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ABD VE AB BOLGESINDEKI BiR FINANSAL KRiZIN TURKIYE’YE ETKILERI: CARI ACIK
UZERINE BIR UYGULAMA
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OZET: Kiiresel ya da yerel finansal kriz dalgalarinda tiiketici ve iiretici beklentilerinde kétiilesme, yabanci sermaye
giriglerinde azalma ve ihracatta diisme olmasi beklenir. Bu g¢alisma bir kiiresel kriz dalgasinda ABD ve AB
Bolgesi’nde meydana gelecek iiretim kayiplarinin Tiirkiye’ye olan olumsuz etkisini cari islemler hesabi iizerinden
incelemektedir. 1995:Q1- 2011: Q2 araliginda segilen verilerle yapilan ekonometrik ¢alismadan elde edilen
sonuglara gore; Tirkiye’nin ticaret ortaklari olan Amerika ve AB bdlgesindeki iiretim diisiisiiniin Tiirkiye’nin
verdigi cari agik ile kisa donemde anlamli bir iligkisi tespit edilememistir. Ancak uzun dénemde bu ticaret ortaklari
potansiyel bilylimeden daha az biiyiidiiklerinde Tiirkiye Ekonomisi daha fazla cari agik vermektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari igslemler hesabi, Tiirkiye Ekonomisi, beklentilerin kétiilesmesi, yabanci sermaye akisi.

EFFECTS OF A CRISIS USA AND THE EU ORIGIN TO TURKEY: AN IMPLEMENTATION
ON CURRENT ACCOUNT DEFICIT

ABSTRACT: At a global or domestic financial crisis wave, consumer and producer expectations, foreign capital
inflows and export volume are expected to worsen and decrease. This paper is examines how Turkey's current
account to be confronted with a wave of global crisis caused decrease in production of USA and EU. According to
the econometric results estimated from the model between 1995:Q1-2002:Q2, the relationship between production
decreases in USA and the EU and current account deficit of Turkey is not significant in short-term. However, in
long-term when these biggest trading partners of Turkey grow less than their potential growth rate, the current
account deficit of Turkish Economy increases.
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GIRiS

Bu ¢alismanin amact, 2008 kiiresel mali krizini hala atlatamayan gelismis lilke ekonomilerinin i¢ine girebilecekleri
muhtemel bir kriz dalgasinda Tirkiye’nin katlanmak zorunda olacag: iiretim kaybini cari acik Ornegi lizerinden
ongdérmeye c¢alismaktir. Ayrica bu ¢alisma diinyadaki toplam hasilanin yarisindan fazlasini tireten ABD ve AB
bolgesindeki iiretim kayiplarmin iilkelerindeki sorunlarin Tirkiye’nin basina gelebilecek, orta ve uzun vadede,
muhtemel en koétii li¢ senaryo durumunu analiz etmekte ve ¢6ziim Onerileri sunmaktadir.

Her krizde oldugu gibi muhtemel bir krizin Tiirkiye’ye etkisi ii¢ kanaldan olmaktadir: Finansal sermaye girislerinde
azalma ya da kompozisyonunda degisim, ihracat azalmasi ve beklentilerin negatiflesmesi (Dogru, 2011). Bu ii¢
olumsuzluk durumunun 6demeler bilangosu &zellikle de cari islemler hesabi kanali ile Tiirkiye’yi negatif etkilemesi
beklenmektedir. Bu ¢alismada mevcut durum korundugu taktirde Tiirkiye’nin en bilyiik ticaret ortaklart olan ABD
ve AB Bolgesi’nde meydana gelecek gelir kayiplarinin dig ticaret yoluyla Tiirkiye nin kronik hale gelen cari agik
sorununu ne kadar derinlestirecegi arastirilmakta ve ¢dzlim Onerileri ortaya konmaktadir.
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Diinya iiretiminin dortte birini tek basina karsilayan Amerika’da 6nlenemeyen issizligin yol actig1 iiretim kayiplart
ve Avrupa Bolgesi’nde mali krizin dnlenmesi konusunda netlesmeyen tablo ticari iliskiler ve sermaye kanali ile
belirsizliklerin, kirilganliklarin ve risklerin tiim diinyaya yayilmasi uzak bir ihtimal olarak goriinmemektedir. Her ne
kadar Amerika Merkez Bankast FED ve Euro Bolgesi Merkez Bankasi ECB fiyat istikrar1 hedeflerinden sapmadan
ikinci hatta ticlincii bir temel hedef olarak issizligi asag1 ¢ekip iiretimi artirmayi da se¢mis olsalar, hitkkiimetler bu
konuda karar almakta geciktiklerinden Lehman-Brothers’1n iflasi ile baglayan kriz siirecinin derinleserek siirdiigiinii
gormekteyiz. FED faizleri tarihinin en diigiik seviyelerine ¢ekip tiiketim ve yatirimi artirmak istese de canlanma bir
tiirlii istenen seviyelere ¢ekilememektedir. Yani Amerika cephesinde durgunluk halen devam etmekte ve Amerika
yeni istihdamlar yaratmak i¢in arzu edilen diizeyde biiyiime gergeklestirilememektedir.

Bu ¢aligma muhtemel bir kiiresel kriz dalgasinda Tiirkiye’nin nasil bir tabloyla karsilasacagin1 cari agik iizerinden
irdelemektedir. 1995:Q1- 2011:Q2 araliginda segilen verilerle yapilan ekonometrik tahmin sonuglarina gore ticari
ortaklarin gelir diizeyi ile cari agik arasinda kisa donemde anlamli bir iliski bulunamamustir. Ancak, uzun donemde
cari islemler agigini artiran en &nemli faktorler petrol fiyatlari ile birlikte Tiirkiye’ nin ticari ortaklari olan ABD ve
AB’nin yagayacagi bir gelir azalmasi olacaktir. Yani, bu bolgeler uzun dénem potansiyel biiylime diizeylerinden
daha az biiyiidiikleri takdirde, Tiirkiye Ekonomisi daha fazla cari agik verecektir.

Makalenin birinci bolimiinde muhtemel bir krizin habercileri yer almaktadir. Bu kisimda {i¢ yonden krizin i¢
piyasay1 sirasiyla nasil etkileyecegini gostermektedir. Ikinci boliimde cari agik sorununu etkileyen faktorler, tiglincii
boliimde model, dordiincii boliimde de ekonometrik analiz yer almaktadir.

