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OZET

TURK EKONOMISINDE CARI ISLEMLER DENGESININ
BELIRLEYICILERININ YAPAY SINIR AGI ILE ANALIZI

ISTANBUL, Siitliice
Doktora, D1s Ticaret Enstitiisii, Uluslararasi Ticaret Ana Bilim Dal1
Tez Danismani: Prof. Dr. Ozlem Deniz BASAR
Agustos — 2020, 193 Sayfa

Gilinlimiiz diinyasinda artan degiskenlikler ekonomi alaninda dogrusal olmayan
modellere olan ihtiyact artirmistir. Esnek tahmin ve genelleme kabiliyeti, egitilebilir ve
adaptif yapistyla Yapay Sinir Aglart gelismis istatistik yontemlerden daha genel
fonksiyonel formlara sahiptir. Bu nedenle, bu c¢alismada, Tirkiye’nin cari islemler
dengesinin analizi i¢in karmasik neden-sonug iligkilerine yiiksek performansl ¢oziimler
tiretebilen dogrusal olmayan bir analiz yontemi olan Yapay Sinir Agi (YSA)
kullanilmistir. Analiz sonucunda, cari islemler hesab1 ¢oklu bir degisken kiimesi; dis
ticaret agig1, enerji ithalati, cari hesabin birincil yatirim kaynakli giderleri, gayri safi
yurtici hasila, dogrudan yabanci yatirim girisleri, yabanci portf0y yatirimlari, net dis
varliklar, doviz kuru, faiz ve BIST 100 endeksi ile yaklasik olarak %98 oraninda
aciklanabilmisgtir. Bu sonuca gore; cari islemler hesabmin etkili bir sekilde
yonetilebilmesi arastirmada ele alinan bagimsiz degiskenlerin yOnetimini Onemli
kilmaktadir. Analiz sonucuna gore; stratejik dig ticaret politikast uygulanarak uzun
donemde dis ticaret dengesi denklestirilmeli ve basta yabanci sermaye akiglar1 olmak
tizere diger tiim degiskenleri istikrarli yOneten bir makro ekonomik sistem

olusturulmalidir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler Hesabi, Yapay Sinir A1, Stratejik Dis Ticaret Politikast



SUMMARY

ANALYSIS OF DETERMINANTS OF CURRENT ACCOUNT BALANCE IN
TURKISH ECONOMY BY ARTIFICIAL NEURAL NETWORK

ISTANBUL, Sutluce
Doctorate, Foreign Trade Institute, Foreign Trade Division
Advisor: Professor Doctor Ozlem Deniz BASAR
August — 2020, 193 Pages

Increasing volatilities in today’s world have enhanced the need for non-linear models in
economics. With its flexible prediction and generalization capability, trainable and
adaptive structure, Artificial Neural Network has more general functional forms than
advanced statistical methods. Therefore, in this study, a non-parametric analysis method
Anrtificial Neural Network (ANN) which is able to produce high performance solution to
complex causation has been applied for Turkey’s current account balance. As a result of
the analysis, the current account has been explained at the rate of around %98 by a
multiple variables set; foreign trade deficit, energy imports, primary investment
expenses of the current account, gross domestic product, foreign direct investment
inflows, foreign portfolio investments, net foreign assets, exchange rate, interest
(applied to commercial loans) and, BIST 100 index. According to this result, effective
management of the current account makes the management of independent variables
which discussed in our research important. According to the analysis result, in the long
term, the foreign trade balance should be balanced by applying the strategic foreign
trade policy and a macroeconomic system which consistently manages all other

variables, especially foreign capital flows should be established.

Keywords: Current Account, Artificial Neural Network, Strategic Foreign Trade Policy

Xi



BOLUM 1. GIRIS

Merkantalist donemden itibaren siire gelen {llkeler arasindaki farkli sermaye ve
teknolojik yapilarin 6zellikle 1980 sonrasinda neo-liberal akim ve serbest piyasa
ekonomisi ile giderek artan diizeyde entegre olmasi eksik piyasa yapilariin
gliclenmesine ve ¢ok uluslu kiiresel dlgekli sirketlerin onciiliigiinde tekelci bir diizenin
ortaya c¢ikmasma neden olmustur. Bu sistemde, gelismekte olan iilkelerin ticari ve
finansal akislarin siirekli ters dinamik etkilerine maruz kalmalari; bu iilkelerin tasarruf
mekanizmalarini zayiflatarak cari agiklarinin kronik bir yapiya doniismesine neden

olmustur.

Bu sistem, Tiitk ekonomisini genel hatlartyla dongiisel olarak su sekilde formiile
etmektedir: Dis ticaret aciklarina ilave olarak, dis ticaret aciklarini finanse eden yabanci
sermayenin faiz giderleri ve ¢ogunlugu BveS tipi dogrudan yabanci yatirimlara ait olan

yurtdist kar transferleri cari igslemler hesabina agik olarak yansimaktadir.

Cari agiklarin artan diizeyde siireklilik gostermesi; rezervleri eritip dis yiikiimliiliikleri
artirarak yabanci sermaye talebinin inelastik karakterini giiclendirmektedir. Bu nedenle,
ekonomi yiiksek faizli sicak para girislerinin spekiilatif etkilerine maruz
birakilmaktadir. Etkin kaynak tahsis mekanizmalari; tasarruf, hisse senedi ve diisiik
faizli uzun vadeli yabanci sermaye yerine, ekonomik bilylime ve yatirimlarin sicak para
kaynaklartyla finanse edilmesi yliksek finansal maliyetlere neden olarak ekonominin

verimliligini ve rekabet giiciinii diisiirmektedir.

Diger yandan, bu sicak para girislerinin etkisiyle biriken kisa vadeli dis borg¢larin
yarattig1 baskilar cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini tehlikeye atarak ekonomik
krizleri tetiklemektedir. Yiiksek sicak para girisleri ve yurti¢i kredilerle tiiketimin
koriiklenmesiyle biiyliyen ekonomi sonrasinda olusan yiiksek cari agiklara; ciddi bir
eksojen sok veya siyasi bir tikaniklik siireci eslik ederse, bu siire¢ ¢ogunlukla cari agigin

tersine donmesi ile sonu¢lanmaktadir.

Cari acigin tersine donmesi siirecine devaliiasyon eslik etmektedir. Rezervler yetersiz
oldugundan kur baskini azaltmak i¢in faiz faktorii devreye girmekte, yiikselen faizlerle
ekonomi yiiksek enflasyon baskis1 altina girerek kiiclilmekte ve halkin alim giicii

azalarak refah diismektedir.



Bu sekilde, tekerriir eden devaliiasyonlar nedeniyle uzun dénemde ekonomik gelisim
stirekli olarak baski altina alinmaktadir. Bu dongiiyii tersine ¢evirebilmek icin bir
devalilasyona eslik etmeden ana sanayi gelisimine dayanan stratejik dis ticaret
modeliyle uzun vadede dis ticarette yapisal doniisiim saglanmalidir. Boylelikle, yabanci
finansal akisin daha saglikli isleyecegi bir yapi insa edilerek istikrarli ve endojen

kaynaklarla biiyiiyen bir ekonomik yap1 olusturulabilecektir.

Bu amagla, Oncelikle cari islemler dengesinin belirleyicilerini inceleyen yurti¢i ve
yurtdis1 literatiir ¢alismalar1 gézden gegirilmistir. Literatiirde cari islemler dengesini
analiz eden ilk uygulamali ¢alismalar; cari agiklar1 biitge agiklari ile iliskilendiren ikiz
aciklar hipotezinin varligini test etmistir. Sonrasinda yapilan ¢aligmalarda cari islemler
dengesi bircok degiskenle iliskilendirilerek analize derinlik kazandirilmistir. Yazinda
panel veri analizi, nedensellik ve esbiitiinlesme vb. parametrik ekonometrik tekniklere
siklikla bagvuruldugu goriilmektedir. Diger taraftan, literatiirde cari islemler dengesini
aciklayabilmek icin heterojen diizeyde bagimsiz degisken setleri kullanildigi ve bu

acidan bir farklilik yaratilmaya gayret edildigi anlagilmaktadir.

Cari islemler dengesinin belirleyicilerini analiz eden amprik literatiirde genis ¢apta
benimsenen yaklasim kesit ve panel veri analizine dayanmaktadir. Farkli sermaye ve
teknolojik yapilara sahip olan (farkl: is dongiilerine sahip olan iilkeler) iilkelerin tek bir
model etrafinda analize tabi tutulmasi; ancak, ortalama davraniglar1 agiklayabilen
genellestirilmis bir tablo ortaya koyabilir. Bununla birlikte, amprik yazinda
esbiitinlesme ve nedensellik analizlerinde cari dengeyi aciklayabilmek i¢in modellere
genellikle az sayida degisken dahil edildigi goriilmektedir. Oysaki, makro ekonomide

birgok degisken karmasik dongiilerle birbirine baglhdir.

Ornegin, [X] bir iilkenin uzun dénemde siirdiiriilebilir bir teknolojik gelisim ile
yonetimsel yeteneklerini ve endojenitesini giiclendirerek ihracatlarini artirdigint ve
ticaret dengesini iyilestirmeye basladigini1 varsayalim. Artan ihracat, ithalat kosullarini
ve dis ticaret dengesini olumlu etkiler ve ekonomik biiylime artig gdsterir. Borsalar bu
durumdan olumlu etkilenerek yurtdist finansman kosullar iyilesir, boylelikle sermaye
piyasasinin niteligi ekonomik gelisimi desteklemeye baslar. Bununla birlikte, artan
doviz girigleri parasal dengeleri etkileyerek doviz karsisinda ulusal paranin
degerlenmesine neden olur. Artan para arzi parasal tabani genisletecegi i¢in faiz oranlari

diisiis gosterecektir.



Faizin diislis gostermesi finansal maliyetleri diisiiriir. Azalan faizler yurtici isletmelerin
maliyetlerini azaltarak verimliligin yiikselmesine neden olur. Bu durumda, gelir artacagi
icin MB rezervleri artis gosterir. Artan rezervler uzun donemde kur ve faiz
politikalarindaki direnci giiglendirerek yurtigi fiyat istikrarimi olumlu etki edecektir.
Eger ekonomi asir1 1sinmadan biiylime rakamlart uzun donemde istikrarlt bir sekilde
stirdiiriilebilirse ve ekonomi asir1 harcama ve tiiketime yoOnelimli politikalardan

soyutlanabilirse cari islemler dengesi giiclenmeye baslayacaktir.

Ekonomide kullanilan krediler diisiik faizli ve ihracat yaratan kanallara aktarilirsa ve
mali disiplin saglanirsa cari iglemler dengesi ekonomiyi destekleyen bir nitelik
kazanacaktir. Diger taraftan, ulusal paranin doviz karsisinda artan degeri teknolojik
gelisim ve endojenitenin yiikselmesinden dolay1 ortaya ciktigi icin sorun teskil
etmeyecektir. Ayrica, hak edilen dovizin bir kismi i¢ ekonomik sisteme dahil
edilmeyerek yurtdist borsalarda tiirevsel kazanglar i¢in kullanilabilir veya MB piyasaya
ulusal para enjekte ederek gerekli goriildiigii diizeyde ulusal paradaki artan degeri
emebilir. Boylelikle, rekabet giicli uzun dénemde olumsuz etkilenmez. Cari dengedeki
iyilesmeye bagli olarak ornegimizdeki [X] iilkesi uluslararasi ticaret ve finansal

akislarinin pozitif dinamik etkilerinden faydalanmaya baslayacaktir.

Yukarida izah edildigi gibi ekonomik gelisimin cari islemler dengesini bir performans
gostergesine doniistiirdiigli mevcut kiiresel ekonomik sistemde, cari islemler hesabi
birgok degiskenle karmasik dongiilerle baglantilidir. Bu nedenle, bu ¢alismada,
Tiirkiye’ nin cari islemler dengesi kapsayici bir degisken kiimesiyle dogrusal olmayan

bir analiz yonetimi olan Yapay Sinir Agi ile analiz edilmistir.

Calismanin ti¢lincli boliimii teorilere ayrilmistir. Teoriler bolimii; dis dengeyi ele alan
teoriler ve uluslararasi ticaret teorileri olmak tizere ikiye ayrilmistir. Calismada,
oncelikle dis dengeyi ele alan teoriler analiz edilmistir. ilk olarak, geleneksel anlamda
ticaret dengesini ele alan teoriler incelenmistir. Daha sonra, modellere sermaye
akimlarini dahil eden ve 6demeler bilangosuna odaklanan teoriler gozden gegirilmistir.
Son olarak, cari agiklarmn siirdiiriilebilirligini ele alan, tasarruf ve yatirimlar arasindaki
toplu iliskilerden daha kapsayici analizleri ve tiiketici beklentilerini igeren donemler

arasi yaklasim analiz edilmistir.



Makro ve mikro ekonomi 6lgeginde dis dengeyi ele alan teoriler incelendikten sonra
uluslararasi ticaret teorilerine gegilmistir. Uluslararasi ticaret akislarmin niteligi
tilkelerin ticaret dengeleri lizerinde uzun dénemli yapisal etkiler olusturur. Tiirkiye’nin
dis ticaret aciklar1 Tiirkiye’nin uluslararasi ticaret (mal ticareti) faaliyetleri sonucunda
gerceklesmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’nin dis ticaret politikasini etkili bir sekilde
konumlandirabilmek i¢in uluslararasi ticaret teorilerinin altinda yatan gergeklerin
anlagilmas1 6nem arz etmektedir. Bu amagcla, ¢alismada uluslararasi ticaret teorileri,
yanlis ve/veya yetersiz diizeyde ele alinan literatiirden soyutlanarak teorisyenlerin bakis

acilariyla incelenmistir.

Bu calismada, Tirkiye’nin dis ticaret sorununa yeni ticaret teorileri temelinde; piyasa
sartlarinin Onilindeki engelleri hesaba katan ¢o6ziim Onerileri sunulmustur. Co6ziim
modeli; eksik piyasa yapisinda, dis ticaret sisteminde, teknolojik doniisiimde basarilt
olan G.Kore ve Cin gibi tilkelerin ortaya koydugu basarilarin izlerini tasimaktadir. Bu
¢oziim modeli, ezber veya soyut bir Oneriye dayanmayip mevcut kiiresel ekonomik
sistemde uygulamada karsiligi olan somut bir modeldir. C6ziim modelinin detaylari

sonu¢ boliimiinde agiklanmustir.

Uluslararas: ticaret teorileri analiz edildikten sonra dordiincii bolimde cari dengeyi
etkileyen 6nemli faktorler ele alinmistir. Ele alinan bu faktorler; dis ticaret agigi, enerji
ithalati, cari hesabin birincil yatirim kaynakli giderleri, déviz kuru, faiz, DYY, portfoy
yatirimlari, GSYH, net dig varliklar ve BIST 100’diir. Calismada, bu faktorlerin cari
islemler dengesi tizerindeki etkileri somut verilerle analiz edilmistir. Ayrica, bu

boliimde ekonomik biiytime, DY'Y ve portfoy teorileri genel hatlariyla incelenmistir.

Besinci boliim amprik ¢aligmalara ayrilmigtir. Bu boliimde, oncelikle Coklu Dogrusal
Regresyon modeliyle analiz yapilmistir. Ancak, Coklu Dogrusal Regresyon model ile
cari islemler dengesi kapsayict bir sekilde agiklanamadigi i¢in analiz dogrusal olmayan
bir yontem olan Yapay Sinir Ag1 ile genisletilmistir. Bu boéliimde, Tirkiye’nin cari
islemler dengesinin hangi bagimsiz degiskenler ve model ile daha kapsayici bir sekilde

aciklanabilecegi arastirilmistir.

Altinct boliimiinde (sonug boliimiinde) ise ¢alismanin 6zeti ¢ikarilarak analiz sonuglari
degerlendirilmis ve ¢6ziim modeli sunulmustur. Amprik ¢alismalardan alinan destek ve

kapsayici bir modelle; cari agik sorunun ¢oziimiine yonelik olarak hangi politikalarin



uygulanmasi gerektigi sorusuna yanit verilmistir. Ayrica, ¢6zim modeli i¢in tartigma
yaratabilecek hususlar géz Oniine alinarak sonu¢ bdliimiinden once bir tartisma metni

hazirlanmastir.



