.5
R’ =0.42 Fis:=14.60 LM=0.12 WH=0.25

Not: Yorumlama kolayligi ve yer kisiti nedeniyle, bagimli degiskenin gecikmeli egerlerinin katsayilari
buraya alinmamistir.

Buradan hareketle; uzun dénemde birlikte hareket eden seriler arasinda, kisa do6-
nemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigi ve serilerin tekrar uzun dénem
denge degerine yakinsadiklari séylenebilir. Ancak yakinsama hizi oldukca dislik-
tar.

7. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada baslica U¢ analiz yapiimistir: ilk olarak, cari islemler agiginin nedenle-
ri ve cari acik icindeki paylar;; VAR modeline dayali varyans ayristirmasi ile ince-
lenmis ve elde edilen sonuglar kullanarak, cari agik harig¢ tutularak bir agirliklan-
dirma islemi yapilmistir. Bu islem sonucunda, Tirkiye’de analize konu edilen do-
nemde cari agigin; %37’sinin enerji ithalatindan, %26’sinin enerji hari¢ dis ticaret
acigindan, %24’(inlin dis borg faiz 6demelerinden, %7’sinin dogrudan yabanci yati-
rimlarin kar transferlerinden ve %6’sinin portfoy yatirimlarinin kar transferlerin-
den kaynaklandigi tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, cari agigin en 6nemli nede-
ni, enerji giderleri ve dis ticaret a¢igidir.

ikinci olarak; cari islemler aciginin finansman kalitesi; yine VAR modeline dayali
varyans ayristirmasiyla incelenmis ve cari acik haric tutularak, bir agirliklandirma
yapilmistir. Buna gore Tiirkiye’de, séz konusu dénemde, cari acigin; %33’( portfoy
yatirimlari, %30’u rezerv varliklar, %24’ net hata ve noksan ve %11’i dogrudan
yabanci yatirimlar tarafindan finanse edilmistir. Bu araglar arasinda; dogrudan
yabanci yatirimlar glvenilir bir finansman araci iken, digerleri ile cari agigin uzun
vadede finanse edilmesi, sikintilara sebep olabilecektir. Clinkl portféy yatirimlari,
Ulkede bir kriz belirtisi hissettiginde, kisa siirede (lkeyi terk edebilmektedir. Bu
durumda ulkede doviz krizi baslamakta ve domino etkisi ile bitlin makroekonomik

ESKISEHIR OSMANGAZi UNIVERSITESI iiBF DERGISi



degiskenleri olumsuz etkilemektedir®®. Net hata ve noksan, garantisi olmayan bir
hesap kalemidir. Dolayisiyla bu hesap kalemiyle uzun vadede cari islemler acigl
finanse edilemez. Resmi rezervler ise, {ilkenin kara giin akgeleridir. Ulkede beliren
doviz krizlerine karsi, Merkez Bankasinin (MB) elindeki en énemli glivencedir.
Resmi rezervlerdeki hizli bir azalis, MB’nin piyasalara miidahale giiciini ve giiveni-
lirligini sarsmakta ve krizin derinlesmesine neden olmaktadir*. Géruldugi zere,
MB rezervleriyle de uzun dénemde cari aciklar strdirmek cok olanakli degildir.
Sonug olarak, Tirkiye’de cari agigin finansman kalitesi oldukca kétidir. Ulkeye
daha fazla dogrudan yabanci yatirim girmesi icin gerekli yasal ve yapisal diizenle-
meler yapilarak, cari acigin finansman kalitesi iyilestirilmelidir.

Uclincii olarak cari agigin surdirilebilirligini test etmek icin; ihracat ve ithalat seri-
leri arasinda es-bitinlesme analizi yapilmistir. Bu analiz sonucunda; seriler ara-
sinda es-bitlinlesme iliskisinin var oldugu ve ihracat gelirlerinin, ithalat giderlerin
%63’Un0 karsiladigl gorilmistir. Bu durumda, Husted (1992) ve Quintos (1995)’e
gbre, analiz doneminde cari islemler agig1 zayif formda sdrdirilebilir ¢ikmustir.
Kisa donem analizinde de cari islemler agig1 zayif formda sirdirilebilirdir ve hata
diizeltme mekanizmasi calismaktadir.

Sonug olarak; Turkiye’de cari islemler agigi énemli bir sorundur ve zayif formda
suardarilebilirdir. Strdardlebilirligin arttinllabilmesi icin; enerjide disa bagimliliktan
kurtulunmali, ihracat arttirilip, ithalat azaltilarak, dis ticaret acigi azaltilmali, bu
baglamda sermaye mallari ve aramalarinin yurt icinde Uretimi daha fazla tesvik
edilmeli, Glkeye daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim cekilmeye calisilmal, tlkede
faaliyet gosteren yabanci yatirimcilarin karlarini, kendi lkelerine transfer etmek
yerine, tekrar yurt icinde yatirima donustirmeleri tesvik edilmelidir.

B Ornegin; Subat 2001 krizinde ilkeden, sadece Subat ayinda 3.3 milyar dolar, yil sonuna kadar ise 4.7 milyar
dolar portfoy yatirimi gikisi yasanmustir. Eylal 2008 kuresel krizinden sonra, yalnizca Ekim ayinda Turkiye'yi terk
eden portfoy yatirimi miktari; 4.8 milyar dolardir.

42001 krizi patlak verdiginde MB’nin kasasinda 26 milyar dolar varken, bu miktar Subat sonunda 22.5; Nisan’da
19.1; Temmuzda 17.3 milyar dolara gerilemis ve MB’nin piyasalara daha fazla mudahale edebilecek giicii kalma-
mistir. Bunun Uzerine Tirkiye, IMF ile 4 Subat 2002 tarihinde 18.8 milyar dolarlik bir kredi anlagmasi imzalamis
ve bu kredilerle MB rezervleri tekrar 29 milyar dolara yikseltilmistir.
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