LITERATUR

Cari islemler agigmin belirleyicilerini tayin etmek i¢in gesitli iilke gruplari ve tekil ekonomiler {izerine iktisat
literatiiriinde sayisiz ¢calisma mevcuttur. Bu ¢alismay1 digerlerinden ayiran 6zellik ilk kez merkez bankasinin fiyat
istikrar1 igin yiirlittiigii para politikasi stratejilerinin (nominal ¢apalar) etkisinin de kurulan modelde dikkate alinarak
cari islemler hesabi iizerine azaltict ya da arttirict yonde anlamli etkisinin olup olmadiginin da arastirilmasidir. Bu
kisim Snemlidir. Zira son donemlerde merkez bankasinin enflasyon hedeflemesini terk etmesini isteyen yazarlarin
bankaya elestirisi cari agik sorununun enflasyon hedeflemesi rejimi ile yiiriitiilemedigi yoniindedir. Yapilmis diger
caligmalardan bazilari kisaca sdyledir:

Geligmis iilkelerde cari agigin siirdiiriilemez boyuta geldigi bir esik degerin olup olmadigini analiz eden Freund
(2005), inceledigi zaman araligmi 25 bolime (episode) ayirarak bu boliimlerdeki cari acgik dinamiklerini ortaya
cikarmislardir. Buna gore toplam hasilanin yaklasik % 5 diizeyine ulasincaya kadar artan cari agigin, bu noktadan
sonra tersine donerek azalma egilimine girdigini ortaya ¢ikarmistir. Ancak iilkeler arasinda cari agigin azalmaya
bagladig1 esik deger ve siirdiiriilemez hale geldigi esik diizeyler arasinda ciddi farkliliklar oldugunu vurgulamigtir.
Ayrica cari aci1gin azalmaya basladig1 noktalarin diisiik bir biiylime hiz1 ve % 10-20 arasinda degisen devaliiasyon
oranlari ile iliskili oldugunu da bulmustur (Freund, 2005)

Tiirkiye'de cari agigin nedenleri arasinda déviz kuru ve ekonomik bilylime olduguna dair yaygin bir konsensiis
vardir. Bu iki degigkenin cari agigin nedeni olduguna dair ortaya atilan goriigleri Tiirkiye igin 1987:01-2006:03
doénemi igin ampirik olarak analiz eden Erbaykal (2007), hem ekonomik biiyiimenin hem de doviz kurunun cari
aci1gin nedeni oldugunu bulmustur. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizine gore bu nedensellik tek
yonliidiir.  Yani cari agiktan ekonomik biiyiimeye ve doviz kuruna dogru beklenildigi gibi bir nedensellik iligkisi
yoktur (Erbaykal, 2007).

Gelismekte olan iilkeler sanayi yatirimlarindan dolay: yapisal degisim gecirmektedirler. bununla birlikte talepteki
doniisiim bu tilkelerde cari islemler agiginin artmasina ve siireklilik arz etmesine neden olmaktadir. 19 gelismekte
olan iilkenin 1980-2006 donemi verilerinden yararlanilarak cari islemler a¢iginin belirleyicilerini panel veri analizi
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ile ortaya koyan Bayraktutan ve Demirtag (2011), biiylime orani, yatirimlar ve kamu harcamalarindaki artigin cari
islemler agigini artirdigini, dis ticaret hadlerindeki iyilesmenin, disa agiklik oraninin, diinya biiylime oraninin ve
diinya faiz oranlarindaki artigsin ise cari islemler agigin1 azaltict yonde etkide bulundugunu tespit etmislerdir.
(Bayraktutan ve Demirtas, 2011)..

Henry ve Longmore reel efektif doviz kurunun cari islemler agigi iizerindeki etkisini Jamaika iizerinden
incelemisler. 1990-2001 donemi igin yaptiklari ¢alismanin sonucuna gore reel efektif kurun cari islemler dengesi
izerinde etkisi olmadigi ortaya ¢cikmistir (Longmore ve Chandar, 2003).

Calderon, Chong ve Loayza panel veri yontemini kullanarak gelismekte olan iilkelerde cari agik sorununu makro
iktisadi degiskenler iizerinden agiklamaya caligmiglar. 1966-1995 donemi i¢in yapilan caligmada elde edilen
bulgulara goére gayrisafi yurt i¢i hasila ve tasarruflar arttifinda cari agigin azaldigin ortaya c¢ikmistir. Ayrica
gelismis tilkelerdeki artan faiz oranlarmin ve elde edilen yiiksek biiyiime oranlarinin da gelismekte olan tilkelerdeki
cari islemler a¢igini azalttigin1 vurgulamiglardir (Calderén, Chong ve Loayza, 2002).

Brown ve Williams, Jameika’nin ddemeler bilangosuna ait cari hesaplarin belirleyicilerini saptamak icin yaptiklart
caligmada, fiyatlarin ve gelirin ithalat mallari, turizm ve net sermaye girisine etkisini incelemislerdir. Elde edilen
sonuglara gore; tikketim mallar1 ithalati hari¢ diger bulgular iktisat teorisine uygun ¢ikmistir. Uzun donem sermaye
giris ¢ikiginin ise ancak i¢sel saiklerle aciklanabilecegini ortaya ¢ikarmislardir (Brown ve Williams, 2007:2).

Chinn ve Prasad, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin orta vadede cari agik sorunlarim etkileyen faktorleri tespit
etmek icin yaptiklar1 ¢alismadan elde ettikleri sonuglara gore, cari igslemler agigi hiikiimetin biitge acgig1 ve net
sermaye girisi ile pozitif iligkilidir. Geligmekte olan {ilkeler igin finansal derinlesmenin cari islemler agig1 ile pozitif
yonlii hareket ettigi; ancak ticari agiklik degiskeninin cari agik ile negatif iligkili oldugu ortaya ¢ikmistir (Eswar ve
Prasad, 2000)

Bu calismalarm yan1 sira, farkli veri ve ampirik teknikler kullanilarak gelismekte ve gelismis iilkeler i¢in cari ag181
belirleyen etmenleri ortaya ¢ikarmaya calisan ¢ok sayida calisma vardir (Bkz. Hebbel vd., 1992; Edwards, 1995;
Masson,1998). Bu calismalar ¢ogunlukla ilgili {ilkelerdeki makroekonomik ve demografik yapry1 dikkate alarak,
iilkenin cari agik sorununu ortaya ¢ikarmaya ¢aligmigtir.

MUHTEMEL BiR KRiZiN HABERCILERI VE CIKIS YOLLARI

Amerika’da Onlenemeyen issizligin yol agtig1 iiretim kayiplart bu iilkedeki ekonomik durgunlugun hala devam
ettigini gostermektedir. Toplam diinya hasilatinin %4 kadarini tireten Amerika’daki bu durgunluk ticaret kanalryla
tiim diinya iilkelerini, 6zellikle de ticaret ortaklarini, etkilemeye devam etmektedir. Atil isgiicii, kapasite kullanim
oranlarini agagi ¢ekerek kisir bir dongii olusturmakta ve Amerika Merkez Bankasi (FED) dahil kimse kisa vadede
bu dongiiden nasil ¢ikilacagini bilmemektedir. FED faizleri diisiik tutarak tiiketimi ve yatirimi artirmak istedigini
piyasalara hissettirmekten 6teye gecemiyor. Yani Amerika’daki durgunluk halen devam etmekte ve Amerika yeni
istihdamlar yaratmak i¢in arzu edilen diizeyde bilylime gergeklestirememektedir. Benzer bir durum Avrupa Birligi
cephesinde de s6z konusudur. Avrupa Birligi iiyesi Yunanistan, irlanda, Portekiz ve Ispanya (PIGS) gibi iilkelerin
yasadig1i bor¢ sorunlart tiim kita Avrupa’smnin ortak bir sorunu haline gelmis bulunuyor. Bu iilkelerin kamu
borglarinin Gayri Safi Milli Hasilaya orani ortalama olarak yiizde ylizlin iizerine ¢ikarak, ikinci diinya savast
yillarindaki seviyeyi yakalamis durumdadir (Gokge, 2011).
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Tablo 1. PIGS Ulkelerinin Toplam Kamu Borglarinin Dagilimi (Milyar $)

Yunanistan  irlanda  Portekiz  Ispanya  Toplam

Toplam Kamu Borcunun 325 153 142 677 1297
Dagilim1

Yerel bankalar 68 11 19 227 336
Euro-Bolgesi bankalari 52 14 33 79 166
Diger bankalar 6 9 5 24 43
Banka-dis1 kesimler 119 97 64 347 627
Avrupa Merkez Bankasi 50 22 21 0 93
IMF 32 0 0 0 32

Kaynak: Darvas, Zsolt, Jean Pisani Ferry, and André Sapir (2011a), “A Comprehensive Approach to the Euro-Area
Debt Crisis”, Bruegel Policy Brief 2011/02.