BOLUM 2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde cari islemler dengesini analiz eden ilk uygulamali ¢alismalar, cari agiklari
biitge agiklari ile iligkilendiren ikiz agiklar hipotezinin varligini test etmistir. Sonrasinda
yapilan ¢alismalarda cari islemler dengesi bir¢ok degiskenle iliskilendirilerek analize
derinlik kazandirilmistir. Yazinda panel veri analizi, nedensellik ve esbiitiinlesme vb.
ekonometrik tekniklere siklikla bagvuruldugu goriilmektedir. Calismamizda, literatiir
incelemesi; yurtdist ¢alismalar ve Tiirkiye icin yapilan ¢alismalar olarak ayri ayri

asagida incelenmistir.

2.1. CARI ISLEMLER DENGESININ BELIRLEYICILERINI ANALiZ EDEN
YURTDISI LITERATUR iINCELEMESI

Debelle ve Faruquee (1996) ¢alismasinin temel amaci cari islemler hesabini uzun vadeli
etkileyen faktorleri aragtirmaktir. Buna yonelik olarak ¢alismada 21 sanayilesmis ve 34
gelismekte olan iilkenin 1971-1993 donemini kapsayan yillik verileri kullanilmistir.
Calismada cari islemler dengesi, demografi, biitce dengesi, reel doviz kuru, net yabanci
varlik pozisyonu, goreceli gelir, sermaye kontrolleri, reel faiz orani, enflasyon,
verimlilik artig farklari, degiskenlik Olgiisii ve ticaret sartlart gibi degiskenler ele
almmistir. Amprik analizde iki yaklasim kullanilmustir. Ik yaklasimda kesit verileri

ikinci yaklagimda ise panel verileri kullanilmistir.

Kesitsel yaklasim kullanilarak gelisim asamasi ve demografinin cari hesap tizerindeki
onemli etkileri tespit edilmistir. Net yabanci varlik pozisyonlar: yiiksek olan {ilkeler,
1971-1993 doneminde ortalama olarak daha fazla cari islemler fazlasi verme
egilimindedir. Goreceli gelir ile cari hesap arasindaki iliskide sermaye-emek orani
kullanildiginda iliski tersine cevrilebilinmektedir. iliski, bu drnekte kisi basina gelir
arttikca cari hesabin iyilestigini gdstermistir. Yalmzca, Kanada, ABD ve Isvigre daha
fazla gelirin cari hesapta bozulmaya yol a¢tig1 {ilkeler olmustur. 20 yas alt1 niifusun
gelismekte olan tilkelerde cari hesaba negatif etkisine benzer sekilde gelismis iilkelerde

65 yas Ustii niifus cari islemler hesabini negatif etkilemektedir.

Daha diisiik kalkinma asamalarinda yer alan iilkeler daha kiiclik cari aciklarla
karsilasmaktadir. Ornek ortalamaya gore daha biiyiik bir bagimlilik orani, daha biiyiik

bir cari islemler agigina yol agma egilimindedir. Kismi diizeltme modelinin daha
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dinamik bir yaklasimimna baktigimizda maliye politikasinin cari hesap lizerinde daha
bliylik bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Reel doviz kuru katsayilart J etkisini
gostermektedir. Reel doviz kuru ve ticaretteki degisimlerin cari hesap iizerinde kisa
vadeli etkileri tesit edilmistir (enflasyon ve sermaye kontrolleri cari agikla iliski
kuramamistir). Ticaret sartlar1 dahil edildiginde reel doviz kuru cari hesaba negatif etki
etmektedir. Dis ticaret hadlerindeki artislar ise kisa vadede cari hesap tlizerinde olumlu

etkilere sahiptir.

Gould ve Ruffin (1996) calismasinin temel amaci dis ticaret agiginin bir iilkenin
ekonomik performasi ile iliskili olup-olmadiginin tespit edilmesidir. Bunun i¢in toplam
91 gelismis ve gelismekte olan iilkenin ticaret dengeleri ile ekonomik biiylimeleri (kisi
basina diisen reel GSYH) arasindaki amprik iligkiler analiz edilmistir. Bu analiz i¢in bir
iilkenin ikili ticaret akislarinin ne derecede dengesiz oldugunu gosteren ikili ticaret
dengelerinin 6zet bir Olglisii gelistirilmistir. Analizde ikili dengesizlikler ile kisi basina
diisen reel GSYH arasinda 0,62 oranminda negatif korelasyon gozlemlenmistir. Bu
sonug kisi basia diisen GSYH’si diisiik olan iilkelerin daha az iiretimle mal ihrag etme

egilimi gostermesiyle aciklanmistir.

Yazarlar dis ticaret acigi piyasa mekanizmasinin Oniindeki engelleri yansitiyorsa
ekonomik biliylime ile olumsuz iligki kurabilecegine isaret etmislerdir. Yazarlar
caligmasinda uluslararas1 sermaye hareketliligi diinyasinda ticaret aciklar1 ve sermaye
hareketliliginin ayn1 ekonomik kosullarin sonucunda gergeklestigini, sermaye ithalatinin
ticaret aciklarini finanse ettigini ve biiyiik bir ticaret agiginin biiylik bir sermaye girisine
neden oldugunu belirtmislerdir. Bununla birlikte yazarlar, biiyiik bir ticaret agiginin bir
tilkenin dis soklara kars1 kirillganliinin bir gostergesi olarak goriilebilecegini ve uzun
vadede bu durumdan ekonomik biiylimenin olumsuz etkilenebilecegini ifade

etmislerdir.

Milesi ve Razin (1998) ¢alismalariin temel amaci diisiik ve orta gelirli iilkelerde cari
aciklarda ve kurlardaki deger kaybindaki biiytik diisiisleri (tersine donme) arastirmaktir.
Yazarlar bu amagla 1973-1994 dénemini kapsayan ceyreklik verilerle 105 diisiik ve orta
gelirli tlkeler i¢in panel veri analizi yapmislardir. Calismada ele alinan makro
ekonomik degiskenler ekonomik biiylime, reel tiikketim, yatirim orani, mali denge, cari
denge, reel efektif doviz kuru, ticarete agiklik oran1 ve dis resmi transfer ve kisi basina

diisen GSYH’dir. Finansal degiskenler M2 para arzi, kredi biiylimesi ve 6zel kredi’dir.
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Dis borglar ise dis borg, dis bor¢ faiz orani, kisa donemli borg, kamu borcu ve DY'Y dir.
Son olarak dis degiskenler ise; faiz oran1 (ABD’deki) ve OECD iilkelerindeki biiyiime

orant’dir.

Amprik analizlerin sonuglarina goére cari agig1 yiikksek ve rezervleri diisiik olan
tilkelerdeki geri dontigler daha olasidir. Calismada diisiik rezervler biiylik dis aciklarin
stirdiiriilmesini zorlastirdig1 ve yabanci yatirimcilarin bor¢ verme istekliligini azalttigt
ve doviz krizlerini tetikledigi not edilmistir. Odemeler dengesi krizlerinin énemli bir
Ongoriiciisii olarak rezervlerin M2 para arzina orani zamanindan Once tersine donme
sinyalleri vermistir. Geri doniisler sistematik olarak biiylimedeki diisiisle iligkili
degildir. D1s ticaret hadleri bozulan ve yiiksek yatirimlari olan iilkelerin geri doniisleri
daha olasidir. OECD iilkelerindeki yiiksek biiyiime gelismekte olan {ilkelerden gelen
thracat talebini artirmakta ve cari islemler acigini daraltmaktadir. Sanayilesmis

tilkelerde geri dontisler yliksek ABD reel faiz oranlarindan sonra ger¢eklesmektedir.

Ekonomik biiylime doviz krizi doneminde azalmakta ve daha sonra toparlanma
egilimine ge¢mektedir. Kriz Oncesi biiyiime performanst kriz sonrasi biiyiime
performansinin 6nemli bir gostergesidir. Ticarete daha acik olan ekonomiler krizden
sonra daha iyi performans gostermesi daha olasidir. Para birimi ¢okiisii ile cari hesabin
tersine donmesi olaylarmin karsilagtirllmasit bunlarin  farkli olaylar oldugunu
gostermektedir. Doviz krizleri cari hesap tersine donmesinden oOnce gergeklesir
(tetikleyici etken sermaye akimlarindaki bir tersine donme, spekiilatif saldirilar,
sirdiiriilemez diizeye ulasan kisa vadeli bor¢ birikimi veya dis kaynakli bir kriz
olabilir). Cari hesabin tersine donmesinin {icte birinden daha az1 6nceden tanimlanmis
bir para krizidir. Sonug olarak, cari islemler dengesizliklerinin tersine ¢evrilmesi; kalici
aciklart bulunan, rezervleri diisiik olan ve olumsuz ticaret kosullarmma sahip olan
iilkelerde ortaya ¢ikma egilimi gosterirken, imtiyazli bir sekilde borglanan, yiiksek

resmi transferler alan iilkelerde ortaya ¢ikma olasilig1 diistiktiir.

Collins vd. (1998) calismasinda Yeni Zelanda’nin cari islemler acigimi etkileyen
faktorleri ve potansiyel ekonomik sonuglarimi ele almaktadir. Yazarlar 1980’lerin
ortalarinda Yeni Zelanda’da doviz kontrollerini kaldirildigini, hiikiimet doviz piyasasina
miidahale etmedikce yabanci sermaye girislerinin cari agikla sonuglandigini
belirtmislerdir. Caligmada yazarlar giiclii gelir artisinin cari acig1 artirdigini ve bunun

sonucunda ithalat talebinin koriiklendigini ifade etmislerdir. Diger taraftan, ticaret
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partnerlerinin ekonomilerinde goriilen gliglii ekonomik biiylimenin cari islemler acig1
azaltacagina isaret edilmistir. Ticaret ortaklari ile ticaret iligkisinin yaninda faiz oranlari

arasinda yakin bir iligki oldugu ifade edilmistir.

Yazarlar yliksek kisa vadeli faiz oranlarinin yabanci sermaye girislerini tetikledigini ve
bunun sonucunda parasal sikistirmanin biiyiik bir kisminin para biriminin degerlenmesi
olarak goriildiigiinti belirtmislerdir. Diger taraftan sabit doviz kuru rejiminde enflasyon
oranindaki bir artisin reel doviz kurunda degerlenmeye neden olacagi, bu faktoriinde
ithalat1 koriikleyerek rekabetciligin kaybedilmesine neden olacagi ifade edilmistir.
Bunun yaninda, sermaye hareketlerindeki agikligin daha biliyik ve kalici cari
dengesizliklere neden olacagina isaret edilmistir. Yazarlar Yeni Zelanda’nin makul
diizeyde istikrarli ve doviz krizine katkida bulunma ihtimali limitli olsada DYY’lerin
cari denge lizerinde olumsuz etkilere neden oldugunu belirtmiglerdir. 1989-1991 yillar
arasinda ticaret sartlarinin kotiilesmesi cari denge iizerinde olumsuz etkilere neden
oldugu ifade edilmistir. Diger taraftan, banka kredilerindeki biiyiime ve bu biiylimeye
paralel olarak konut ve varlik fiyatlarinda meydana gelen artiglar 1993-1996 yillar
arasinda kredi artis hizim1 iki katina c¢ikartarak cari agiklarda artislar meydana

getirmistir.

Yazarlar Yeni Zelanda igin diisiikk enflasyon avantajinin yabanci sermayeyi ¢ekmekte
basarili olan bir enstriiman olarak tanimlayarak cari acigin siirdiiriilebilirligine katki
saglayan bir faktor olarak gordiiklerini ifade etmislerdir. Ciinkii diisiik enflasyon
yabanc1 sermayeyi ¢ekmekte basarili oldugu siirece, cari agiklarin finansmaninda basari
saglayarak cari agiklarin  siirdiiriilebilirligini  gii¢lendirir.  Yazarlar  finansal
liberizasyonun kurumlar i¢in zayif bir yonetimle eslestiginde bankacilik krizleriyle
sonuglanabilecek kredi patlamalarina eslik edecegine isaret etmektedireler. Yeni
Zelanda finansal liberizasyona Asya iilkelerinden 6nce baslamistir. Bu agidan, yazarlar
Yeni Zelanda’nin finansal liberizasyon sonrasi karsilastigi problemleri ¢cozme basarisi
ve bu anlamda elde edilen deneyimlerin Asya krizinde Yeni Zelanda’ya katkilar

sagladigini ifade etmislerdir.

Dis borglarin olusumu yazarlara gore parasal krizlerde onemli bir faktordiir. Dis
bor¢lanma maliyeti ne kadar yiliksek ve kisa vadeli ise dis zorluk potansiyeli o kadar
artis gostermektedir. Onlara gore Yeni Zelanda’nin para biriminde meydana gelecek

keskin bir diisiis i¢ karliligin diismesine neden olacaktir. Yazarlar ABD’de artan faiz
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oranlarinin -yurtdis1 faiz kosullarini zorlastirdigi icin dis borg¢larin i¢ potansiyellerle
kargilanmasinin zorlastigini, bu anlamda Yeni Zelanda’nin bilingli cabalarla doviz
cinsinden bor¢lanmalari elemine ettigini boylelikle 1990 yilindan bu yana dis borglarin
Oonemli oranda diisiis gosterdigini kaydetmislerdir. Boylelikle bankacilik sistemi yabanci
para birimi risklerine karst korunmustur. Yeni Zelanda i¢in diger bir art1 gelisme dis

yiikiimliiliiklerinin ¢ogunun DY'Y niteliginde olmasidir.

Calderon vd. (2000) ¢alismasinin temel amaci cari agiklar ile teorik ve amprik literatiir
tarafindan Onerilen genis bir ekonomik degiskenler kiimesi arasinda amprik
baglantilarin analiz edilmesidir. Caligmada 1966-1995 donemini kapsayan 44
gelismekte olan tilkeye (yalnizca en az alt1 ardigik yillik gézlemi olan tilkeler ¢aligmaya
dahil edilmistir) ait olan yillik panel veriler kullanilarak toplam 753 goézlem sayisina
sahip olan dengesiz bir panel kullanilmistir. Degiskenler cari agik, kamu ve 6zel sektor
tasarruf oranlari, milli gelir (GSMH), ihracat, reel efektif doviz kuru, ticaret sartlari,
O0demeler dengesi kontrolleri, kara borsa primi ve uluslararasi reel faiz orani olarak ele
alimmistir. Calismada tercih edilen yontem Genellestirilmis Momentler Tahmincisi
yontemi olup tlilkeye o6zgli faktorleri ve ortak endojenligi kontrol edebilmek icin
Arellano ve Bover’in sistem GMM tahmincileri kullanilmistir. Sabit etkiler OLS
tahmincisi iilkeye 0zgli ancak agiklayici degiskenlerin ortak endojenitesini hesaba

katmaz. Spesifikasyon testleri sistem GMM paneli tahmincisini desteklemektedir.

Calisma yurtici etkiler ve iilkeler arasi etkiler olmak {izere ayri ayri ele alinmstir.
Yurti¢i iiretim artis hizi hem iilke iginde hemde {iilkeler arasinda cari islemler agigi
tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Sanayilesmis iilkelerin biiylime hizlar1 gelismekte
olan iilkelerin cari aciklarinin azaltilmasina katkida bulunur. Cari islemler acigi
lizerindeki olumsuz etkiler agir borglu iilkeler rneginde daha giicliidiir. Ulkeler igi
etkilerde 6zel ve kamu tasarruflarindaki artis cari agiklarda ilimhi bir azalisa eslik
ederken, her iki tasarruf oranindaki iilkeler arasi farkliliklar cari islemler agiginm
etkilememektedir. Yiiksek borglu olan tilkelerde daha biiylik 6zel tasarruf orani daha

diistik cari islemler ag181 sergilemektedir.