Tablo 1 PIGS iilkelerinin toplam borg¢larinin dagilimini 2010 sonu itibari ile géstermektedir. Buna gére bu iilkelerin
toplam borcunun yiizde 10°dan fazlasi Euro bdlgesindeki bankalara aittir. En bilyilik bor¢ kalemi ise bu iilkelerin
banka-dig1 fon sahiplerine olan borglarmi gdstermektedir. Bu bor¢ sorunu halledilmeden kriz de bitmeyecektir.
Yani, kriz hala atlatilabilmis degildir. Almanya ve Fransa gibi iilkelerde 2012 y1l1 i¢inde secimlerin de yapilacak
olmast AB menseli bir krizin derinleserek devam edecegini gostermektedir. Her ne kadar pansuman ¢6ziimlerle bu
sorunlar ileriki bir tarihe ertelense de, tam anlamiyla parasal sorunlarin AB icinde ¢oziilemeyecegi aleniyet
kazanmis durumdadir.

Krizden Cikis Receteleri

Bu asamada Avrupa Birligi’nin iki asamali bir eylem planini hayata gegirerek bor¢lanma sorununa ve dolayisiyla
krize ¢6ziim bulmasi gerekmektedir

L. iflas1 muhtemel goziiken Yunanistan’in kamu borcu sorunu muhakkak finanse edilerek ¢oziilmelidir.
1L Euro bolgesinde tek bir sermaye piyasast derhal hayata gecirilmelidir (Bronk, 2010:225) ve Euro-
Tahvil alim satimlart bu olusturulacak havuzdan yapilmalidir.

Bu iki acil eylem plani hayata gegirilmedigi takdirde ortaya ¢ikacak mali fatura hem ¢6ziim 6ncesine gore daha
yikict hem de daha genis 6lgekli olacaktir. Tiim kitaya yayilmasi ve diinyaya sigramasi uzun zaman almayacaktir.
Boyle bir ¢okiiste fatura ilk once Fransa ve Almanya gibi gelismis iilkelerin bankalarina ¢ikacaktir. Zira ellerinde
Yunanistan devletine ait tahvilleri en ¢ok bulunduran bankalar bu iilkelere aittir. Bu sorunun gelismekte olan ¢evre
iilkeleri de etkilemesi ile krizin kiiresellesme evresine ge¢ip bir ikinci finansal krize yol agmasi ihtimal dist
gorinmemektedir. Ancak Amerika i¢in durum biraz daha farklidir. Her ne kadar ABD’nin sorunlarimi ¢ézme
dinamigi AB’ye goére daha ileri diizeyde olsa da 2008 kiiresel krizinin ABD’ye etkileri hala devam etmekte ve
igsizlik yiizde 9,1 diizeylerinde seyretmektedir. Buna ragmen ABD maliye ve para politikasi tedbirlerini tek basina
alma konusunda AB’den ayrigmaktadir. ABD ekonomisi i¢in kurtarict regete, savaslart sona erdirmek (Irak ve
Afganistan’dan ¢ekilmek), savunma harcamalari, askeri harcamalari, sosyal giivenlik maliyetlerini kontrol altinda
tutmak ve en azindan {ist gelir grubunun vergi oralarini artirmak olarak siralanabilir (Stigilitz, 2011). Ancak benzeri
bir maliye politikas1 AB’nin iginde bulundugu krizi asmaya yetmeyebilir. Clinkii AB ¢atis1 altinda heterojen olan
finansal piyasalar tek tip para politikas1 izlemeye zorlanmaktadir. Ornegin Yunanistan’daki tiiketicinin
ingiltere’deki tiiketici gibi rasyonel karar verecegi varsayilarak finansal argiimanlar servis edilmistir. Ancak
iilkelerin kiiltiirel, dinsel, dilsel, orfi, genetik, organik, cevresel faktorler ile tiiketicilerin diinyalar1 homojen
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olmadigindan para politikasinda birlikte hareket etme ve paraya dair politikalarin tek elden Avrupa Merkez Bankas1
(ECM) marifetiyle yiiriitilmesi fikri tutmamigtir. Bu sebeplerden dolayi da parasal birlik stratejisi ¢Okmiis
durumdadir. IMF destegi, Fransa ve Almanya ittifak: ilerde nasil sonuglar doguracak bilinmez ama ABD ve AB
menseli tiiketim ve finansal sorunlarin tiim diinya ile birlikte Tiirkiye’ye de ii¢ ayr: kanaldan etkilemesi
beklenmektedir (Dogru, 2011):

1) Beklentilerin negatiflesmesi,
2) Finansal sermaye girislerinde azalma yada kompozisyonunda degisim
3) Ihracat azalmasi

Beklentilerde Kétiimserlik

ilk olarak Tiirkiye’deki ekonomik birimler (tiiketici ve iiretici) durgunluktan ¢ikamayan Amerika ve borg sorununu
¢ozemeyen AB iilkelerinden gelecek her tiirlii olumsuz haber karsisinda eskisine gore daha hassas davranacaktir.
Yani bireyler ve firmalar ileriye doniik beklentilerini olustururken risksiz tercihlerde bulunacaklardir. Bu da
tilketimlerin ve yatirimlarin azalmasi anlamina gelecektir. Ciinkii riskli goriilen alanlardan kacis baslayacaktir.
Tiiketiciler agisindan bunun anlami orta ve uzun vadeli tiiketim olan ev ve araba kredilerinden kagisken; yatirimet
icin bankadan daha az yatirim kredisi ¢cekmek ve kar marj1 diisiik goriilen endiistrilerden kagmaktir. Bu tarz bir kriz
Tiirkiye’de ihracat sektorlerine darbe vuracaktir. Ciinkii diinya ile rekabet etmeye ¢alisan bu sektorler diisiik karlarla
miisterilerini ellerinde tutmaya ¢alistiklarindan olasi faiz artislar1 karsisinda kepenk indirebilirler. Ozellikle Tekstil
ve hazir giyim gibi emege dayali sektorler diinya ihracatindaki paylarini ciddi oranlarda kaybedebilirler.

Beklentilerdeki bu bozulma 6zel sektdrii ve bankalar1 daha temkinli davranmaya itmektedir. Bu belirsizlik
yiiziinden ithalat kalemleri i¢inde tiiketim mallarinin orani giderek artmakta, yatirnm mallarinin oran ise diismeye
baslamaktadir. Firmalar yatirnmlarin1 6z kaynaklarindan karsilamaya gayret etmekte, uzun vadeli borglara sicak
bakmamaktadir. Ayrica merkez bankasmin gelistirdigi yeni politika perspektifi de bankalar1 ve firmalar1 dévizle
borglanamaz hale getirmektedir (Ozel, 2011). Ciinkii MB uzun vadeli kurala gére bir para politikasi yerine anlik ve
duruma gore miidahalelere dayanan, seffaflik ve giivenilirlik vasiflarina darbe vuran bir politika izlemektedir. Kura
miidahalesi ya da politika faizlerine olan tepkisini firmalarin ve tiiketicilerin 6ngérmesi miimkiin degildir. Ancak
FED orneginde goriildiigli gibi bazi merkez bankalar1 yatirim ortaminin iyilestirilmesi ig¢in 2015 yilina kadar
faizlerin mevcut durumunu koruyacagin garanti etmektedir. Bu konuda TCMB’nin enflasyon hedeflemesi rejimi ile
finansal istikrar arasinda optimum dengeyi bulup bunu kamuoyuna duyurmasi gerekmektedir.

Finansal Sermaye Giriglerinde Azalma

AB ve ABD tarafindan cikacak bir kriz dalgasi, menkul kiymetlere olan ilgiyi azaltacak ve diinya daki likiditenin
mobilizasyonunda da kayda deger azalma goriilecektir. Bu agidan bakildiginda Tiirkiye hem giivenli liman olma
sansina sahip olabilir hem de gelismekte olan bir iilke oldugu igin portfdy sahipleri i¢in riskli iilke olarak da
adlandirilabilir. 1997 Rusya Krizi'nin Tiirkiye’ye olan olumsuz yansimalarini hatirlamakta fayda vardir. Ciinki
uluslaras1 fon yoéneticileri, bir iilkeyi tekil diisinmek yerine ait oldugu grubun gelecegini 6ngorerek yatirim
kararlarini verirler. O halde Tiirkiye giivenli liman olmasindan dolay: gelecek ekstra “m” miktar fon ile riskli iilke
oldugu i¢in ¢ikacak “n” miktar fonun arasindaki fark kadar, ya olumlu ya da olumsuz etkilenecektir.

Tiirkiye giivenli bir liman olarak goriiliirse kisa vadeli sermaye girisleri hizlanacak ve bu da TL’nin degerlenmesine
yol acacaktir. Bu durumun ihracat yapan imalat sanayinin rekabet diizeyine etkisi negatif olur (Rogoff vd, 2011).
Zira sicak para, gelismekte olan Tiirkiye gibi bir iilkeye ani giris ¢ikiglarla zarar vermektedir. Asir1 sermaye girisi de
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gelismekte olan bir iilke igin tavsiye edilen bir durum degildir. Ulkedeki para otoritesinin yerli paraya dayali bir
politika gelistirmesine mani olmaktadir. Parasal otoriteyi iglevsiz hale getirebilmektedir. A¢ik ekonomi ve serbest
doviz kuru ortaminda iilkeye girecek asirt sermaye, yerel tiiketicinin tiiketim korkusunu yok etmekte ve ileriye
doniik uzun vadeli tiiketimi kamgilamaktadir. Asirt sermaye girisi ayrica finansal piyasalarda tedirgin edici
degisikliklere de sebep olmaktadir. Gelinen asamada Tiirkiye bunu Tobin vergisi® benzeri uygulamalarla 6nlemeye
muktedirdir. Ve zimni olarak, bunu uygulamaktadir. Bu kanaldan gelebilecek bir tehlikeye karst en kotii durum
senaryosuna hazirlikli olmakta fayda vardir. Ciinkii AB bélgesi bile finansal kirilganliklari azaltmak i¢in 2014’den
gegerli olmak tizere “finansal iglem vergisi” adi altinda , hisse senedi bono ve tahvil gibi tiirev {iriinlerinin alim
satiminda onbinde bir oraninda bir KDV benzeri islem vergisi uygulamaya baslayacagini duyurdu. G-20
zirvelerinde de listiinde mutabakat saglanan finansal islem vergisi, eger G-20, AB'ye paralel uygulama karart alirsa,
Tiirkiye’de de 2014'ten itibaren uygulamaya gegilebilecek. Cari agik riski bu finansal iglem vergisi ile ortadan
kalkabilir ya da bdyle bir fon "ahlaki zafiyet" yaratip dis bor¢lanmay1 artirabilir. Ancak ne olursa olsun ani sermaye
cikislarinda zarar goren iilkelere, bu kiiresel fondan yardim yapilacag: i¢in, cari agigin yaratacagi zararlar bir
Olgiide karsilanabilir ve ekonomide kirilganlik beklentisi azalabilir (Yasar, 2011; Financial Times 27 Agustos
Niishasi). Bu durum gergeklesirse, David Hume’un savundugu “otomatik denklesme mekanizmasi” ii¢ yiiz yil
aradan sonra devlet eliyle hayata gegirilmis olacaktir. Ciinkii Hume’ a gore siirekli fazla veren bir dis ticaret
bilangosu siirdiiriilebilir olmadig1 gibi stirekli agik veren bir dis ticaret bilangosunun siirdiiriilmesinin de imkani
yoktur. Fazla veren bilanco icerde enflasyonu yiikselterek ihracat1 kisitlayacaktir. Dis ticaret agig1 da tersine olarak,
ihra¢ mallarinin ucuzlamasina ve ihracatin artmasina neden olacag i¢in ithalat-ihracat arasinda dogal akisi iginde
bir denge vardir (Y1lmaz,2010:15).

Merkez Bankasi eski baskani Durmus Yilmaz diinya ekonomisindeki kotiimserlige, Tiirkiye’deki biiylimenin ig
talep itisli olduguna, giren sicak paranin asir1 olduguna ve cari agik sorunun giderek biyiidiigiine dikkat ¢ekmisti.
Yilmaz, asirt 1sinmanin Oniine gegmek igin merkez bankasimnin “macroprudental” bir politika izledigini; yani bir
para politikast demeti uygulandigini da ifade etmisti. 2008 kiiresel krizinden sonra merkez bankasinin gelistirdigi bu
politika demeti makro finansal riskleri azaltici bir argiiman olarak uygulanmaya devam etmektedir.

Gliniimiizde her ne kadar, kiiresel ekonomi ve piyasalara iliskin riskler azalma egilimine girmis olsa bile AB
bolgesinde krizin hala slirmeye devam ediyor olmas: finansal sorunlarin tekrar niiksedebilecegi anlamina geliyor.
Bunun muhtemel iki nedeninden biri gelismis iilkelerdeki isgilicli piyasalarmin heniiz kriz 6ncesi diizeyine
ulasamamig olmasi, diger neden de kredi piyasalarinin kriz 6ncesi seviyelerini heniiz yakalayamamis olmasidir
(TCMB, 2011:5).