Belirli bir iilke i¢in ihracattaki artis cari islemler agigimi azaltirken, ihracat
blyiikliigiindeki iilkeler aras1 farkliliklar cari agiklardaki farkliliklar ile pozitif
baglantilara sahiptir. Odemeler dengesi akislarmna iliskin kisa siiren kisitlamalarin cari

islemler tlizerinde kayda deger bir etkisi soz konusu degildir. Kara borsa primindeki kisa
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frekans degisiklikleri belirli bir iilke i¢in cari agig1r disiiriirken iilkeler arasinda
karaborsa primi daha yiiksek cari islemler acig1 ile baglantilidir. Reel doviz kurunun
deger kazanmas1 ve dis ticaret hadlerinin kotiilesmesi cari islemler agiginin artmasina
neden olmaktadir. Uluslararasi reel faiz oranlarindaki diisiis, gelismekte olan {ilkelerde
cari islemler ac¢igina neden olmaktadir. Son olarak kalkinma hipotezinin asamalart ile
tutarli olarak GSYH’si sanayilesmis iilkelere yakin olan gelismekte olan iilkeler daha

diisiik cari islemler ag1g1 verme egilimindedir.

Chinn ve Prasad (2000) calismasinda, sanayilesmis ve gelismekte olan iilkelerde cari
hesaplarin orta vadede hangi degiskenler tarafindan belirlendigini amprik olarak
aragtirmiglardir. Kesitsel ve panel regresyon teknikleri kullanilarak yapilan analiz
tasarruf ve yatirnmin temel makro ekonomik belirleyicilerinin rollerini vurgulayan
yapisal bir yaklasima dayandirilmistir. Calisma 1971-1995 donemini kapasayan 18
sanayilesmis 71 gelismekte olan iilkenin (heterojen bir iilke seti olusturulmustur) yillik
verileri kullanilarak yapilmistir. Calismada ele alinan degiskenler; cari islemler hesabi,
goreceli gelir, bagimliklik oranlar1 (demografik), ortalama GSYH biiyiimesi, ticaret
oynaklig1 sartlari, sermaye kontrol dnlemleri, agiklik derecesi, finansal derinlesmedir.
Calismanin orta vadede ele alinmasi kisa vadede olusan varyasyonlardan soyutlama

avantaj1 kazandirmistir.

Kesitsel regresyon analiz sonuglarina gore (Afrika iilkeleri harig); kamu biitce dengesi
ile cari hesap arasinda anlamli bir iligki s6z konusudur. Cogunlukla sanayilesmis iilkeler
tarafindan yonlendirilen sonuca gore yabanci varlik stogu ile cari denge arasinda pozitif
bir iligski s6z konusudur. Analizde kalkinma hipotezinin asamalari dogrulanamamastir,
demografik ozellikler ise gelismekte olan iilkelerde etkisini gostermektedir. Ortalama
finansal derinlesme diizeyi gelismekte olan {ilkeler {izerinde (sanayilesmis Ttlkeler
tizerinde degil) onemli ve giiglii bir pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Gelismekte olan lilkelerde (Afrika iilkeleri harig) ticari oynakliklar cari denge ile iliski
kurmaktadir. Sanayilesmis ilkeler iginde ticari oynakliklar cari denge ile negatif
korelasyon gostermektedir. Ortalama ¢ikt1 ile cari islemler dengesi arasinda gelismekte
olan iilkelerde net bir iligki bulunamazken sanayilesmis iilkelerde iliski bulunmustur.
Gelismekte olan iilkeler arasinda ticaret aciklig ile cari islemler hesabi arasinda iliski
s0z konusu iken sermaye kontrolleri ile cari islemler arasinda iliski bulunamamistir.

Panel regresyon analiz sonuglarina gére kamu biitge dengesi 1 puan artarken, cari hesap
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0,40 puan artis gostermektedir. Net yabanci varlik stogu ile cari denge arasinda ise
giiclii bir iliski mevcuttur. Gelismis iilkeler 6rnegin Japonya ve Isvicre gibi net yabanci
varlik stogu yiiksek olan tlkeler cari islemler fazlasi verme egilimindedir. Gelismekte
olan {ilkelerde goreceli gelir etkisi negatiftir. Demografik 6zellikler (Afrika iilkeleri
hari¢ tutuldugunda) cari denge iliski kurmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde finansal
derinlesme cari islemler hesabi ile iliskilidir. Ticaret oynaklig1 (Afrika iilkeleri harig)
gelismekte olan {ilkelerde cari islemler hesabi ile pozitif iligkilidir. Sonug biiyiik oranda
sanayilesmis iilkeler tarafindan yonlendirilsede ekonominin agiklik derecesi ile cari
islemler hesab1 arasinda negatif iliski mevcuttur. Genel olarak sermaye kontrolleri cari

islemler hesab1 iizerinde 6nemli bir role sahip degildir.

Kandil ve Greene (2002) calismasinda, ABD’nin cari islemler hesab1 tizerinde etkili
olan faktoleri incelemislerdir. Calismada 1960-2000 donemini kapsayan ceyreklik
veriler kullanilarak iki adimli bir prosediir izlenmistir. Birinci adimda egbiitiinlesme
analizi yapilmistir, ikinci adimda ise bir dizi indirgenmis form denklemleri farkli bir
sekilde tahmin edilmistir. Cari denge ve finansal hesaplara iliskin farkli hipotezleri
incelemek i¢in hem toplam bakiyeler hemde her hesabin 6nemli bilesenleri igin
indirgenmis form denklemleri kullanilmigtir. Calismada ele alinan degiskenler reel
GSYH, GSYH deflatorii, enerji fiyatlar1 indeksi, reel efektif doviz kuru, sanayilesmis ve
gelismekte olan tilkelerin agirlikli GSYH ortalamalari, Standard & Poor’un 500 hisse

senedi endeksidir.

Aciklayict degiskenler diizeyde birim koke sahip olduklart icin ilk farklari alinarak
duragan hale getirilmislerdir. Ki-kare istatistiklerine gore reel GSYH, reel efektif doviz
kuru, enerji fiyatlar1 endeksi (GSYH deflatorii hari¢ tutuldugunda) cari islemler dengesi
ile uzun vadede esbiitlinlesik ve negatif iligkili olarak bulunmustur. Finansal hesap
dengesi ile GSYH ve reel efektif doviz kuru arasinda pozitif olarak uzun vadeli bir iliski
s0z konusudur. Dolayisiyla, i¢ kosullar cari acik ve siirdiiriilebilirligi tizerinde uzun
vadeli etkileri barindirmaktadir. Kisa vadede ¢evrimsel dalgalanmalar hata diizeltme
modeli ile arastirilarak reel GSYH ve reel efektif doviz kuru dalgalanmalarinin
ABD’nin cari islemler dengesindeki g¢evrimsel dalgalanmalarin temel belirleyicileri

oldugu tespit edilmistir.

Herrmann ve Jochem (2005) calismasinda, Orta ve Dogu AB’de cari agiklarin

belirleyicilerini analiz etmislerdir. Analizde ele alinan iilkeler Cek Cumbhuriyeti,
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Polonya, Estonya, Litvanya, Macaristan, Letonya, Slovenya ve Slovak Cumhuriyetidir.
Calisma 1994-2004 donemini kapsayan g¢eyreklik verilerle yapilmistir. Almanya kisi
basina diisen gelirde referans alinan iilkedir. Analizde yatirim ve tasarruf kararlarini
baslangi¢ noktasi alarak sekiz tilkeden olusan bir panelle cari islemler dengesi tahmin
edilmistir. Calismada ele alinan degiskenler ise kisi basina diisen gelir, doviz kurlari,

yatirim talebi, mali aciklar ve finansal gelisimdir.

Analiz sonuglarma gore; mali agiklarin etkisi hafif olsa bile ikiz agik hipotezi teyit
edilmistir. Finansal sistemin yetersiz gelisimi tasarruf siirecinin gelisimini engellemis
olsada cari denge iizerindeki etkisi azdir. Ozel yatirim potansiyeli kisitlandiginda cari
islemler hesabi lizerindeki olumsuz etkiler telafi edilmistir. Cari denge lizerinde en etkili
olan degisken kisi basma diisen gelir olarak bulunmustur. Buna gore; yakalama
siirecindeki aksakliklar siireci olumsuz etkilesede yakalama siirecinin cari islemler
aciginin diismesine yol agmasi beklenebilir. Para birimindeki deger diisiikliigiiniin
yiiksek cari agiklar1 engelledigi goriilsede diger taraftan bu deger diisiikliigiiniin
yakalama siirecinin olumlu etkilerine karst koyacagi acgiktir. Arastirmada ele alinan
iilkelerdeki yiiksek cari agiklar AB parasal entegrasyonun oOniinde ciddi bir engeldir.
Siirdiiriilebilir olmayan cari islemler agiginin diizeltilmesi genellikle ulusal para
biriminin ger¢ek deger kaybiyla tetiklenirken, bu diizeltmenin kismen fiyatlarin

diismesine neden olan verimlilik artiglar1 ile gergeklestirilebilecegi not edilmistir.

Debelle ve Galati (2005) c¢aligmasinda, 1974-2003 donemini kapsayan 30 yillik
donemde 17 gelismis {ilkenin cari islemler dengesini incelemislerdir. Yazarlar
caligmalarinda cari hesap ayarlamalarina odaklanmislardir. MFR ve Freund (2000) ile
uyumlu olarak cari iglemler hesabinin diizeltme siirecine genellikle hem yerel para
biriminin deger kaybetmesi hemde i¢ biiylimenin yavaslamasi eslik etmistir. Analiz
sonuclarina gore; Mann (1999), Freund (2000) ve Chinn ve Prasad (2003) tarafindan
sunulan kanitlara benzer sekilde cari islemler hesabt GSYH’ nin % 4-5’ne ulastiginda
diizeltme egilimi gosterdigi bulunmustur. Doviz kurundaki deger kaybi cari islemler
ac1g1 zirveye ulagsmadan iki y1l 6nce baslamis ve zirveye ulastiktan sonra bir yil daha

devam etmistir. Bu sonug J etkisi ile tutarlidir.

Cari islemler agiginin tersine ¢evrilmesi genellikle iki y1l i¢cinde i¢ biliylimenin belirgin
bir sekilde yavaslamasi ile karakterize edilmistir. Dongiisel yavaglamaya tipik olarak

cari agigin zirveye ulastigt donemden ve sonraki devam eden siirecte {i¢ y1l boyunca

13



devam eden yatirimlardaki diistikler eslik etmistir. Cari islemler dengesindeki iyilesme
ile mali dengedeki iyilesme arasindaki iliskiye dair bir kanit bulunamamigtir. Homojen
bir sonug¢ icermesede cari islemler diizeltmeleri sirasinda enflasyon birkag ylizde deger
gerilemistir. Cari islemler dengesi diizelmeye baslamadan once kredi biiyiimesi artig
gostermeye baslamistir. Ekonomi patlarken i¢ talep biiyiimesi i¢ iiretim biiylimesini
asmaya baglayarak dis ticaret aciginin ve dolayistyla cari agigin genislemesine neden
olmustur. I¢ talepteki patlama hizli bir sekilde kredi biiyiimesi yaratarak enflasyondaki
artis ile iliski kurmaktadir.

Para politikasi i¢ talep ve bor¢lanmanin biiyiimesi ve enflasyonun yiikselmesine kars1
koyabilmek i¢in sikilastirilmistir. Bu politika i¢ ekonomide belirgin bir sekilde
yavaslamaya yol agmaktadir. Cari iglemler dengesinin gelisimi makro ekonomideki
gelismelerin  Ozet bir istatistigi olabilir ve bu nedenle bir faktdrden ziyade i¢
ekonomideki dengesizliklerin (endojen karakter yansitir) varligin1 yansitir. Bununla
birlikte tim biiyiik cari agiklarin i¢ dengesizligi yansittig1 anlami ortaya ¢ikmaz. Cari
ac1gin siirdiiriilebilirligini ele alan yaklasimlarla ilgili ek bir problem sermaye hesabinin
g6z ardi edilme egiliminde olmasidir. Literatiir cari hesabin ve sermaye hesabinin
birlikte belirlendigi gergegini ihmal etme egilimindedir. Freund (2000) ve Milesi ve
Razin (1998) tarafindan varilan sonuglara benzer sekilde bu calisma cari hesap
doniislerinin yurtici bliylimede kayda deger bir yavaslama ve biiyiik bir deger diistikliigii

ile iliskili oldugunu tespit etmistir.

Aristovnik (2007) calismasinin temel amaci cari islemler dengesini literatiir tarafindan
desteklenen genis bir ekonomik degisken arasindaki iligkilerin kisa ve orta vadede
incelenmesidir. Caligma 1971-2005 donemini kapsayan Orta Dogu ve Afrika (toplamda
17 MENA filkesi) iilkelerinin verileriyle panel regresyon teknigi ile yapilmigtir.
Calismada ele alinan i¢ degiskenler; reel GSYH, yurti¢i yatirimlar, finansal derinlesme,
goreceli gelir, hilkklimet harcamalari, disa aciklik, DYY, petrol fiyatlari, dis degiskenler
ise; OECD GSYH biiytimesi ve dis faiz oranlaridir. Heterojenlik ele alinan tilkelerin
temel karakteristigi oldugu i¢in analizde diger spesifikasyonlar basit OLS
spesifikasyonuna gore degerlendirilmistir. OLS modeli (LSDV) En Kiigiik Kareler,
kukla degisken, Rastgele Efektler Yontemi (REM) ve Parks-Kmenta yontemi

kullanilarak genisletilmistir. LM testi ile panel verilerine dayanarak modellerin
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uygunlugu dogrulanmistir. Hausman testi ile fiksatif (LSDV) modelin daha iyi bir

spesifikasyon sagladig1 gosterilmistir.

Analiz sonuglarina goére ekonomik biiylime biiyiik bir oranda cari acgiklar ile iliskili
degildir. Goreceli gelir ile cari islemler dengesi arasi negatif iliski bulunmustur,
dolayistyla MENA boélgesi igin gelisim hipotezinin agsamalart red edilmistir. Cari
hesabin potansiyel olarak onemli bir belirleyicisi hiikiimet harcamalar1 ¢ikmistir. Bu
sonu¢ MENA boélgesi i¢in ele aliman donemde ikiz agik hipotezini dogrulamaktadir.
Finansal derinlesme (M2 para arzi) degiskeni finansal yatirimlardan daha fazla tasarruf
saglandigin1 gostermistir. Ekonomik agiklik derecesi cari hesap pozisyonu ile pozitif
iligkili bulunmustur. Bu sonu¢ MENA iilkelerinin daha fazla ihracata yonelimli oldugu
gostermektedir. Diger taraftan, artan DYY girisleri cari islemler dengesi ilizerinde
olumsuz etkilere sahiptir. Petrol fiyatlar1 ile cari islemler dengesi arasinda Harberger-
Laursen ve Metzler etkisi ile bir miktar tutarli olan pozitif iliski bulunmustur. Yiiksek
gelirli OECD iilkelerinin biiylime oraninda artiglar hem petrol ihra¢ eden hemde petrol
thra¢ etmeyen MENA f{ilkelerinin cari islemler dengesinde artisa neden olmaktadir. Son
olarak, ABD reel faizleri ile MENA iilkelerinin cari islemler dengesi arasinda negatif

iligki bulunmustur.

Cheung vd. (2010) ¢alismasinda, 1973-2008 donemini kapsayan verilerle 30 gelismis ve
64 gelismekte olan toplam 94 iilkeden olusan panel analiz yardimiyla yapisal ve
dongiisel faktorler ile cari islemler dengesi arasindaki baglantilar analiz edilmistir. Cari
islemler dengesi yapisal faktorler tarafindan belirlendigi i¢in tiim degiskenlerin
egilimlerine odaklanilarak OLS {izerinden tahminler yapilmistir. Calismada, kiiresel dis
dengesizliklerin orta vadede gelisimini biiylik 6l¢iide demografi, mali agiklar, petrol
bagimliligi, ekonomik kalkinma asamasi, finansal piyasa gelisimi ve kurumsal kalite

gibi tilkeler arasi farklilik arz eden yapisal faktorlerle iligkili olabilecegi bulunmustur.

Calismada analiz sonuglarina gore mali aciklar tiim iilke 6rneklerinde cari islemler
dengesi ile dnemli olglide negatif bir iligskiye sahiptir. Demografik varliklar cari islemler
dengesinde onemli etkiye neden olmustur, bu sonu¢ yasam hipotezinin asamalari ile
tutarlilik gostermektedir (genglerin bagimlilik oranlar1 gelismekte olan filkeler igin
onemlidir). Goreceli gelir artis1 ile cari hesap modelleri arasinda ilkiski bulunamamustir,
ortaya ¢ikan bu sonuca gore zengin ilkeler sermaye ihra¢ etme egilimindedirler.