Ihracatin Azalmas:

Muhtemel en kotii tiglincii senaryo ihracatin giderek azalmasidir. Ciinkii Tirkiye, Hindistan, Cin gibi yiikselen
ekonomiler gelismig diinyanin ihtiyag duydugu hammadde ya da islenmis emek yogun mal direticileri ve
ihracatgilart konumundadirlar. Bu ekonomiler “2008 mortgage krizinde” de goriildiigi gibi gelismis ekonomilerde
yeterince biiylime gerceklesemedigi zaman dis dlemdeki talep gerilemesine baglh olarak, {irettikleri mallar1 ya da
¢ikardiklar1 hammaddeleri ihra¢ edemez duruma disiiyor ve iktisadi dengesizlikler bas gosterebiliyor. Tiirkiye de
bu grup i¢inde hem sanayi ve tarim {iriinleri ihracatcist hem de turizm gelirleri yilda 20 milyar dolar1 asan 6nemli
bir yiikselen piyasa ekonomisidir (Egilmez, 2011). En biiyiik ihracat pazarimiz olan Avrupa bugiin iktisadi olarak
diinyanin belki de en belirsiz bolgesidir. Sorunlar bir tiirlii ¢oziilemiyor ve ¢6ziim iradesi de ufukta
goriinmemektedir. Meveut durum daha da derinlesir ve ikinci bir kriz ¢ikarsa bundan en fazla etkilenecek sektor
Tirkiye’deki ihracat sektorii olacaktir. Bu da cari agigin derinlesmesi ve sermaye akiginin durgun olacagi ortamda

" Nobelli iktisat¢1 James Tobin'in 1972'de dviz alim satimlarindan yiizde bir oraninda tahsil edilip kiiresel bir fonda
toplanmasini 6nerdigi ve mali riskleri Onlemesi beklenen vergi tiirii. Giiniimiizde Brezilya bunu siddetle
uygulamaktadir.
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da bu agigmn dondiiriilememesi demektir. Cari agigm 2012 yili sonunda tahmini olarak GSYIH’min yiizde on
kadarma ulasacagi disiiniildigiinde olas1 bir krizin yansimalar1 reel sektorde yikici olacaktir. Bu yiizden de
Tiirkiye’deki tiiketiciler daha az tiiketmeye ve daha fazla biriktirmeye ozen gdstermelidir. Uretim-tiiketim
dengesizligi orta ve uzun vadede dengelenemezse kirilgan ve istikrarsiz bir ortamin dogmasi kaginilmaz olacaktir.
Caligmanin bundan sonraki kisminda beklenen krizin Tirkiye’ye muhtemel etkisi cari agik iizerinden analiz
edilecektir

CARI ISLEMLER HESABINI ETKILEYEN FAKTORLER

Cari acik bir iilkenin iirettiginden daha fazlasini tiiketmesi anlamina gelmektedir. Thrag edilen mal ve hizmetler ile
tek yanli transferlerden elde ettigi parasal gelirin ithal ettigi mal ve hizmetler ile transferlere 6dedigi parasal giderin
altinda kalmasidir (Seyidoglu, 2003;404). Yani yabanci para cinsinden tiim gelirden yabanci para cinsinden tim
gider ¢ikarildiginda elde edilen bakiyeye cari denge denir. Bu denge ya art1 ya da eksi isaretli olmaktadir (Egilmez,
2010;134-135). Tiirkiye gibi gelismesi ithal ara mallara bagh iilkeler genelde cari agik verirler. Bu kalemde agik
veren iilke sermaye hesabi kalemi ile 6demeler bilangosunu denklestirmek zorundadir. Aksi takdirde iilkenin
rezervlerinde azalma olacaktir. Cari agik sorunu i¢in alinabilecek diger bazi yapisal diizenlemeler arasinda, tiiketici
taleplerini baskilama, kurda oynamalara izin verme, Tobin Vergisi ve gilimrik tarifeleri benzeri 6nlemler yer
almaktadir (Senol, 2002). Ancak biiytime hizin1 kesmeden cari agik sorununu halletmek tiim diinyanin ¢6zmeye
caligtig1 bir sorundur.

Cari islemler hesabi, 2002 yilindan bu yana Tiirkiye Ekonomisi’nin kaydettigi yliksek biiyiime performansinin bir
dogal sonucu olarak goriilmiis ve 6zellikle son iki yilda cari islemler hesabinin artis hizinda (Bkz. Grafik 1) da hizli
bir artis siireci yaganmistir. Bu agidan bakildigindan cari agik sadece Tiirkiye'nin degil, Tiirkiye gibi yiiksek
hizlarda biiyiiyen gecis ekonomilerinde de goriilmektedir. Cari agign GSYIH’ye oram1 Bulgaristan’da yiizde 10,
Romanya’da yiizde 8, Macaristan ve Slovakya’da yiizde 7’ler civarindadir (Y1ilmaz, 2006; 20). Tiirkiye igin 2002-
2011 donemi igin cizilen Grafik 1’de reel biiyiime hiz1 ile cari agik artis hizi arasinda, cari agik lehine muazzam bir
ayrigsma oldugu goriilmektedir. Biiylime hizindan daha fazla artig gosteren cari acik hizi, cari agigm mal ve hizmet
iretimine degil de tiiketim harcamalarina gittigini gostermektedir. Atil tilketim kaynaklarina harcanan ve katma
degeri sifir olan ticarete konu ithal mal ve hizmetlerin cari agig1 asil tetikleyen unsur oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

\

119




120 DPUJSS, Number 33, August 2012

Grafik 1. Cari islemler Hesabi ve Reel Biiyiime
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Kaynak: TCMB

Cari acig1 etkileyen nedenler, Y:GSMH; C:tiiketim; 1:Ozel yatimmlar; G:kamu harcamalari; X:mal ve hizmet
ihracati; M: mal ve hizmet ithalati; Q: petrol ithalati olmak {izere;

F=CHI4E4X—M—0

Denklemi ¢ercevesinde incelenmektedir. e doviz kuru, q; petrol fiyatlari, Y* ticaret yaptig1 lilkelerin toplam geliri
olmak iizere X, M ve Q asagidaki gibi ifade edilir:

F= Pl ¥ =) Foue Fg= U
M= G{E;F] Gl_ “ﬁE"JEGr; =0
o - 2g) By 0

Cari islemler hesabinin mal ve hizmet dengesi disinda kalan goreceli diisiik kalemleri olan cari transferler ve gelir
gider kalemlerinde dengesizlik olmadigini kabul edersek, yani Net dis ticaretin cari islemler dengesini temsil ettigi
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varsayildiginda, cari islemler dengesi mal ve hizmet dengesini igerecek sekilde asagidaki gibi yazilir (Sachs,
1981:2):

F=M-—g=fF-D-Cc-c

ca=x—M—¢=Flr)- ¢l ¥)—El(g)
ca=Kle ey #q) B Hgnw 0 ve 8y Eg=0

Son yazilan K fonksiyonu cari agig1 etkileyen faktorleri net bir sekilde ortaya koymaktadir. Buna gore petrol
fiyatlarinin artmasi, tilkedeki milli gelirin artmasi cari agig1 artirirken; dis diinya talebinin (gelir) artmast ve kurun
artmasi cari a¢i181 azaltmaktadir.

MODEL VE VERILER

Muhtemel bir AB ve ABD menseli krizin Tiirkiye’yi etkileyecegi {i¢c kanali saydiktan sonra bu etki diizeyinin ne
kadar olacagina bakmak i¢in deneysel bir ¢caligma yapilmast gerekmektedir. Beklentilerin, kotii olmasinin, finansal
sermaye giriginin azalmasinin ve ihracatin azalmasmin dogrudan cari acig1 artiracagi varsayimindan hareketle, cari
ac1g81 bir model etrafinda tahmin etmek en yaygin yontemlerdendir.

Cari islemler agigini agiklamak i¢in ¢ok sayida model ve degisken Onerisi olmasina ragmen, Tiirkiye i¢in degisken
onerileri farklilik arz edebilmektedir. Enerjide disa olan bagimlilik, déviz kurlarindaki degiskenlik ve hizli biiytime
giliniimiizde cari agik vermenin en 6nemli sebepleri arasinda sayilmaktadir (Karabulut ve Danisoglu, 2006: 56).
Bunlar iktisat teorisinden gelen varsayimlari da kapsamaktadir. Yukaridaki agiklamalar isiginda cari agik igin
ekonometrik modelimiz asagidaki gibi olacaktir:

CA=0p+ e+ S tpe+0 W+ Sugp+ wy i)
Fp=ap —mg + ep

@pve mysrrascyla otonom mal ve mzmet thraeat: ve ithalatong;

eplse otonom tlketiml wode rassal etkilerl gdsteren defiskendir,

Yukaridaki (A) modelinde finansal giris ve beklentilerde bozulmay1 ifade eden giiven endeksi eklendiginde, tahmin
edilecek esas model ortaya cikacaktir. Bu iki degiskenin de iktisadi olarak modele girmesi gerektigini
diistinmemizin nedeni ithalatin artip azalmasma giiven endeksinin ve net sermaye girisinin piyasa beklentileri ve
krediler kanaliyla etkide bulunuyor olmalaridir. Zira agik bir sekilde net sermaye girisi ithalat mallarina olan talebi
krediler tizerinden dolayli yoldan etkilemektedir. O halde bu iki degiskeni de barindiran bir model F, net sermaye
girisi ve C Giiven Endeksi olmak iizere, asagidaki gibi olacaktir:

CA= G, 6, 0.4 6. 0 b3, 1o b Go 0 + FoF + 5 il

Giiven endeki hem tiiketici kesimi hem de reel kesimi kapsayacak sekilde ikisinin ortalamasi alinarak elde
edilmistir. Modeldeki degiskenlerin elde edilmesinde izlenen yontem kisaca sdyledir: Tiirkiye'nin en biiyiik iki
ticaret ortag1 olan ABD ve AB’nin sabit fiyatlarla hesaplanan GSYIH’larmin toplamm agirliklandirilarak alinmistir.
Yani ihracatimizdaki paylan ile carpilarak toplanmistir. AB icin GSYIH olarak, AB‘nin 17 iiyesine ait verilerin
toplami Eurostat’dan alinmigtir. Ham petrol fiyatlar1 i¢in diinya daki 19 petrol borsasindan elde edilen Dolar/varil
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rakamlarinin ortalamasi alinarak daha gergekei bir yaklasim elde edilmistir. Ham petrol verilerine U.S Department
of Energy Administration’dan ulasilmistir. Déviz kuru olarak reel efektif kur degerleri, GSYIH olarak da sabit
fiyatlarla ¢eyrek donem hasila rakamlar1 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri tabanindan
almmistir. Modeldeki net finansman degiskeni i¢in ddemeler bilangosundaki finans hesab1 kalemi kullanilmistir.
Giliven endeksi de tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksleri %2 oraninda ¢arpilarak modele eklenmistir.
Diger tiim veriler TCMB internet sitesinden elde edilmistir. Ayrica modelde 6ngoriilmeyen sok degisimleri
yakalamalar i¢in iki adet kukla degisken kullanilmistir. Bunlardan D1,1998 yilinda Ongoriilemeyen cari agik
artigin1 yakalamak i¢in; D2 ise 2008 kiiresel krizinin etkilerini modellemek i¢in dahil edilmistir. 2001 Subat krizi
icin kullanilan kukla degiskenler anlamli ¢tkmamustir.

16 yilik bir zaman diliminde toplam 63 ¢eyrek veri ile Tiirkiye’deki degisen kur ve para politikasi stratejileri ile
giimriik birligine giris siireci kapsanmig olup bu dénem boyunca yasanan 2001 subat ve 2008 kiiresel mali
krizlerinin de etkileri yansitilmaya calisildigindan veriler 1995:Q1- 2011:Q2 araliginda secilmistir. Bu dénemde
Tirkiye hem sabit doviz kuru hem de esnek kur diizenini kullanmistir. Fiyat istikrari icin de merkez bankasi
1990’larin basindan sonuna kadar para programlart ile dnceden hedeflenen parasal biiyiikliik artiglarini kontrol
etmeye calisirken, 1999 Aralik-2001 Subat arasi donemde de doviz kuruna bagl bir politika izlemistir. Krizle
neticelenen bu siirecin devaminda 2002-2005 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi politikast izlenmis 2006
yilindan itibaren de agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir.

EKONOMETRIK BULGULAR

Alman tiim veriler eger gerekli ise TRAMO/SEATS ile mevsimsellikten arindirilmigtir. Duraganlik diizeylerini
tespit etmek i¢in birim kok sinamasi yapilmistir. Birim kok testi sonuglari tablo 2°de verilmistir. Birim kok sinamast
ADF-Augmented Dickey-Fuller ve PP-Philips-Perron’a gore yapilmistir. Tablodan da goriildiigii gibi veriler % 1
hata diizeyi i¢in seviye degerlerinde duragan degil, ancak birinci farklarinda hepsi duragan hale gelmis. Fakat yiizde
5 anlamlilik diizeyinde NFIN ve GUEN degiskenleri duragandir ve modele bu sekilde dahil edilmeleri miimkiin
olmaktadir.

Tablo 2.Birim Kok Test Sonuglar:

Birim Kok Testi
Seviye Birinci fark
Degisken Tanim ADF PP ADF PP
KUR Reel Efektif Doviz -3,36(0,00)* -3,34(0,0)* -6,14(0,00)* | -10,07(0,00)*
Kuru(gelismis iilkeler TUFE
tabanli)
GDPUSAB | ABve USA -2,96(0,15) -1,79(0,69) -3,80(0,02)** | -3,32(0,08)***
agirliklandirilmis toplam
GSYIH (milyar dolar)
GDPT Tiirkiye’nin GSYTH(milyar -1,83(0,36) -1,83(0,36) -7,88(0,00)* | -7,89(0,00)*
dolar)
PEP Petrol fiyatlari(dolar/varil) -3,15(0,10) -2,64(0,26) -5,73(0,00)* | -9,01(0,00)*
CAD Cari iglemler ag1g1(milyar -2,84(0,18) -1,45(0,83) -6,91(0,00)* | -6,88(0,00)*
dolar)
NFIN Net sermaye -3,98(0,02)** | -3,91(0,02)** | -7,78(0,00)* | -12,27(0,00)*
girigi(milyar,dolar)
GUEN Giiven endeksi -2,92(0,0H)** | -2,97(0,04)** | -8,49(0,00)* | -8,40(0,00)*

-ADF testi Augmented Dickey Fuller birim kok testi ve PP Philips Perron birim kok testidir. Test edilen
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denklemler serinin 6zelligine gore trend ve sabit icermektedir. Parantez igindeki degerler olasiliklardir.
-* : % 1 hata diizeyinde; **: % 5 hata diizeyinde; ***: % 10 hata diizeyinde anlamlidur.