Diizenleyici kurumsal kalite ve finansal piyasa gelisimi ile cari islemler dengeleri
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arasinda genel olarak negatif iliski bulunmustur. Ticarete acgiklik ile cari hesap
pozisyonlar1 arasinda pozitif bir iligki mevcuttur. Yiiksek petrol gelirleri, tasarruflar
yatirimlardan daha fazla artirdig1 i¢in petrol ihrag eden iilkelerin cari islemler dengesi
daha giicliidiir. Daha yiiksek seviyedeki 6zel krediler ise yatirimi tasarruftan daha fazla

tesvik etme egilimindedir.

Belke ve Dreger (2011) kisi basina diisen reel GSYH ve rekabet etkinliginin cari denge
tizerindeki etkilerini panel esbiitiinlesme teknigiyle incelemislerdir. Calisma 11 AB
iilkesinin (Avusturya, Belgika, Liiksemburg, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Irlanda, italya, Hollanda, Portekiz ve Ispanya) 1982-2008 donemini kapsayan yillik
verileri ile yapilmigtir. Analizde degiskenler stokastik egilimler tarafindan
yonlendirildigi i¢in esbiitiinlesme tercih edilmistir. Degiskenlerin birim kok 6zelliklerini
arastirmak icin Paseran (2007) tarafindan onerilen CADF testi kullanilmistir. Tiim
degiskenler diizeyde duragan olmadigi igin birinci farklari alinmigtir. Ortak
esbiitiinlesme vektoriinii ortaya ¢ikarmak icin Paseran, Shin ve Smith (1999) tarafindan
onerilen havuzlanmis ortalama grup tahmincisi kullanilmistir. Saglamlik analizleri cari

acik ve cari fazla veren iilkeler ayrilarak yapilmstir.

Analiz sonuglarina gore cari hesap kisi basina gelir artarsa (yakalama siireci) iyilesme
gostermektedir. Diger taraftan, rekabet giiciiniin belirleycisi olarak reel doviz kuru
deger kazanirsa cari hesap kotiilesmektedir. Cari denge fazlas1 veya daha az cari acik
veren llkelerde gelirin etkisi reel doviz kurunun etkisinden ¢okken, yiiksek cari acgik
veren lilkelerde durum bunun tersidir -yani agik veren iilkeler i¢in reel doviz kuru
(rekabet giicti faktorii) daha onemli bir faktordiir. Genel sonuglara gore rekabetgilik
faktorli cari denge lizerinde daha Onemli etkilere sahiptir. Yazarlar bu tespitlerin

yaninda bir takim 6nemli agiklamalarda bulunmuslardir.

Yazarlar tim AB’de cari hesaplar dengedeyken, ortak para birimine gegtikten sonra
tilkeler arasi farkliliklarin atig gostermeye basladigini belirtmislerdir. Avro bolgesinde
cari hesaplar iilkelerin toplaminda bakildiginda dengedeyken, ilkeler arasi esitsizlikler
dikkat cekici diizeydedir. Ornegin, Yunanistan, Portekiz ve Ispanya’nin cari islemler
aciklarina Almanya ve Hollanda’da biiylik fazlaliklar eslik etmektedir. Cari iglemler
hesabinin GSYH’ya orani, ortak para birimine ge¢ildiginden itibaren ABD’den daha
yiksek seviyelere ulagilmistir. Yazarlar AB’de mali kriz doneminde cari acgiklarin

azalma egilimine gegtigini ifade etmislerdir. Ozellikle, yiiksek cari agiklara sahip olan
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tilkelerin kamu maliyesi kotiilesmistir. Diisiik gelirli tilkelerin AB entegrasyonunda
daha kolay finansmana kavusmalari cari agiklarin kalicigini artirmigtir. Yazarlar AB
mali krizin yapisal faktérlerden en Onemliside cari hesap pozisyonlarindaki

farkliliklardan ileri geldigini belirtmislerdir.

Yang (2011) calismasinda zamanlar arasi yaklagima dayanarak 8 gelismekte olan Asya
ekonomisi i¢in net yabanci varlik stogu, uluslararasi ticarete agiklik derecesi, reel doviz
kuru, goreceli gelir gibi ele alinan her iilkenin cari hesaplarini etkileme potansiyeli olan
degiskenlerin cari denge iizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini analiz etmistir.
Calismada ele alinan iilkeler Cin, Hong Kong, Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur ve Tayland’tir. Calisma 1980-2009 donemini kapsayan g¢eyreklik verilerle
Esbiitiinlesik VAR metodolojisinden yararlanilarak yapilmistir. Yazar verilerin duragan

olmayan yapisini g6z Oniine alarak esbiitiinlesme yaklasiminin énemini vurgulamistir.

Tiim iilkeler i¢in ADF testi ile diizeyde birim koke sahip olan seriler ilk farklari alinarak
duragan hale getirilmislerdir. Var modelinde gecikme uzunluklar1 SIC bilgi kriterine
gore secilmistir. Testler her iilke icin ayr1 ayr1 yapilmistir. VAR modeli i¢cin LM seri
korelasyon testi ve JB normallik testleri yapilmistir. LM testi sonuglarina gore serisel
korelasyon sorunu yokken, JB testinin sonuglarina gore normallik s6z konusu degildir.
Bu sonug¢ JJ’nin asimptotik 6zelliklerine uygundur, ¢iinkii esbiitiinlesme dagiliminin
bagimli olmas1 gerekmektedir. Hata terimlerinin normallik tasimasi 6nemli degildir.
Yazar Gonzala (1994)’lin similasyon c¢alismasinda normallik ve sabit varyans
varsayimlar1 karsilanmasada JJ’nin VAR analizinde saglamlik tasidigini ifade ettigini
bildirmigstir. Kisa vadeli analizde cari hesap ile bagimsiz degiskenler arasinda kisa
vadeli nedensellige 151k tutabilmek i¢in tek yonlii kisa donem Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Son olarak, dogrusal bir VECM'ye dayali olarak cari hesap

diizenlemesinin kisa donem dinamikleri analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina gore gelismekte olan Asya ekonomilerindeki cari hesap davraniginin
heterojen oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu heterojenlik, gelismekte olan Asya ekonomileri
arasindaki i3 dongiisii heterojenliinin bir gostergesidir. Heterojenlikten dolay1
calismadaki ekonomiler i¢in cari hesap davranislarinin tek bir ortak modeli mevcut
degildir. Bu nedenle cari islemler dengesini arastirmak i¢in her iilkenin 6zelindeki
faktorler incelenmelidir. Esbiitiinlesme analizi sonucuna gore cari hesap ile ilk NFA

stogu, ticarete aciklik, reel doviz kuru ve goreceli gelir arasinda uzun donemli

17



esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Cari hesaplar iizerinde en 6nemli uzun donemli etkilere
ilk net yabanci varlik stogu ve uluslararasi ticarete agiklik derecesi eslik etmektedir. Bu
iki faktoriin tim ilkelerde etkisi farklidir, fakat kisa vadede bu faktorlerin etkisi tiim

iilkelerde daha zayiftir.

Cin haricinde ele alinin tiim ekonomilerin cari hesaplarinda kendi kendine ayarlama
yapabilen bir mekanizma mevcuttur. Cin’in cari hesab1 ise uzun dénemde ele alinan
degiskenler tarafindan yonlendirilmemektedir, yalnizca kisa vadede reel doviz
kurundaki degisikliklere cevap verebilmektedir. Dengesizlik kisa vadeli cari hesap
varyasyonlarinin ana belirleyicisi olmustur. Yazar ayrica cari hesap diizeltme siirecinin
dogrusal olmayabilecegine dikkat edilmesi gerektigini, dogrusal olmayan yontemlerin
cari hesap dengesizliklerini diizeltme mekanizmasina daha fazla 151k tutabilecegini
belirtmistir. Yazar cari islemler dengesinin bir ekonominin performans: hakkinda
onemli bilgiler icerdigini ifade etmistir. Bununla birlikte, yazar mevcut amprik
literatiirde genis ¢apta benimsenen metodolojik yaklasimlarin kesit ve panel veri
analizine dayanmakta oldugunu -bu c¢alismalarin genellestirilmis bir tablo
saglayabildigini ekonomideki cari hesaplarin ortalama davranislarini agiklayabildigini

belirtmistir.

Sadiku vd. (2015) calismasinda, Makedonya ekonomisinde cari islemler agig1 ile ¢cok
cesitli makro ekonomik degisikenler arasindaki amprik baglantilar1 analiz etmislerdir.
Yazarlar 1998-2013 donemini kapsayan c¢eyreklik verilerle cari hesap belirleyicilerini
ADRL egsbiitiinlesme teknigiyle analiz etmislerdir. Calismada ele alinan degiskenler cari
hesap, mali denge, reel efektif doviz kuru, finansal gelisme, NFA, DY, enerji fiyatlari,
dis ticaret hadleri ve dis ticaret agigidir. Cari dengenin belirleyicileri ilk olarak zaman
serisinin duraganlik ozellikleri dikkate alinarak OLS ile analiz edilmistir. Duraganlik
testleriyle birlikte, serisel korelasyon, fonksiyonel norm, normallik ve sabit varyans

testleride yapilmistir.

Analiz sonuglar1 cari hesap, mali denge, finansal gelisme, dis ticaret hadleri ve dis
ticaret acig1 arasinda uzun donemli giiclii bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu
gostermektedir. Finansal gelisme, mali denge ve dis ticaret hadleri, cari islemler dengesi
ile pozitif korelasyon gdosterirken, uluslararas ticarete aciklik ile cari islemler dengesi
arasinda negatif korelasyon mevcuttur. Ayrica, gecikmeli cari hesabin endojen olarak

modele dahil edilmesi cari islemler aciginin siirekliligine isaret etmistir. Reel efektif
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doviz kuru ile cari islemler dengesi arasinda negatif iliski s6z konusu olmasina ragmen
bu iligki istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir. Ticaret sartlar1 ile cari islemler
dengesi arasinda ise pozitif iliski bulunmustur. Modele ekonomik biiyiimede dahil
edilmistir, fakat ekonomik biliylimenin cari islemler dengesi {iizerindeki etkisinin
Onemsiz oldugu gorilmiistiir. Ayn1 sekilde, NFA’ninda cari denge iizerindeki etkisi
onemsizdir ve cari denge ile DY'Y ve enerji fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iliski bulunamamustir.

Das (2016) calismasinda 1980-2011 donemini kapsayan 27 gelismis ve 79 gelismekte
olan iilkenin cari dengelerini etkileyen degiskenler heterojen iilke dinamik panel (giiclii
bir sekilde dengelenmis panel yap1) GMM yapist altinda amprik olarak analiz edilmistir.
Calismada ele alinan degiskenler cari islemler dengesi, emtia fiyatlari, NFA, ticari
aciklik, doviz kuru istikrari, reel efektif doviz kuru, reel GSYH biiyiimesi ve sermaye
acikligi’dir. Calismaya Oncelikle arastirmaya dahil edilen tiim tilkeler igin cari islemler
dengesinde bir esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini ortaya ¢ikartmak igin panel birim
kok testi uygulanmugtir. Panel birim kok testleri i¢in Levin-Lin-Chu (LLC) ve Im-
Pesaran-Shin (IPS) testleri uygulanmistir. Birim kok sonuglarma gore cari islemler
hesabr panel iilkelerinde incelenen donem boyunca duragan oldugu igin
esbiitiinlesmenin olmadigi ima edilmistir. Daha sonra GMM dinamik panel metodu
uygulanmistir. Sargan ve Arellano-Bond (AB) testleri ile modelin gegerliligi ve
saglamlilig1 test edilmistir. Sargan ve Hansen J testi ile sonuglarin gegerliligi test
edilmistir. Analiz sonuglar1 gelismis ve gelismekte olan {ilkeler ayrimina tabi tutularak

raporlanmistir.

Analiz sonuclarma gore gecikmis bagimli degiskenin katsayis1 gelismis ekonomilerde
cari agigin kalici oldugunu gostermistir. Gelismis tiilkelerde cari islemler dengesi net
yabanci varliklar, ticari aciklik ve doviz kuru istikrar1 endeksi ile pozitif, emtia fiyatlari,
reel GSYH biiyiimesi ve reel efektif doviz kuru ile negatif iliskili ¢ikmistir. Gelismekte
olan iilkelerde ise emtia fiyatlari, reel GSYH biiylimesi, ticari aciklik, sermaye ag¢iklig1,
net yabanci varliklar ile pozitif iliskiliyken doviz kuru istikrart ile negatif iliskili
bulunmustur. Ortaya ¢ikan bulgular cari hesap belirleyicilerinin farkli {ilke gruplari
acisindan farkli 6zellikler tasidigini gostermektedir. Yazarlar Cin ve Asya Kaplanlarinin
(G.Kore, Malezya, Singapur, Endonezya ve Tayland) 2000-2009 doénemi arasinda
GSYH’nin ortalama %6,40 oraninda cari fazla verdiklerini belirtmistir. Ayni sekilde
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petrol ihra¢ eden tlkelerde 1990 yilindan sonra cari fazla verme egilimindedir. Ortaya
¢ikan bu durum son yirmi yilda gelismekte olan iilkelerden gelismis tilkelere dogru
sermaye akiglarini gliglendirmistir. Calismada gézlemlenen bu fenomenin yaygin olarak

bilinen Lucas Paradoksu olarak bilindigi not edilmistir.

Guschanski ve Stockhammer (2017) calismasinda ticari ve finansal akislarin isbirligi
sonucu olarak gergeklesen cari agiklarin ortaya ¢ikisini analiz etmislerdir. Caligma 28
OECD iilkesinin 1971-2014 donemini kapsayan verileriyle dengelenmemis bir panel
analiz yapilmistir. Bagimhi degisken cari islemler hesabi, bagimsiz degiskenler ise miilk
fiyatlar1 ve hisse fiyatlar (ikisi birlikte miilk ve hisse fiyat endeksi), gergek birim is¢ilik
maliyetleri ve kisa donemli nominal faiz oran1 ve NFA’dir. 1k olarak birim kok testi
icin (IPS) ve Fisher tipi testler uygulanmistir. Birim kok testleri sonuglarina gore
degiskenlerin ¢ogu I(1) sira ile entegre bir dizilime sahiptir. Serilerin grup igi
doniistimiinden ilk fark tercih edilmistir, gozlemlenemeyen zaman sabitlerini ortadan

kaldirirken seriler duragan kalmistir.

Gecikme yapisimt belirlemek i¢in ilk farklardan nispeten biiylik sinirsiz ADRL
modelinden baglanmigtir. Paseran ve Smith tarafindan Onerilen ilk grup serisini
kullanarak ortalama grup tahmincisi kullanilmustir. Tlk fark ve ortalama grup tahmincisi
arasindaki benzer sonuglar havuzlama varsayiminin gergerliligini dogrulamistir.
Saglamlik testleri olarak otokorelasyon, GMM ve Hansen testleri yapilmistir. Hata
diizeltme modellerinin (ECM) kullanimini 6nerebilmek igin olas1 bir esbiitiinlesme
iliskisi test edilmistir. Sonuglar ¢ok zayif diizeyde bir esbiitiinlesme oldugunu veya

olmadigini gdstermistir. Saglamlik testi icin ECM modeli kurulmustur.

Yazarlar bazi caligmalarda cari hesabin ana belirleyicisi olarak ticaret akislarina
odaklanilirken finansal akislarin ihmal edildigini, diger taraftan finansal akislar
vurgulanirken ticaret akislarinin ihmal edildigini ifade etmislerdir. Ayrica, yazarlar cogu
amprik makalede finansal akislarin yada ticaret akiglarinin belirleyicilerini yakalamada
yetersiz kalindigin1 iddia etmislerdir. Bununla birlikte, literatiirde cari dengesizliklerle
ilgili vurgulanan diger degiskenlerde kontrol edilmistir. Sonuglar cari hesab1
yakalamada hem rekabet giiclinlin (birim isgiicii maliyetleri) hemde varlik fiyatlarinin
onemli oldugunu gostermistir. Ancak cari dengesizlikler son dénemlerde genellikle

varlik fiyatlari tarafindan belirlenmektedir. Hisse senedi fiyatlariin etkisi ise diistiktiir.
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Yazarlar ticaret akimlari cari dengeyi mal ve hizmetlere olan taleple yakalarken

sermaye akimlari ticaret akimlarini karsilayacak sekilde ayarlandigini belirtmisglerdir.