-Test edilen dénem 2005:01-2011:02 'tiir.

Degiskenler arasindaki statik iliskiyi En Kiigiik Kareler yontemi ile ortaya koydugumuzda, en iyi model se¢im
kriterlerine bakarak ( LR: Likelihood Raito, LogL: Log Likelihood, AIC: Akaike Enformation Criteria, SC:
Schwarz Criteria,) tahmin edilen modelin ¢iktilar1 tablo 3’de sunulmustur. Tabloya gore; reel efektif doviz kurunun
incelenen donem igin cari acik {izerine olan etkisi anlamsizdir. KUR degiskeninin katsayisi anlamli olmamasina
ragmen CA ile arasinda giiclii bir negatif iliski vardir. Buna gére kurun artmasi (yani TL’nin degerlenmesi) cari
ac1g1 negatif yonde artirmaktadir. Hem anlamsiz olup hem de giiglii bir ters etkinin kaynagi olarak ekonomistler
kisa vadede ara mali ithalatini isaret etmislerdir (Karabulut ve Danisoglu, 2006: 61). Kurun 100°den 110 gelmesi
cari ac1g1 yaklasik 200 milyon dolar kadar artirmaktadir. Bu da yilda 2 milyar dolar CA olmas: anlamina
gelmektedir

Tablo 3. Model 1’in Tahmin Ciktilar:
Bagimh Degisken: D(CA)

Bagimsiz Degisken Katsay1 Std.Hata t-istatistik Olas.
D(GDPTSA) -0.113 0.029 -3.825 0.000
D(GDPUSAB) 0.005 0.019 0.284 0.776
PEP -61897269 18013 -3.436 0.000
D(CA(-3)) -0.312989 0.098 -3.171 0.002
D2 -6.21E+09 2.17E+09 -2.860 0.006
D(CA(-1)) -0.342 0.103 -3.312 0.001
DEHR 1.67E+10 7.73E+09 2.158 0.035
KUR -29986997 22890176 -1.310 0.196
D1 7.62E+09 3.12E+09 2.440 0.018
C 5.12E+09 2.60E+09 1.968 0.054
DEHR*GUEN -1.59E+08 83357707 -1.909 0.061
Adj-R? 0.60

F-Istatistigi 7.78

Olasilik F 0.00

Gozlem sayisi 62

PEP degiskeni ile CA arasindaki iligki ise aynen KUR gibi negatif ve ¢ok giigliidiir. Buna gore bir varil ham petrol
geyrek donemde 1 dolar arttifinda Tiirkiye’de cari ag1§1 yaklagik 61 milyon kadar artirmaktadir. Bunun yilhik etkisi
240 milyon dolara varmaktadir. Ozetle kisa donemde petrol fiyatlarinin artmasi cari a¢ig1 artirmaktadir.

CA ile Tiirkiye nin ticaret ortaklari olan AB ve ABD arasindaki iliski ise anlamli ¢ikmamigtir. Ancak iligkinin yonii
pozitif olup GDPUSAB degiskeni bir dolar kadar arttiginda Tiirkiye’nin cari agigr da 0,005 dolar kadar
azalmaktadir ki bu durum beklentilere uygun diismektedir. O halde ABD ve AB bdlgesinin toplam hasilasi 100
milyar dolar artsa Tiirkiye’de cari acik yaklasik 0,5 milyar dolar azalacaktir. Bu bélgelerin muhtemel bir krizde
gelir kaybina ugrayacaklart diisiiniildiigiinde krizin ¢eyrek donemde Tiirkiye’ye faturasi, yani AB ve ABD’nin
ongoriilenin disinda % 1 daha az biiylimesi durumunda, yaklasik 170 milyon dolar cari agik olarak yanstyacaktir.
Ancak bu katsay1 anlamsiz oldugu i¢in bu yorumlar gecersiz kalmaktadir. Fakat isaret beklenen yondedir.
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Modelde merkez bankasmnin 2006 yilindan sonra uyguladigi yeni para politikast rejimi olan acik enflasyon
hedeflemesi rejiminin etkisini de gormek i¢in DEHR kukla degiskeni eklenmistir. Ama¢ CA’nin 2006’dan sonra ve
onceki kompozisyonunda yapisal bir kirtlma olup olmadigimi saptamak. DEHR tek basina yiizde 5 hata diizeyinde
anlamli ve pozitif isaretli ¢ikmigtir. Buna goére merkez bankasinin uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimi cari
ac1gin kapanmasima degil giderek agilmasina yaramistir. CA’nin incelenen tiim donemler boyunca ortalamada bir
sapmaya yol agmadig1 ancak DEHR*GUEN degiskeni anlamli ¢ikarak CA modelinin egiminde bir sapma oldugunu
gdstermektedir. Bunun anlami 2006°dan sonra CA igin izlenen para politikasinin dikkate alinmas1 gerektigidir. Oyle
ki bu yeni para politikasi beraberinde Tiirkiye Ekonomisine giiven ve istikrar getirdigi i¢in ithal mallar talebi artmig
ve bu da CA’y1 negatif etkilemistir.

GDPT degiskeni ile CA arasinda negatif ve anlamli bir iligki vardir. Buna gore Tiirkiye’de bir ¢eyrek donemde reel
hasila 1 dolar artsa, CA nin da 0,11 dolar kadar artmasi beklenmektedir. Tiirkiye’de ortalama biiylimenin yiizde 8
olmast durumunda, meydana gelecek CA yaklagik 9 milyar dolar civarinda olacaktir.

NFIN degiskeni otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina yol agtigindan ve katsayisi ile isareti anlamli
olmadigindan modelden ¢ikarilmistir. CA kendi gecikmeli degerlerinden de etkilenmektedir. Bir ve ii¢ gecikmeli
CA degerleri mevcut CA negatif ve giiglii bir iliskiye sahiptir.

Kurdugumuz modelin degisen varyans ve otokorelayon sorunu olmadigini test etmek igin yapilan ¢aligmalar tablo
4’de sunulmaktadir. 12 gecikme degeri i¢in yapilan Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM testi sonuglari, ve modelin
kalintilarinda  degisken varyans olup olmadigini 6lgen White Testi sonuglari tabloda goriilmektedir. Buna gore
tahmin edilen modelin degisen varyans ve otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 4. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi:

F-statistic 1.364403 Prob. F(12,39) 0.2210

Obs*R-squared 17.39021 Prob. Chi-Square(12) 0.1355
White Heteroskedasite Testi

F-statistic 1.540315 Prob. F(10,50) 0.1736

Obs*R-squared 10.31914  Prob. Chi-Square(10) 0.1712

Scaled explained SS 5.656657 Prob. Chi-Square(10) 0.5804

Ayrica fark alma islemi degiskenlerde bilgi kayiplarina yol agmistir. Bu yiizden tahmin edilen modelin adj-R?
degeri 0,60 ¢ikmistir. Ancak yiizde 60’lik aciklama giicli genel bir denge analizi olmayan bu ¢alisma icin yeterli
kabul edilebilir.