2.2. CARI ISLEMLER DENGESININ BELIRLEYICILERINI ANALiZ EDEN
YURTICIi LITERATUR INCELEMESI

Erbaykal (2007) calismasinda, Tirkiye’nin 1987:01-2006:03 donemlerine ait GSYH,
reel efektif doviz kuru ve cari islemler dengesi verilerini kullanarak cari acigin
nedensellik  boyutunu arastirmigtir. Tramo seats yontemi ile degiskenler
mevsimsellikten arindirilmistir.  Nedensellik iligkisini  belirlemek i¢in Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen gecikmesi arttirllmis VAR yOnteminden
faydalanilmistir. ilk olarak cari islemler dengesi, GSYH ve efektif doviz kuru
serilerinden olusan ii¢ degiskenli VAR modeli olusturulmustur. Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik analizine baslamadan once degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesi bulunmalidir. Bu amagla, Dickey ve Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1988)

tarafindan gelistirilen birim kok testlerine bagvurulmustur.

Duraganlik testlerinin sonuglarina gore tiim degiskenler birinci farki alindiginda
duragan c¢ikmistir. Modelde yer alan degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi
(dmax=1) olarak tespit edilmistir. Ikinci olarak VAR modeli igin gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Bu amagla maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak segilerek Likelihood
Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan
Quinn (HQ) gibi bilgi kriterlerini en diisiik yapan besinci gecikme uzunlugu se¢ilmistir.
VAR modelinde gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra elde edilen gecikme sayisina
modele giren degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi 1 eklenerek 6.dereceden
VAR modeli ¢ercevesinde nedensellik test edilmistir. Nedensellik testinin sonuglarina
gore sabitli ve sabitli dogrusal trendliye gére hem ekonomik biiyiime hem de doviz kuru

cari ac1gin birer nedeni olarak tespit edilmistir.

Yaprakli (2008) calismasinda, Tirkiye’de dis ticaret aciklarini etkileyen temel
faktorleri; maliye, para ve doviz kuru cercevesinde ele almistir. Bu amagla 2001:3-
2007:5 donemine ait aylik verilerlerle reel biitce acig1, reel para arzi, reel efektif doviz
kuru endeksi ve dis ticaret aciklarna ait veriler ile sinir testi yaklasimi kullanilarak
ekonometrik analizler yapilmistir. Analizlerde kullanilan verilerin tamami hareketli

ortalamalar yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Duraganlik
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simamasi Phillips-Perron (PP) tarafindan gelistirilen birim kok testi ile yapilmigtir. Birim
kok testi sonuglarina gore dis ticaret agiklart ve reel biitce agiklar1 I(0), reel para arzi ve

reel efektif doviz kuru endeksi ise I(1) olarak tespit edilmistir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinarak
her gecikmeli deger i¢in AIC degerleri hesaplanmustir. Ugiincii gecikme uzunlugunda
AIC degeri i¢in (LM testine gore) otokorelasyonun olmadigt tespit edilmistir.
Hesaplanan F istatistigi (11.48) Pesaran vd.’den elde edilen {ist kritik degerden (3.63)
bliyiik oldugu goriilmiistiir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin analizi i¢in
ADRL modelindeki uzunluklar AIC yardimu ile tespit edilmistir. Maksimum gecikme
uzunlugu 8 alinarak ADRL (3,3,3,4) modelinin tahmin edilmesine karar verilmistir.
Analizin uzun donemli sonuglarina gore dis ticaret aciklarinin gecikmeli degerleri ile
kendisi arasinda anlamli ve pozitif bir iligski s6z konusudur. Bu sonuca gore dis ticaret
ac1g1 olgusunun yapisallik tasidig1 ve beklentilerin gegmis donem dis ticaret agiklarina

gore sekillendigi anlasilmistir.

Uzun donemli sonuclara gore biitge acigindaki bir birimlik artis dis ticaret agigini 1,90
birim artirirken, para arzindaki bir birimlik artis ise dis ticaret agigini 0,25 birim
azaltmaktadir. Diger taraftan reel efektif doviz kuru ile dig ticaret agiklari arasinda
pozitif fakat anlamli bir iligki bulunamamistir. Degiskenler arasindaki kisa donem
iligkisi ise ADRL yaklasimina dayali bir hata diizeltme modeli ile test edilmistir. Hata
diizeltme modeli i¢in maksimum gecikme uzunlugu yine 8 olarak alinmis ve kisa
donem iliskisi icin ADRL (2,2,2,3) modeli kurulmustur. Hata diizeltme modeli
sonuglar1 para arzi hari¢ paralellik gostermektedir. Kisa donemli para arzi sonuglarina
gore kisa vadede para arzinin artis1 dis ticaret aciklarina yol agarken uzun dénemde dis
ticaret agiklarini azaltmaktadir. Hata diizeltme modelinin katsayisi negatif ve anlaml
bulunmustur. Bu sonuca gore hata diizeltme terimi dis ticaret agigini, para arz1 ve reel

efektif doviz kurundaki degismeye gore kendini diizelttigi tespit edilmistir.

Peker ve Hotunluoglu (2009) ¢alismasinda, Tirkiye’de cari islemler agiginin
nedenlerini VAR modeli yardimi ile 1992:01-2007-12 donemlerini kapsayan aylik
veriler ile analiz etmiglerdir. Cari islemler agiginin nedenlerinin arastirilmasi igin
incelenen degiskenler; ham petrol ithal fiyatlari, reel efektif doviz kuru endeksi, Istanbul
Menkul Borsast Ulusal 100 Endeksi, reel ulusal gelir, bankalar arasi gecelik reel faiz

oranlar1 ve toptan esya fiyat endeksidir. Oncelikle, verilerin genel ortalamaya oran
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yontemiyle cari islemler dengesi, ham petrol ithal fiyatlari, reel efektif doviz kuru
endeksi, IMKB ve reel ulusal gelir degiskenleri X11 prosediirii kullanilarak mevsimsel

etkilerden armdirilmistir.

Mevsimsel etkiler giderildikten sonra degiskenlerin ADF birim kok testiyle
duraganliklart sinanmistir. Cari islemler dengesi ve reel faiz orani I(0), diger tim
degiskenler I(1) tespit edilmistir. Modelde cari islemler dengesi ve reel faiz orani diizey
degerleriyle diger degiskenler ise birinci farkiyla yer almistir. Gecikme uzunlugu ise
AIC ve FPE bilgi kriterlerine gore 3, SIC’e gore ise 1 olarak tespit edilmistir. Yalniz,
LM otokorelasyon testi sonuglarina gore bu degerlerde otokorelasyon sorunu oldugu
icin yalmzca 5’inci gecikme uzunlugu (otokorelasyon sorunu olmayan) secilmistir.
5’inci gecikme uzunlugunda yapilan White testi ile degisen varyans sorunu olmadigi

teyit edilmistir.

Bu analizde VAR modelinde degiskenlerin hangi sirayla yer alacagi Granger
nedensellik testi temel alinarak analiz edilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun AIC
bilgi kriteri ile 3 oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucuna gore cari denge ile ham
petrol ithal fiyatlar1 arasinda karsilikli bir iliski s6z konusu olup sistemdeki tiim
degiskenlerden etkilendikleri goriilmiistiir. Reel efektif doviz kuru endeksi hem gecelik
reel faiz oran1 hemde toptan esya fiyat endeksi ile karsilikli bir iliskiye sahipken, toptan
esya fiyat endeksinin ise cari denge disindaki tiim degiskenlerle etkilesim i¢inde oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, gecelik reel faiz oran1 degiskeni IMKB ve reel ulusal gelir

vasitastyla dolayli olarak etkilenmektedir.

Sonug olarak degiskenlerin su sirayla yer alacagi tespit edilmistir; Xt=[cari denge,
toptan esya fiyat endeksi, ham petrol ithal fiyatlari, IMKB, reel efektif ddivz kuru
endeksi, reel ulusal gelir, gecelik reel faiz orani]. Varyans ayristirmasina gore cari
islemler acigmin Ongodrii hata varyasimin en biiyiikk kismu gecelik reel faizlerden
kaynaklandig1 anlasilmaktadir. Varyans ayristirma sonuclarina gore orta ve uzun
donemde cari agigin 6ngorii hata varyansinin agiklanmasinda basta gecelik reel faizler
olmak iizere IMKB ve reel efektif doviz kuru endeksinin sirasiyla %25, %17.5 ve
%15°1ik paya sahip olduklar1 tespit edilmistir. Toplam olarak degerlendirildiginde cari
ag1gin ongodrii hata varyansinin agiklanmasinda IMKB, reel déviz kuru ve reel gecelik
faizlerin toplam1 yaklasik % 52.5’lik bir paya sahiptir. Analiz sonuglarina gore, reel

efektif doviz kuru endeksi, gecelik reel faiz oran1 ve IMKB’nin Tiirkiye’de cari agigin
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belirleyicilerini agiklayan en O6nemli degiskenler oldugu tespit edilmistir. Reel ulusal

gelirin cari agik lizerindeki etkisi ise diisiik kalmaktadir.

Erdogan ve Bozkurt (2009) calismasinda, cari agigin temel belirleyicilerini bulmaya
calismiglaridir. Bu amagcla, 1990-2008 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak
MGARCH modellerinden yararlanilmistir. Yazarlar cari agik/GYSH oranindaki
biiyiimenin finansal kriz olarak algilandigin1 ve beklentilerin negatif olarak etkilendigini
ve sonug¢ olarak ekonomik performansta zayiflama egilimleri ortaya c¢iktigini ifade
etmiglerdir. Bu ¢alismada cari agig1 etkileyen belirleyiciler olarak; petrol fiyatlari, M2
para arzi, ihracatin ithalati karsilama orani, enflasyon, enflasyon belirsizligi, doviz kuru,
doviz kuru belirsizligi, DYY nin GSYH i¢indeki pay1 alinmistir. Tiirkiye’de literatiirde
ele alinan degiskenlere ilaveten, enflasyon belirsizligi ve doviz kuru belirsizligi gibi
degiskenlerin tercih edilmesi yazarlara gore literatiire katki olarak degerlendirilmistir.
Bu calismada ayrica cari agigin belirleyicilerinin onem siralamasida ortaya konmaya

calisilmigtir.

Bu calismada amag, bir kisim M-GARCH modellerinin incelenmesinden sonra soz
konusu modeller yardimiyla cari acigin belirleyicilerini test etmektir. Ele aliman M-
GARCH modelleri, Diagonal VEC, Baba, Engle, Kraft, Kroner (BEKK) ve Sabit
Kosullu Korelasyon (Constant Conditional Correlations) (CCC) modelleridir. Tahmin
edilen modeller ise Diagonal BEKK, CCC ve Diagonal VEC modelleridir. Diagnostik
testlere gére modellere iliskin tahmin sonuglar1 analiz edildiginde, CCC modelinin
digerlerine gore daha iyi1 performans sergiledigi tespit edilmistir. Varyans esitliginde
katsayilarin toplaminin birden kiiciik ¢ikmasi duraganlik sartinin saglandigini
gostermektedir. Bu nedenle c¢alismada tahmin sonuglar1i CCC modeli agisindan
degerlendirilmistir. Modelden elde edilen kosullu korelasyon sonuglarina gore, en
yiiksek korelasyon degeri ihracatin ithalati karsilama oranina ikinci en yiiksek deger ise

petrol fiyatlarina ait ¢ikmistir.

Telatar (2011) calismasinda, cari agik probleminin ¢éziimiine yonelik ortaya konulacak
politikalarin ekonomideki diger onemli sorun olan issizlik ve biiylime agisindan
yaratacag1 sonuglarin dikkatle ele alinmasi gerektigini ifade etmistir. Yazar Tiirkiye’de
bankalarin kredi yaratma mekanizmalarinin kisitlanarak cari agik sorununun ¢oziiliip
cOziilemeyecegini arastirmak i¢in kredi mekanizmastyla cari agik arasindaki nedensellik

iligkisini ve iligkinin yoniinii incelemistir. Bu amagla, 2003-1-2010-1V c¢eyrek
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donemlerini kapsayan seriler ekonometrik analize tabi tutulmustur. Degikenler kredi

artiglarinin GSYH’ye orani ve cari agiklarin GSYH’ye orani olarak ele alinmustir.

S6z konusu degiskenlerin dncelikle duraganlik testleri yapilmis olup serilerin duragan
olduklar1 tespit edilmistir. Duraganlik analizinden sonra Granger nedensellik testine
gecilmistir. Granger nedensellik testine gore toplam kredilerden cari agiga dogru bir
nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Bunun nedeni olarak Tiirkiye’de yaklasik 500
milyon TL ile GSYH’ nin yaklasik % 50’sini olusturan kredilerin yaklasik 1/3’{inii
tiikketici kredilerinin olusturdugu ifade edilmis ve cari agigin toplam krediler yerine
tilkketici kredileri ile agiklanmast gerektigi vurgulanmistir. Buna gore yapilan Granger
nedensellik testine gore tiiketici kredilerinden cari agiga dogru giiclii bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, tiiketici kredilerinin alt kaleminden olusan konut

kredileri ile cari acik arasinda nedensellik iliskisi bulunamamastir.

Degirmen ve Sengoniil (2012) calismasinda, Tiirkiye’de cari agiga neden olan net 6zel
tasarruf aciginin belirleyicilerini aragtirmiglardir. Bu calisma, cari islemler agiginin
potansiyel uzun donem belirleyicisi olan 6zel tasarruf yatirim agiginin belirleyicilerinin
neler oldugunu ortaya koyma amacini tagimaktadir. Analiz, Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli kullanilarak
yapilmigtir. Veriler 1990.Q1-2007.Q3 donemleri arasindaki ¢eyreklik verilerden
olusmaktadir. Aciklayic1 degiskenler hem kisa hemde uzun dénemde kamu yatirim
harcamalar1 orani, net vergi orani, GSYH biiylime oran1 ve enflasyon orani olarak

alinmistir.

Oncelikle, Net Ozel Tasarruf Oram1 (NPRS) ve Kamu Yatirim Harcama Orani (GISR)
mevsimsellikten armdirilmigtir. Duraganlik sinamasi hem Genisletilmis Dickey-Fuller
ADF hemde Zivot ve Andrews (ZA) birim kok testleri ile yapilmistir. Yapisal
kirilmalart da dikkate alan ZA birim kok testi kirilmalarin oldugu donemlere kukla
degiskenler atanmasina olanak verebilmektedir. Duraganlik testleri sonuglarina gore
degiskenlerin sifirinc1 1(0) ve birinci dereceden I(1) biitiinlesik olmalar1 nedeniyle
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir sinamasi testi (bounds test)
uygulanmistir. Gecikme uzunluklart her bir gecikme i¢in hesaplanan AIC ve SIC bilgi
kriterlerine gore ve ilgili gecikme uzunlugunda otokorelasyon (LM testi) yapilarak

belirlenmistir. Ayrica, modele deterministik bir trend ve sabit terim eklenmistir.
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Otokorelasyon olmama kosuluna ve en kii¢iik AIC ve SIC bilgi kriterlerine gore 4ncii
gecikme secilerek F istatistigi bu gecikmede (4.2462) olarak hesap edilmistir.
Ekonometrik analizin kisa ve uzun donem sonuglarina gore, 6zel tasarruf yatirim agigini
etkileyen degiskenlerin biiyiikliigii ve yonii su sekilde tespit edilmistir. Kisa donem igin
siralama 1. Kamu yatirim harcamalari orani (+), 2. Enflasyon (-) 3.GSYH biiyiime oran1
(+), 4. Dummy-2 (+) ve 5. Dummy-1 (+) iken, uzun doénem ig¢in; 1. Kamu yatirim
harcamalar1 orani (+), 2. Enflasyon (+), 3. GSYH biiyiime orani (+), 4. Dummy-2 (+)
and 5. Dummy-1 (+) seklindedir.

Bayat vd. (2013) calismasinda, Tiirkiye’de dis ticaret hacminde yasanan genisleme ve
bu genisleme siirecinde siirekli artan dis ticaret agiklarinin cari agigin en Onemli
kalemini olusturdugunu ifade etmislerdir. Yazarlar bununla birlikte, dis ticaret
aciklarminda enerji ithalatinin dominant faktor oldugunu ve gegen otuz yillik donemde
hiikiimetler farkli dis ticaret politikalar1 uygulasa da ihracat ve ithalat arasindaki farkin
disiiriilemedigini  belirtmislerdir. Bu c¢alismada, Tirkiye’nin 1992:01-2012:04
donemleri arasindaki aylik veriler kullanilarak reel petrol fiyatlar1 (ROP) ile dis ticaret
dengesi (X-M) arasindaki iliski, dogrusal olmayan esbiitiinlesme, dogrusal olmayan ve

frekans alan1 Granger tipi nedensellik analizleri kullanilmistir.

Duraganlik i¢cin ADF, PP ve Elliot vd. (1996, DF-GLS) ve Kwiatkowski vd. (1992,
KPSS) tarafindan gelistirilen birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenlerin diizey
degerlerinde birim kok tasimasi nedeniyle birinci farklari alinarak seriler I(1)
yapilmistir.  ROP ile (X-M) arasinda dogrusal yada dogrusal olmayan bir
esbiitlinlesmenin varliginin analizi i¢cin Hansen ve Seo (2002) esbiitiinlesme testi
yapilmustir. Analiz sonucuna gore (hem asimptotik hemde bootstrap degerleri ile
incelendiginde) degiskenler arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisinin varligi
tespit edilerek degiskenler arasinda uzun donemli dogrusal olmayan bir etkilesimin

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bu nedenle, iliskinin yonii ve derecesinin tespiti i¢cin dogrusal olmayan bir nedensellik
testinin yapilmasi gerekmektedir. Hiemstra ve Jones (1994) tarafindan gelistirilmis olan
dogrusal olmayan nedensellik testinin sonucuna gore petrol fiyatlarindan dis ticaret
acigina dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucuna gore
nedensellik iligkisi yalnizca orta vadede gecerlidir. Analiz sonucunun en genel yorumu

olarak; Tiirkiye’de orta vadede meydana gelebilecek petrol fiyatlarindaki oynakliklar
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dis ticaret agiklarina neden olurken, uzun vadede dis ticaret agiklari {izerindeki etkisi

s6z konusu degildir.

Iyidogan ve Erkam (2013) ¢alismasinda, biitge acigmin cari islemler iizerinde ortaya
cikardig1 aymi yon ve biiyiikliikteki etkileri agiklayan ikiz aciklar hipotezinin, 1987:1-
2005:4 donemleri arasinda ceyreklik verilerle Tiirkiye acisindan gecerliligini Granger
nedensellik testi ile amprik olarak incelemislerdir. Bu ¢alismada degiskenler biitce
dengesinin GSYH’a oran1 ve cari islemler dengesinin GSYH’a orani olarak ele
almmistir. Oncelikle mevsimsellikten arindirilmis olan degiskenlerin duraganliklarinin
test edilmesi i¢gin ADF ve PP birim kok testleri yapilmistir. Birim kok analizleri
sonucunda degiskenlerin dugaran olduklar1 gézlenmistir. Jarque-Bera normalite testinin
sonuclarina goére “ca” cari denge i¢in bos hipotez kabul edilirken, “bb” biit¢ce dengesi

i¢in tam tersi bir durum s6z konusudur.

Birim kok analizinden sonra uygun gecikme uzunluklarmin bulunmasi i¢in AIC bilgi
kriteri ve LM otokorelasyon testi sonuglarina yer verilmistir. AIC bilgi kriteri ve LM
otokorelasyon testinin sonuglarina gore, biitce dengesinden cari dengeye nedenselligin
analizi i¢in sekizinci gecikme uzunlugunun, diger taraftan cari dengeden biitge
dengesine nedenselligin analizi i¢in besinci gecikme uzunlugunun se¢ilmesi gerektigi
tespit edilmistir. Uygun gecikme araliginda Granger nedensellik analizleri yapilmistir.
Ulasilan sonuglara gore cari islemler dengesinden biitge dengesine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur. Ulagilan genel sonuca gore incelenen dénem igin
Tiirkiye ekonomisinde kamu agigindaki artisin dis dengeyi bozdugunu ifade eden ikiz

aciklar hipotezi gecerliligini kaybetmistir.

Kesikoglu vd. (2013) ¢alismasinda, cari acigin belirleyicilerini 28 OECD iilkesi i¢in
1999-2009 doneminde panel VAR yaklasimi ile tespit etmeye ¢alismiglardir. Bu OECD
iilkeleri; Avustralya, Belcika, Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Izlanda, Irlanda, Israil, Italya, Kore, Liiksemburg,
Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Slovakya, Ispanya, isvec, Isvicre, Birlesik
Krallik, ABD ve Tiirkiye olmak {izere toplam 34 {iyenin 28’idir. Yazarlar diger OECD
tiyelerini bu {lilkelerin verilerindeki yetersizlik nedeniyle analize dahil edemediklerini

belirtmiglerdir.
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Calismada kullanilan agiklayic1 degiskenler literatiir ¢alismalarina paralel olarak
ekonomik biiyiime, faiz orani, biitce acig1 ve doviz kuru olarak se¢ilmistir. Panel sistem
GMM yaklasimi ile tahmin edilen bes degiskenli panel VAR modeli olusturulmustur.
Analiz sonucunda doviz kuru haricinde diger degiskenlerin cari agigin nedenleri
arasinda yer aldig1 tespit edilmistir. Panel VAR tahmininden elde edilen bulgulara gore
biiylime, faiz orani ve biit¢e agig1 degiskenlerinin cari agik lizerinde orta vadeli diisiik
bir etkiye sahip olduklar1 anlasilmistir. Ortaya ¢ikan bulgular nedensellik testleri

tarafindan desteklenmektedir.

Moldelden elde edilen bulgular 1s181inda 6nceki cari denge degerleri cari donem cari
acik degerleri iizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Bu sonuca gore cari dengenin
gecikmeli degerleri yapisal etkiye isaret ederek kendi degerleri iizerinde -etkili
olmaktadir. Panel VAR sonuglart degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ortaya koyar,
buna gore; biiylime, faiz oram1 ve biitce acig1 degiskenleri ile cari agik degiskeni
arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Varyans ayristirma analizine gore, cari
acigin bir gecikmeli donemde cari acgikta meydana gelen degisimlerin en GSnemli
belirleyicisi %94 ile kendisi bulunmustur. Etki-tepki analizlerinde ise degiskenlerde
meydana gelen bir sokun cari agik iizerinde ilk yilda biraz yiiksek, 2. ve 3. yildan sonra

ise oldukca azalan hatta kaybolan bir etki ortaya ¢ikardig tespit edilmistir.

Goger (2013) calismasinda, 1996:M01-2012:M01 aylik verilerini kullanarak cari
islemler ac¢i@inin  nedenlerini  ve finansman kalitesini; VAR  modeliyle,
sirdirtilebilirligini ise; Johansen ve VEC yontemleriyle analiz etmistir. Serilerin
duraganlik dereceleri, genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF)
yontemiyle test edilmistir. Enerji hari¢ dis ticaret dengesi, enerji giderleri, dis borg faiz
O0demeleri, dogrudan yatirimlarin kér transferleri, portfoy yatirimlar1 kar transferleri,
yurt i¢inde dogrudan yabanci yatirimlari, diger yatirimlar, ihracat ve ithalat serileri
birinci farki alindiginda duragan yani I(1); portfoy yatirimlari, net hata ve noksan ve

rezerv varliklardaki degisim serileri ise diizeyde duragan, yani [(0)’dur.

Gecikme uzunlugu VAR modelinde; otokorelasyon ise LM (Lagrange Multiplier) testi
ile kontrol edilmistir. Sabit varyansin varlig1 ise WH (White Heteroskedasticity) ile test
edilmistir. Yapilan otokorelasyon ve degisen varyans testlerinden sonra modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlar1 olmadig1 goriilmiistiir. Tahmin edilen VAR

modelinde varyans ayristirmasi yapilarak su sonuclara ulasilmistir. Cari dengedeki
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degisimin yaklasik %9’u enerji giderleri, %6’s1 enerji hari¢ dis ticaret dengesi % 6’s1
dis borg faiz 6demeleri, %1.8’1 dogrudan yatirimlarin kar transferleri ve %1.5’1 portfoy
yatirimlart kar transferleri tarafindan %74,95°1 ise kendi tarafindan agiklanmaktadir.
Son olarak cari agigin siirdiiriilebilirligini analiz edebilmek i¢in ihracat ve ithalat serileri
arasinda es biitiinlesme iskisi incelenmistir. Analiz sonucunda ihracat gelirlerinin ithalat
giderlerinin yaklagik %63’iinii karsiladigr tespit edilmistir. Analiz sonucunda,

Tirkiye’de cari agigin zayif formda siirdiiriilebilir oldugu tespit edilmistir.

Karanfil (2014) c¢alismasinda, Tiirkiye’de biiyiimenin temel kaynagi olarak ulusal
tasarruflar yerine yabanci tasarruflar kullanildig: igin cari agigin ortaya ¢iktigini ifade
etmistir. Yazar calismasinda, tasarruf agigini etkileyen makro ekonomik faktorler
arasindaki iliskileri incelemistir. Bunun i¢in 1980-2013 donemi arasinda tasarruf-
yatirnm dengesi, kisi basina diisen gelir, cari islemler dengesi ve biitce dengesi
arasindaki iliskiler zaman serileriyle analiz edilmistir. Oncelikle, modelde yer verilen
degisklenlerin duraganlik sinanmasi yapilmistir. ADF birim kok testi sonuglarina gore

degiskenler I(1) sirada duragandirlar.

Engle-Granger yaklagimi igin gerekli duraganlik sarti saglandigi igin degiskenler
arasindaki uzun dénemli iligkilerin yakalanmasi i¢in esbiitiinlesme testi yapilarak hata
diizeltme modeli kurulmustur. Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile degiskenler
arasinda uzun donemli iliskiler bulunmustur. Degiskenler arasindaki iliskiler tespit
edildikten sonra iligkilerin yOniinii belirlemek i¢in Granger Nedensellik Testi
uygulanmistir. Granger nedensellik analizinden 6nce VAR modeli kurularak uygun
gecikme uzunlugu tespit edilmistir. AIC bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunlugu
besinci gecikme uzunlugu olarak secilmistir. Granger nedensellik analizi sonuglarina
gore; tasarruf agiklari ile cari agik, biitce agigi ile cari agik ve tasarruf agiklari ile biitce
aciklar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi s6z konusudur. Son olarak, kisi basina

diisen gelirden cari agiga dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Bayar vd. (2014) galismasinda, cari agiklarin 6zellikle son yillarda kronik bir sorun
haline geldigini ifade etmislerdir. Yazarlar cari dengenin {ilkenin makro ekonomik
istikrar ve refahi i¢in 6nemli bir degisken oldugunun altin1 ¢izmislerdir. Yazarlar bu
caligmada, donemler aras1 yaklasim c¢ercevesinde Tiirkiye’de cari agiklarin
belirleyicilerini tespit etmeye caligmislardir. 2000:Q4-2013:Q3 donemleri arasinda

ceyreklik verilerle Granger nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirma testleri
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uygulanarak cari islemler dengesi ile ekonomik biiyiime, enflasyon, reel efektif doviz
kuru, dogrudan yabanci yatirim girigleri, ham petrol fiyatlari, portfoy yatirimlari, kamu
briit toplam borg stoku, ihracatin ithalat1 karsilama oran1 ve Borsa Istanbul 100 endeksi

arasindaki iliskiler arastirilmistir.

Oncelikle, serilerin duraganlik simnamas1 ADF birim kok testi ile yapilmigtir. Duraganlik
testi sonuglarina gore degiskenlerin esanli olarak cari islemler dengesi {iizerindeki
dinamik etkilerini arastirmak i¢in tiim degiskenlerin birimci farklar1 alinmastir.
Duraganlik testinden sonra sira uygun gecikme uzunlugunun bulunmasia gelmistir.
AIC ve HQ bilgi kriterlerine gore uygun gecikme sayisi 3 iken, SW ve LR 2 gecikmeyi
gostermistir. Hem veri uzunlugu hemde serisel korelasyon sorunu (LM otokorelasyon
testine gore) ile karsilasiimadigr i¢in gecikme uzunlugu 2 olarak secilmistir. Uygun

gecikme uzunlugu bulunduktan sonra Granger nedensellik testine gegilmistir.

Test sonucunda, tim degiskenlerin bir biitiin olarak cari islemler dengesinin Granger
nedeni oldugu tespit edilmistir. Cari islemler dengesindeki degisimlerin hangi
degiskenler tarafindan hangi oranda agiklandigimi tespit edebilmek i¢in varyans
ayristirma testleri yapilmistir. Testin sonuglarina gore onuncu donem itibariyle cari
islemler dengesindeki degisimin %0,46’s1 kendisi tarafindan, %15°1 kamu briit toplam
bor¢ stoku tarafindan, %8,6’s1 Borsa Istanbul 100 endeksi tarafindan, %6,2’si reel
efektif doviz kuru tarafindan, %25,3’1i dogrudan yabanci yatirim girisleri tarafindan,
%4,2’si ihracatin ithalati karsilama orani tarafindan, %0,72’si enflasyon tarafindan,
%18,3’li ham petrol fiyatlar1 tarafindan, %20’si portfy yatirimlar1 tarafindan ve

9%0,54°1 1se ekonomik biiylime tarafindan agiklanmaistir.

Atis ve Saygili (2014) calismasinda, 1998:1-2013:1 donemleri arasinda ¢eyreklik
verilerle Tiirkiye’de cari agiin gelisiminde etkili olan kisa ve uzun donemli faktorleri
arastirmiglardir. Yazarlar cari agik olusumunu agiklayan degiskenleri belirlemeye
calisarak bu degiskenler arasindaki iligkileri analiz etmislerdir. Buna yonelik olarak
krediler, biitce agig1, dis ticaret hadleri, para arzi, reel kur, reel faiz oran1 ve biiylime
oran1 degiskenleri ele alinmustir. Ilk olarak degiskenlerin duraganlik testleri ADF birim
kok testi ile yapilmistir. Analiz sonucunda yalnizca biiylime orani diizeyde duragan
diger degiskenler ise birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmislerdir. Bu durumda

seriler I(1) olarak ifade edilmistir.
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Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testleri ile analiz edilmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonucunda
yalnizca dis ticaret hadleri ve biiyiime orani katsayilarinda otokorelasyon sorunu séz
konusu degilken istatistiki agidan anlamli bulunmuslardir. Diger taraftan serilerin hata
terimi diizeyde durugan oldugu icin serileri arasinda uzun dénemli iligki s6z konusudur.
Johansen egbiitiinlesme testinde dnce AIC ve SIC bilgi kriterlerine gore uygun gecikme
uzunlugu tespit edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore seriler uzun

donemde birlikte hareket etmektedirler.

Degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkileri tespit edildikten sonra
degiskenler arasinda kisa donemde denge degerinden sapmalar Vektér Hata Diizeltme
Modeli (VECM) ile test edilmistir. Test sonuglarina gére VECM modelinin ¢alistig
tespit edilmistir. Hata diizeltme modeli kurulduktan sonra VECM’ye dayali olarak
Granger nedensellik testleri yapilmistir. VECM Granger nedensellik testlerinin
sonuclarina gore; biitce agig ile cari islemler dengesi arasinda ¢ift yonlii; reel faiz orani,
reel doviz kuru, dis ticaret hadleri ve biiylime orani ile cari islemler dengesi arasinda ise

tek yonlii nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Yurdakul ve Cevher (2015) ¢alismasinda, 2003:1-2014:2 donemini kapsayan ceyreklik
veriler ile kosullu ve kismi Granger nedensellik testini kullanarak Tiirk ekonomisinde
cari agig etkileyen faktorler arasindaki iliskileri arastirmislardir. Bu amag igin
calismada kullanilan degiskenler cari denge (cari denge/GSYH), biiylime orani, reel
efektif doviz kuru (2003=100), DYY, disa aciklik ve enerji ithalatidir. Yazarlar 2000’11
yillar boyunca cari agigin Tiirk ekonomisinde risk olusturmaya basladigini ve bu siirecte
giderek daha kirillgan bir hale geldigini ifade etmislerdir. Yazarlar cari agiin temel
belirleyicisinin stirekli diisiis egiliminde olan diisiik tasarruf oranlar1 oldugunu ve yurtici
tasarruf oranlarmin ekonomik biiylimeyi finanse edemedigi i¢in dis kaynaklara stirekli

ithtiya¢ duyuldugunu ifade etmislerdir.