Uzun Dénem Iliskisi
Serilerin hepsi yiizde 1 hata diizeyinde duragan ¢ikmadiklarindan bilgi kayb1 yasamamak adina fark operatoriinii
uygulamadan aralarindaki uzun donemli iligkiyi ortaya ¢ikarmak igin Ko-entegrasyon (Es-Biitiinlesik) testi

yapilmasi gerekmektedir. Asagidaki Ko-entegrasyon modeli tahmin edilecek uzun doénem iligkisinin ortaya
koymaktadir.

€4 + 0yKUR -+ 02FCF + 036DFT + 04GDFUSAD + 0;GULN + 0NFIN tewe =m0 (1)
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Ko-entegrasyon testi sonucunda en az 2 veya 3 adet Ko-entegre vektdr vardir. Yani seriler uzun donemde
esbiitiinlesiktir. Uzun donem iliskisini ortaya ¢ikarmak i¢cin VEC-Vektor Error Correction metodu ile yapilacaktir.
Gecikme degerleri i¢in yapilan secim kriterlerine gére VEC tahmini 1 gecikmeli olarak uygulanmistir. (B)
modelindeki parametrelerin tahmin edilmesi ile ortaya ¢ikan denklem asagidaki gibi olmaktadir:

(44, 3% 10°KUR 4 B 6%+ 10°FER 4 0 16 # GDPT~ .03« CORPUSAB— 1,27 # 105GUEN - 1, 78 # NFIN 4 1, 01 # 10t =0

Tahmin sonucu biitiin katsayilar anlamli ¢gtkmasina ragmen KUR, PEP, GUEN degiskenleri ile CA arasinda giiglii
bir iliski yoktur. Fakat isaretleri beklenen yondedir. Ancak yerel gelir ve ticaret ortaklarinin gelirleri CA degiskenini
sirasiyla artiran ve azaltan sekilde etkilemektedir ki iktisadi beklentiler de bu yondedir. NFIN de CA’y1 uzun
donemde azaltirken giiclii bir iliski icerisinde oldugu goriilmektedir.

Cari islemler agigmni toplu halde degiskenlerin uzun donemde nasil etkiledigi Grafik 2’de sunulmustur. Dikkatlice
bakildiginda AB’de meydana gelebilecek bir gelir kaybinin cari agiga etkisi ilk 5 ¢eyrek boyunca petrol fiyatlariin
ve kurdaki degisimin yarattig1 olumsuz etkinin altinda kalirken; 10.¢eyrekten itibaren en biiyilik cari agik kalemi
ticaret ortaklarimizin reel gelir kaybr olmaktadir. Giiven endeksi de ilk iki ¢ceyrek donem cari agigin artmasina yol
acarken, {iglincii ¢eyrek donemden sonra giivenin istikrar kazanmasi ile cari agig1 azaltici yonde etki etmektedir.
Cari agi1g1 kisa donemde en fazla etkileyen degisken ise petrol fiyatlarindaki artis olmaktadir. Grafige gére petrol
fiyatlarindaki birimlik artig cari agig1 ilk iki ¢eyrek sert bir sekilde arttirmakta ve 5.dénemden sonra cari agiga etkisi
yatay hale gelmektedir.

Grafik 2. Bagimsiz Degiskenlere Verilen Birim Soklarin Cari islemler Dengesine Etkisi
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SONUC VE TARTISMA

Kiiresel ya da yerel kriz dalgalarinda ekonomik ajanlarin beklentilerinde kotiimserlik, {ilkelerin ihracatinda ve
ithalatinda diisme ve yabanci sermaye girislerinde azalma olmas1 beklenmektedir. Ozellikle ihracatin azalmasi
tamamen dig dlemin talep fonksiyonu ile ilintili oldugu igin ABD ve AB gibi diinyanin en biiyiik mal ve hizmet
talep edicisi konumundaki bolgelerde meydana gelecek bir krizle birlikte liretimde meydana gelecek kayiplarin
Tiirkiye’ye yansimasi dnem arz etmektedir

Bu ¢alisma muhtemel bir kiiresel kriz dalgasinda ABD ve AB Bolgesi’'nde meydana gelecek iiretim kayiplarinin
Tiirkiye’ye nasil bir yansimasi olacagini cari agik ilizerinden 1995:Q1-2011:Q2 aras1 donemde irdelemeye
calismaktadir.

Analiz sonuglarma gore kisa donemde ABD ve AB’deki gelir kayiplarinin Tiirkiye’nin verdigi cari agikla anlamli
bir iligkisi tespit edilememistir. Ancak uzun dénemde Tiirkiye’nin bu ticaret ortaklari potansiyel bliyiime oramindan
daha az biiyiidiiklerinde Tiirkiye‘nin cari agigin1 olumsuz yonde etkileyecekleri ortaya gikarilmstir. Petrol
fiyatlarindan sonra cari ag1g1 arttiran ikinci 6nemli olgu olarak ticaret ortaklarinin gelir kayiplart bulunmustur.

Bu caligmanin ortaya koydugu bir diger 6nemli bulgu da; merkez bankasinin fiyat istikrar1 i¢in kullandig1 enflasyon
hedeflemesi rejiminin cari agigin kapanmasina diisiik de olsa anlamli bir katki sundugu seklindedir. Ayrica petrol
fiyatlarinin bir dolar artmasi cari agig1 ¢eyrek déonemde 60 milyon dolar arttirmaktadr.

Caligmanin bir diger sonucuna gore, Tiirkiye’de kisi bas1 gelir 1 dolar arttifinda, cari agigin 0,11 dolar kadar
artmasi beklenmektedir. Bu beklentilerle uyumludur. Zira refah seviyesinin artmasi sonucu ithal mallara olan talep
artmaktadir.

Calismada ayrica cari agigin kendi gegmis degerleriyle de negatif yonli bir iliski iginde oldugu ortaya ¢ikmustir.
Buda cari acigin aynen enflasyon gibi inertia (kendi kendini doguran) ozelligi tasiyrp tasimadigini akillara
getirmektedir. Zira eger durum Syle ise bu durum cari agigin modellerle belirlenmeye calisilan hi¢bir degiskenle
diizeltilemeyecegini, ekonomide yapisal reformlara gidilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

En son olarak, muhtemel bir kiiresel krizde iilke olarak ¢ok fazla etkilenmemek igin krizin ticari ortaklar yoniiyle
etkili olan kisminin riskini genis bir yiizeye yaymali, yeni ihracat pazarlar1 bularak ve mal gruplarinda da ¢esitlilige
giderek hazirlanmak gerekmektedir. Ancak uzun vadede cari agik sorunu yasamamak igin iiretimde verimliligi
arttirarak rekabet Ustlinliigiinii ele gecirmek ve katma degeri yiiksek ileri teknoloji liriinlerde uzmanlagmaya gitmek
gerekmektedir.
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