Ekonometrik analize baglamadan once degiskenlerin duraganlik sinamasi1 ADF testi ile
yapilmistir. Cari islemler agigi, biiylime oran1 ve DYY [(0), reel efektif doviz kuru,
ticari agiklik ve enerji ithalati ise I(1) sirada seriler duraganlik sartini saglamaktadir.
Seth (2015)’e gore pencereleme teknigi kullanilmadigindan Granger nedensellik testi
icin duragan olmayan seriler duragan hale gitirilirler. Schwarz bilgi kriterine gore (k=1)

uygun gecikme uzunlugu bulunmustur. Analiz sonucuna gore cari denge iizerinde en
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biiyiik etki reel efektif doviz kuruna aittir. Reel efektif doviz kurunu enerji ithalat1 ve
disa acgiklik degiskenleri izlemektedir. DYY ise en az etkileyen degisken olarak

bulunmustur.

Ciftci ve Esmen (2017) g¢alismasinda, 1980-2015 donemi arasindaki yillik verileri
kullanarak VAR modeli yardimiyla gelismekte olan iilkelerde cari acigin
belirleyicilerini arastirmiglardir. Yazarlar ¢aligmalarinda gayri safi yurt ici hasila, reel
efektif kur, petrol fiyatlar1 ve yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iiretiminin
toplam elektrik iiretimi icindeki pay1 degiskenlerini kullanmislardir. Oncelikle,
degiskenlerin duraganliklar1 test edilmistir. Bunun icin ADF (Augmented Dickey
Fuller), PP (Phillips Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) birim kok
testleri kullanilmistir. Birim kok test sonuglarina gore diizeyde birim kdke sahip olan

seriler birinci farki alindiginda duruganlik sartin1 saglamislardir.

VAR modeli igsel ve digsal degisken ayrimi yapilmadan kurulmustur. Bunun i¢in uygun
gecikme uzunlugu LR (sequential modified LR test statistic), FPE (Final Prediction
Error), SIC (Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn) bilgi kriterleri géz oniine alinarak 1
olarak tespit edilmistir. Otokorelasyon ve normallik testlerinin sonuclart VAR
modelinin yapisal bir sorun tasimadigimi ispat etmektedir. VAR modeli kurulduktan
sonra Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir. Testin sonucunda degiskelerin uzun
donemde birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Egbiitiinlesme testinden sonra Granger
nedensellik testi yapilmistir. Bu testin sonuca gore; gayri safi yurtigi hasila ve reel
efektif doviz kurunun cari agigin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan,
gayri safi yurt i¢i hasila diger biitlin degiskenlerin granger nedeni oldugu halde
degiskenlerden hicbiri gayri safi yurt i¢i hasilanin Granger nedeni olarak
bulunamamuigstir. Son olarak, cari islemler dengesi ile gayri safi yurt i¢i hasila arasinda
ve reel efektif doviz kuru ile petrol fiyat1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.

Oztiirk ve Coltu (2018) calismasinda, 1995-2015 yillar1 arasindaki yillik ihracat ve
ithalat verilerini kullanarak on bes OECD {iyesi iilkenin cari agiklarinin
stirdiiriilebilirligini yatay kesit bagimliligi ve g¢oklu yapisal kirilmalar1 dikkate alan
panel birim kok ve panel es biitiinlesme iligkilerini inceleyerek analiz etmislerdir.

Yazarlar ¢alismasinda makro ekonomi politikalarinin temel amacinin i¢ ve dis dengenin
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saglanmasi oldugunu, bunun i¢inde dis dengenin saglanmasinda cari islemler hesabinin

Onemi iizerinde durmuslardir.

Serilerde yatay kesit bagimlilig1 tespit edildigi i¢in ikinci nesil Pesaran CADF panel
birim kok testi yardimiyla degiskenlerin es biitiinlesme dereceleri belirlenmis ve
ardindan, Westerlund ve Edgerton panel es biitiinlesme testinden yararlanilmistir.
Pesaran (2007) panel birim kok testi sonuglarina gore tiim iilkelerde degiskenlerin birim
kok tasimadigi -yani serilerin duragan olduklar1 tespit edilmistir. Westerlund ve
Edgerton (2007) es biitiinlesme analizi sonucunda bootstrap olasilik degerine gére Ho
hipotezi kabul edildigi i¢cin degiskenler arasinda uzun donemli iligki oldugu sonucuna
ulasilmistir. Serilerde esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra degiskenlerin uzun ve
kisa donem katsayilari tespit edilmistir. Bunun i¢in ortalama grup tahmincisi (MGE)

yonteminden yararlanilmistir.

MGE sonuglarina gore; uzun donem katsayisi 1.248 olarak tespit edilmistir. Bu sonuca
gore; ilgili iilkelerin cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi uzun dénemde giiclii bir
forma sahiptir. Bu sonug iilkelere gore detaylandirildiginda, uzun dénemde Kanada,
Avustralya ve Polonya giiclii formda, Tiirkiye ve ABD’ninde bulundugu diger iilkelerde
ise zay1f formda siirdiiriilebilirligin s6z konusu oldugu anlagilmigtir. Diger taraftan, kisa
donemde tiim iilkeler icin cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi zayif bir forma
sahipken, yalmzca ABD, Tiirkiye, italya, Ispanya ve Avustralya icin katsayilar

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tilimtiirk (2019) calismasinda, cari islemler dengesi genel olarak agik verme egiliminde
olan gelismekte olan iilkelerin (bunlar Tirkiye, Meksika, Kolombiya, Polonya ve
Giiney Afrika’dir) cari islemler dengesini uzun donemde etkileyen makro ekonomik
degiskenleri analiz etmistir. Ele alinan bu degiskenler; biitce dengesi, reel efektif doviz
kuru, M3 para arz1 veya finansal derinlik, ulusal reel biiylime hizi, dis diinya reel faiz
oranlar1 ve dis ticaret dengesi’dir. Calismada esbiitlinlesme testi olarak ARDL
(Autoregressive Distributed Lag Model) sinir testi (bound test) ve hata diizeltme modeli

(VECM) kullanilmustir.

Oncelikle, degiskenlerin duraganlik sinamasi Phillips-Perron (1988) birim kok testleri
ile yapilmistir. Duraginlik testlerinin sonuglarima gore c¢alismada kullanilan higbir

degisken I(2) yani ikinci dereceden biitiinlesik degildir. ADRL esbiitiinlesme testinin
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sonuclarina gore ¢aligmada ele alinan degiskenler tiim iilkeler i¢in cari iglemler dengesi
tizerinde uzun donemde etkilidir. Daha sonra hata diizeltme modeli kurularak genel
sonuglara ulasilmistir. Bu sonuglara gore cari islemler dengesini en ¢ok etkileyen
deniskenler; reel ekeftif doviz kuru, dis ticaret dengesi ve para arzi’dir. Daha az
etkileyen degiskenler ise biitce dengesi ve dis diinya faiz oranlari olarak tespit
edilmistir. Son olarak, ikiz ac¢ik hipotezi yalnizca Tiirkiye ve Giiney Afrika icin

dogrulanabilmistir.

Bozgeyik ve Kutlu (2019) calismasinda, Tiirkiye’de cari agik sorununun ortaya
cikmasinda temel rol oynayan faktorleri bulmaya g¢alismislardir. Bu amaca yonelik
olarak 1992-2017 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak cari agigin belirleyicileri
Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) yontemiyle belirlenmistir. Ele alinan degiskenler
doviz kuru, M2 para arzi, petrol fiyatlari, dogrudan yabanci yatirimlar, ihracat ve
enflasyon’dur. Caligmada ilk olarak ele aliman degiskenlerin kosulsuz korelasyon
katsayilar1 hesap edilmistir. Buna gore cari islemler dengesi ile ele alman tiim

degiskenler arasinda korelasyon katsayilari anlamli bulunmustur.

Cari islemler dengesi ile ithracat ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif iligki
bulunurken, cari islemler dengesi ile doviz kuru, M2 para arzi, petrol fiyatlart ve
enflasyon arasinda negatif iligki bulunmustur. Cari islemler dengesi ile en yiiksek
pozitif iliskiye sahip olan degisken 0,2113 ile ihracat iken cari iglemler dengesi ile en
yiiksek negatif iliski kuran degisken ise -0,7835 ile petrol fiyatlaridir. Petrol
fiyatlarindan sonra cari islemler dengesi ile en yiiksek negatif iligki kuran degiskenler

sirastyla enflasyon, M2 para arz1 ve déviz kuru bulunmustur.

34



BOLUM 3. TEORILER

3.1. DIS DENGEYI INCELEYEN TEORILER
3.1.1. Esneklikler Yaklasimi

M-L kosulu aslen Bickerdike (1920)’den kaynaklanir, ancak esneklikler yaklagiminin
babasi olan Marshall ve daha sonra agiklanmasina katki saglayan Lerner (1944)
tinvanini almistir (Brooks, 1999: 2). Geleneksel Keynesyen analizde doviz kuru
genellikle cari dengeyi etkilemek igin bir anahtar olarak goriilmiistiir (Piontkivsky,
1999: 2). Doviz kurundaki bir degisikligin ticaret akisi tizerinde iki farkli etkisi
mevcuttur. Bunlar fiyat ve hacim etkisidir. Fiyat etkisi; ithalat pahali hale gelirken
ihracatin ucuzlamasi seklinde aciklanirken, hacim etkisi ise; ticaret hareketlerinin
tersine donmesi seklinde ifade edilmektedir. Hacim etkisinin uzun vadede fiyat etkisinin

tizerindeki hakimiyeti M-L kosuludur (Jamilov, 2011: 1).

M-L kosulu, doviz degeri karsisinda bir yerel para birimindeki deger diistikligliniin
(devaliiasyon) ithalat ve ihracat talebi fiyat esnekliklerine bakarak ticaret dengesinin
tyilesip iyilesmeyecegi sorusuna cevap verir. Teori arz ve talebin duragan fiyat
esnekliklerinin uluslararas1 ticaret akimlarini agiklayabildigi ifade edilmektedir
(Tiryaki, 2002: 1). Geleneksel goriis, nominal devaliiasyonun ticaret dengesini
tyilestirecegini ongoriir. Bu varsayim, esneklikler yaklagimi olarak bilinen 6demeler
dengesine statik ve kismi bir denge yaklasimina dayanmaktadir (Bickerdike 1920;
Robinson 1947 ve Metzler 1998’den aktaran Rincon 1998: 2).

|Em| + |Ex| > 1 [1]

Yukaridaki denklemde formiilize edildigi gibi, yurti¢ci ve yurtdisi gelir diizeylerinin
sabit oldugu, tiim mallarin ticarete konu oldugu ve ihra¢ ve ithal mallarinin arz
elastikliklerinin sonsuz olmasi varsayimlari altinda; ithal mallarinin i¢ talep (Em) ve
thra¢ mallarinin dis talep (Ex) elastikiyetlerinin mutlak degerinin toplami birden
biiyiikse, doviz degeri karsisinda yerel para birimindeki deger diisiikliigiiniin ardindan
ticaret dengesinin iyilesecegi varsayilmaktadir. Bu kosul M-L kosulu olarak ifade
edilmektedir. Bu kosul saglanirsa konvansiyonel goriise gore; doviz degeri karsisinda

bir yerel para biriminde ortaya ¢ikan gercek devaliiasyon ticaret dengesinde iyilesmeye
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yol agar. Bu nedenle, M-L kosulu doviz piyasasini dengelemek ve/veya ticaret
dengesini iyilestirmek amaciyla devaliiasyonu destekleyenler icin temel bir varsayim

haline gelmistir (Rincon, 1998: 2).

Devaltiasyon destekcileri devaliiasyonu genellikle ithalat {izerindeki satin alma giiclinii
azaltarak dis ticaret acigin1 azaltmak ve iilkenin rekabet giiclinii artirmak igin bir care
olarak goriirler (Piontkivsky, 1999: 1). Bdylelikle, yabanci mallar {izerindeki
harcamalar azalirken yerli mallardaki harcamalar artis gosterir. Buna devaliiasyonun
harcama degistirme politikast ad1 verilmektedir. Diger taraftan, devaliiasyon sonrasinda
doviz degeri karsisinda ulusal paranin deger kaybetmesi nedeniyle ithal edilen
hammadde (ara mal) ve sermaye mallarinin fiyatlarinda meydana gelecek olan artislarin
maliyet enflasyonuna yol a¢masinin engellenmesi 6nem arz etmektedir (Hepaktan,
2009: 39). Teorinin varsayimlarindan c¢ikarildig: iizere yurtici fiyatlarda degisime izin
vermeyecek vyani artist engelleyecek para ve maliye politikalarina ihtiyag

duyulmaktadir.

Ticaret dengesini iyilestirmek amaciyla uygulanan devaliiasyon i¢in yeterli ve gerekli
sart M-L kosuludur. Elastiklikler ne kadar yiiksekse olumlu etkilerde o kadar yiiksek
olacaktir (Otke, 2011: 223). M-L kosulunda talebin ithalat esnekligine daha fazla agirlik
verilir. Ithalat esnekligi ne kadar fazla olursa, devaliiasyona cevaben o kadar ithalat
diisecektir. Ithalattaki oransal azalma ise ticaret dengesinin iyilesmesine katki
saglayacaktir (Piontkivsky, 1999: 8). En azindan elastikiyetler yaklasimi tarafindan
kullanilan esneklikler kismi esneklikler degil toplam esneklikler olmalidir. Ancak
thracatin ve ithalatin toplam esnekligini almak 6demeler dengesini ve bir biitlin olarak

ekonominin isleyisi arasindaki iliskiyi incelemekte ayni derece 6nemlidir (Thirlwall,

1980: 98).

Esnekliklerin  hesaplanmasinda birinci yontem ithalat ve ihracat talebi fiyat
esnekliklerinin dogrudan tahmin edilmesini icerir. Ikinci dolayli ydntem ise ticaret
dengesinin gercek bir yurtici deger diisiikliigline dinamik tepkisini tahmin etmeyi
gerektirir. Ticaret dengesi bir deger disiikliigli nihayetinde iyilesirse dolayli yonden M-
L kosulunun yerine getirildigi kabul edilir (Brooks, 1999: 4). Ekonomik teoride, ticaret
esnekligine dayali testler ticaret akiglarinin degisen gelir, fiyat ve doviz deger kaybina
ne dl¢iide yanit verdigini 6lgmektedir. Dolayli yontemi kullanan literatiire ise genellikle

J egrisi literatiirii ad1 verilir.
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Geleneksel olarak J egirisi, zaman serisi ekonometrisi kullanilarak tahmin edilmistir. Bu
amagla esbiitinlesme, HDM ve geleneksel Johansen yaklagimi yaygin olarak
kullanilmaktadir (Jamilov, 2011: 1). Asagidaki grafikte sekli goriilebilecegi gibi, J egrisi
adini ticari dengenin zaman yolundaki grafiginden alir. Kisa vadede esnekliklerin degeri
diisiik oldugu i¢in ticaret dengesi baslangicta iyilesmeden once kotiilesir boylelikle bir J
egirisi sekli ortaya ¢ikar (Brooks, 1999: 4). Doéviz kurlarinin anlik degismesine karsin,
tiikketicilerin ve treticilerin nispi fiyatlardaki degismelere ayak uydurma zamanlarinda
bir gecikme yasanmaktadir (Junz ve Rhomberg 1973; Magee 1973; Meade 1988’den
aktaran Rincon, 1998: 3). Devalliasyonun ticaret dengesinin {iizerinde bir etkisi
olabilmesi icin bazi degiskenlerin kisa vadede yapiskan olmas1 gereklidir (Piontkivsky,
1999: 6). Uygulamali ¢aligmalarda M-L durumunun en fazla iki yillik bir siireden sonra

karsilandig1 tespit edilmistir.

Sekil 3.1: J Egrisi Etkisi

ticaret J Egrisi

dengesi

To T1 T2 Zaman

Kaynak: Seyidoglu, 2017: 505

J literatiirii genellikle ticaret dengesini asagidaki denklem yardimi ile tahmin eder.
Brooks (1999, 7-8) ABD ile ilgili ¢alisma yaptig1 i¢in denklemin saginda ABD yer
almaktadir (ayn1 denklem uygulamali ¢calismalarda baska tilkeler i¢inde kullanilabilir).
Denklemin solu diinyanin geri kalaninin ticaret dengesini, sag taraf ise ABD’nin geliri,
diinyanin geri kalaninin geliri ve diinyanin geri kalanina oranla ABD’nin reel doviz
kuru degeri yer almaktadir. Eger ticaret dengesi ile doviz kuru arasinda pozitif bir iligki
s0z konusu olursa, doviz kuru karsisinda yerel para birimindeki ger¢ek deger diistikligi

(devaliiasyon) baslangicta ticaret dengesini kotiilestirir ve nihayetinde reel kurdaki
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katsayr uzun donemde negatif ve anlamli hale geldiginde ticaret dengesi iyilesme

gosterir.

TB(ROW) = f(Yys, Yrow, REXrow) [2]

M-L kosulu altinda esneklikler yaklagimi uygulamali ekonometrik caligmalarla test
edilmistir. Yapilan uygulamali calismalarda test prosediirii esnekliklerin dogrudan
tahminine dayandig igin siipheli kanitlar olarak gelistirilen veya elde edilen verilere
bagl olarak sonuglar celigkili ¢ikmistir (Rincon, 1998: 2). Bu c¢alismalarin bazilari
esneklikler yaklagimini dogrularken, digerleri bu savi desteklemeyen sonuclar elde
etmistir. Moffett (1989), Rose ve Yellen (1989) ve Rose (1991) esneklikler yaklagimini
destekleyen bulgulara rastlamazken, Marwah ve Klein (1996), Shirvani ve Wilbratte
(1997) ve Marquez (1991) esneklikler yaklagimini destekleyen bulgulara rastlamislardir
(Brooks, 1999: 9-10).

Moftett (1989) J egrisi ¢alismasinda ticaret dengesinin dnce kotiilestigini ardindan kisa
bir iyilesme kaydettigini tespit etmistir. Moffett’in ¢alismasinda ticaret dengesi J
harfinden daha ¢ok siniis dalgasina benzemektedir. Rose ve Yellen (1989) ve Rose
(1991) ise sadece ticaret dengesinin doviz kuru degeri karsisinda yerel para birimindeki
deger diisiikliigli sonrasi ticaret dengesinin iyilesmedigini tespit etmekle kalmaz, ayni
zamanda iki degisim arasinda istatistiksel olarak bir iligski bulunamadigin1 da tespit eder

(Brooks, 1999: 9).

Genel olarak esneklikler yaklasimina getirilen elestirinin ana ¢izgisi ise esneklikler
yaklasiminin statik ve kisa donem olusu ile ilgilidir. Genel denge teorisine gore, tiiketici
talebi nispi fiyatlarin ve reel gelirlerin bir fonksiyonudur. Bununla birlikte, M-L
durumunun en bilinen sekli, kism1 denge niteligi ile karakterize edilir, ¢linkii gelirleri
sabit tutar ve nispi fiyatlara odaklanir (Piontkivsky, 1999: 4-6). Devaliiasyon sonucu arz
kosullarin1 ve maliyet degisikliklerini géz ard1 eder, ve doviz kuru degisikliklerinin gelir
ve gider etkilerini ihmal etme egilimindedir (Thirwall, 1980: 98). Esneklik analizinde
gbze carpan bir diger eksiklik ise sermaye akisini ihmal etmesidir (Ardalan ve College,
2005: 40). Yani ddemeler bilangosunun bir kismini kapsamaktatir. Ayrica, teoride

uluslararasi ticarete konu olmayan mallarla ile ilgili net bir agiklik mevcut degildir.

Devaliiasyon milli gelir ve i¢ fiyat diizeyini etkiler. Devalliasyon uygulanirken ithalata

bagimli bir iilkede devaliiasyon; iiretim maliyetlerini ve hayat pahaliligi indekslerinin
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yiikselmesine neden olabilir. Bu iilkede fiyat-iicret ¢eliskisini baslatabilir (Hepaktan,
2009: 42). Devaliiasyon sonrasinda ise ortaya ¢ikan gelir artis1 harcamalari artirabilir ve
yiiksek maliyetler nedeniyle (0zellikle ihracat fiyatlarinin ileri diizeyde ithalat
fiyatlarina bagimli oldugu durumda) cari islemler dengesi degisebilir (Aydogus ve
Oztiirkler, 2006: 37). Keynesgil diisiincenin ddemeler dengesi igin gelistirmis oldugu
esneklikler yaklagimi; devaliiasyonun sonuglar1 kadar devaliiasyon sonrasinda gelirde

ortaya c¢ikan etkileride ihmal etmistir.
3.1.2. Massetme Yaklasimi

1950’11 yillarin baslarinda Haberler (1950), Meade (1951), Alexander (1952) 6demeler
dengesine massetme yaklagimi olarak bilinen yeni analiz grubunun pargasi oldular.
Alexander (1952) massetme yaklasimi ile dis ticaret dengesine milli gelir muhasebesi
acisindan bakmaya calismistir (Ardalan ve College, 2005: 40). Bu yaklasim ticaret
dengesindeki bir iyilesmenin toplam yurti¢i harcamalar iizerinde bir gelir artis1 etkisi
yarattiginin onerilmesidir (Rincon, 1998: 10-11). Gelir etkisi hem massetme egilimi
hemde yatirim egilimi ile hareket eden yerel iiretimdeki gelir artiglar1 ve ticaret
acisindan ortaya c¢ikan degisimlerle ilgilidir. Massetme yaklasimi ihracat ve/veya
ithalatdaki degisiklikten kaynaklanan gelire gore harcamalardaki degisimi dikkate
alarak 6demeler dengesi diizeltmelerinde gelirin roliinii vurgulamaktadir (Ardalan ve

College, 2005: 38).

Oncelike, dis dengenin Snemini vurgulamak igin disa agik olan bir ekonomide ig
dengenin dis dengeye esit oldugu genel makro ekonomik denge asagida [3] nolu

denklemle gosterilmistir:
E-D+(T-6)=X-M) [3]

Burada S tasarrufu, I yatirnmlari, T hiikiimetin vergi gelirlerini, G hiikiimet
harcamalarini, X ihracati, M ise ithalati temsil etmektedir. (S —I) 6zel kesim tasarruf
yatirim dengesini, (T — G) kamu biit¢e dengesini, (S —I) + (T — G) toplamu i¢ dengeyi,
(X — M) ise dis dengeyi temsil eder. [3] nolu denklemi diizenleyecek olursak asagidaki
[4] nolu denklem elde edilir. [4] nolu denklemde dis denge ile i¢ denge birbirine

esitlenir.
S+T)-0+G) =X-M) [4]
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Burada eger (S+ T) > (I + G) olursa yani tasarruf ve devletin vergi gelirleri toplam
yatirim ve hiikiimet harcamalarini asarsa dis fazla yani (X > M), diger taraftan eger
(S+T) < (I + G) olursa yani yatirim ve devlet harcamalar1 eger tasarruf ve hiikiimetin
vergi gelirlerini asarsa bir dis agik (X < M) ortaya ¢ikar. Disa acik basit bir Keynesyen
modelde devaliiasyonun performansi harcamalara oranla gelirin ne Olgiide arttigina
baglidir. Modelde 6demeler dengesi milli gelir ile ulusal harcama arasindaki farktan
olugmaktadir. Keynesyen modele gore formiilize edilen disa agik bir ekonomi igin

ulusal gelir denklemi asagidaki gibi yazilabilir (Thirlwall, 1980: 99):
Y+M =C+I1+X [5]

Y milli gelir (GSYH), M ithalat, C 6zel tiikketim harcamalari, I 6zel yatirim harcamalari,
X ise ihracat’dir. Y + M toplam arz’1i, C + [ + X ise lilkede yerlesik kisiler tarafindan
yapilan toplam talebi gosterir. Denklemde toplam arz toplam talebe esittir. M esitligin
sag tarafina alinirak, ticaret dengesi T, T = X — M olarak yazilirsa ve C+ 1 toplam

harcama tutar1 B’ye ve Y’de A’ya esitlenirse asagidaki nihai denklem [9] elde edilir.

Y = C+I1+(X-M) [6]
Y =C+I+T [7]
A=B+T [8]
A =B-T [9]

Elde edilen [9] nolu denklem dis ticaret dengesinin toplam yurti¢i iiretim ile toplam
harcamalarin farkina esit oldugunu ortaya koyar. B > A, yani toplam harcamalar toplam
tiretimden biiylik olursa dis acik durumu (T negatif isaretli olur ve bu iilkenin kendi
olanaklarinin disinda harcama yaptig1 anlamima gelir), A > B, yani toplam {iretim
toplam harcamalardan biiyiik olursa dis fazla durumu (T pozitif isaretli olur ve bu
harcamalar1 asan iiretim fazlas1 olarak degerlendirilir) ortaya ¢ikar. Ozetlenecek olursa,
massetme yaklasimina gore; dis agik toplam gelir ile toplam harcamalar arasindaki fark
olarak formiile edilmistir. Toplam ithalatin toplam ihracati astig1 durumda yani X < M
olursa, bu durumda B > A toplam harcamalar toplam tiretimi asar. Diger taraftan toplam
ithracat toplam ithalati agarsa yani M < X olursa, toplam iiretim toplam harcamalar1 asar,

bu durumda A > B olur.
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Massetme yaklasimina gore devaliiasyon toplam iiretimi harcamalardan daha fazla
artirdig1 siirece (yani A > B oldugu siirece) dis agig1 giderici etki doguracaktir. Ancak
Keynes ekonomisinde devaliiasyonun basarisi bazi kosullara baghidir. Eger ekonomi
eksik istthdamda ise yani bos kapasite mevcut ise, talep artislari reel {iretimi artiracaktir.
Eksik istihdamda devaliiasyon sadece 6demeler dengesine yardimci olmakla kalmaz
aynit zamanda ekonominin tam istthdama dogru hareket etmesine yardimci olur, bu
nedenle iki kat ¢ekicidir (Ardalan ve College, 2005: 40). Diger taraftan ekonomi tam
kapasitede iken talep artiglar1 {iretim hacmini degil, harcamalardaki genislemenin
yaratmis oldugu etkiyle ithalati artiracaktir (Seyidoglu, 2017: 542). Bu durum {iretimin
ve dis ticaret dengesinin aleyhine sonug verecektir. Bu nedenle, Massetme yaklagiminin

sadece eksik isttihdamin varliginda calistig1 s0ylenebilir (Ardalan ve College, 2005: 40).

Tam istihdam yapisinda iken yani ekonomide bos kapasite yoksa kur ayarlamasina
gitmek yerine asir1 talep nedeniyle ortaya ¢ikan yabanci mal ve hizmetlerin kullaniminm
engellemek i¢in harcama daraltic1 para ve maliye politikast uygulanmasi daha mantikli
bir secenektir. Diger taraftan dis ticaret agigi ile birlikte eksik istihdamin birlikte
bulunmasi (Tiirkiye’de oldugu gibi) durumu ekonomi politikasini zorlagtirmaktadir. Bu
durumda uzun vadeli politikalar ile dis ticaret agigini istihdam artig1 yaratan stratejik dis
ticaret politikalart ile kendi igersinde ¢ozmek yani dis dengeyi uzun vadede
devaliiasyona gerek kalmaksizin c¢oziimleyebilecek politikalara ihtiyag vardir.
Boylelikle para ve maliye politikalarinda ciddi degisikliklere gerek kalmadan istikrarli

ve surdiriilebilir bir ekonomik sistemin temelleri atilabilir.

Devaliiasyonun harcama degistirici politikas1 sayesinde harcamalar dig talepten yurtigi
ithal ikameci endiistrilere yonelecektir (yurtiginde iiretimi yapilan endiistrilerde).
Boylelikle, dis ticaret endiistrileri olarak ifade edilen ihracat ve ithal ikameci
endiistrilere olan talep artis gosterecektir (Otke, 2011: 224). Bu ¢ogaltan mekanizmas1
yardimi ile tiim ekonomiye yayilir ve reel ulusal gelir artig gosterir. Artan ulusal gelir
dogal olarak harcamalarida artirir, fakat gelir artistnin  bir kismu tasarrufa
yoneleceginden yurticinde meydana gelecek olan harcamalardaki artis yurtici gelir

artisindan daha kiigiik olacaktir (Seyidoglu, 2017: 524).

Devaliiasyonun gelir {izerinde incelenmesi gereken iki dnemli etkisi mevcuttur. Bunlar
istihdam ve ticaret etkisidir. Istihdam etkisi, ekonomi tam istihdam seviyesinin

altindayken devaliiasyon sonrasinda ihracatta bir artis olacagini ifade eder, bu durumda
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milli gelirin artig gosterip gostermeyecegi belli degildir. Ticaret etkisi ise ithalat pahali
hale geldiginden dolay1 ticaret sartlarimin kotiilesecegini belirtir. Ticaret agisindan
bozulma gergek bir milli gelir kaybini temsil eder, ¢iinkii bir birim ithal girdi elde etmek
i¢cin daha fazla ihracat yapmak gerekecektir (IMF, 2000: 4).

Bir devaliiasyon ithalat fiyatlarinda dolayisiyla genel fiyat seviyesinde bir artisa neden
olur. Devaliiasyon para seklinde tutulan servetin ger¢ek degerinde diisiise neden olur.
Bu durumda kamuoyu bu dengelerin gerg¢ek degerini geri kazanmak i¢in hem emilimi
azaltir hemde tahvil satarak nakit dengelerini artirmaya calisir. Tahvillerin satisi
fiyatlarda bir diisiise yani faiz oranlarinda bir artisa neden olarak emilim daha fazla

oranda azaltilmaktadir. Boylece nakit dengesi emilimi azaltir ve cari hesap iyilestirilir
(IMF, 2000: 5).

Toplam harcama yaklagimi devaliiasyonun etkilerini ulusal gelirde meydana getirdigi
degismeler yoluyla analiz eder. Analizde toplam arz ve talep, toplam gelir ve harcama
ve toplam ihracat ve ithalati iceren dis ticaret dengesi gdz oniine alinir. Bu yaklagimi
benimseyen iktisat¢ilar, baslangicta devaliiasyonun nispi fiyat etkilerini gérmezden
gelmigler ve sadece gelir lizerindeki etkilerini dikkate almislardir. Her iki etkininde
birlikte degerlendirildigi durumda dis ticaret dengesi T, nispi fiyatlar P, gelir ise Y
olarak yazilirsa, dis ticaret her iki degiskenin bir fonksiyonu olarak asagidaki gibi
yazilabilir. Massetme yaklasiminin ihlal ettigi bir diger husus ise devaliiasyonun uzun
donemde dis ticaret lizerinde daimi bir etkisinin olmayacag1 yoniindeki goriistiir (Batiz

ve Batiz, 1985: 463°den aktaran Otke, 2011: 224-225):
T = F(P,Y) [10]

Di1s dengenin nasil saglanacagi sorusunun iki temel cevabi mevcuttur. Bunlarin
birincisi, otomatik gelir denklesme mekanizmasina dayanarak, ikincisi ise hiikiimet
politikalarina dayanarak dis dengenin saglanmasi yaklagimidir (Seyidoglu, 2017: 542):
Otomatik gelir denklesme mekanizmasinda ithalatin ithracati agmas1 durumunda toplam
talep diiserek harcamalar azalma gdsterir. Harcamalarin azalmasiyla dis ticaret agigi
otomatik olarak azalma egilimine girer. Fakat hiikiimetler otomatik denklesme
mekanizmas1 siireglerinin tamamlanmasini beklemeden dis dengeyi saglamak igin
miidahale etmek zorunda kalabilir. Bu miidahelelerden birincisi; sabit kur sisteminde

(dalgali kur sisteminde dis agiklar otomatik olarak ulusal paranin deger kaybina neden

42



olur) ulusal paranin devaliie edilmesi, ikincisi ise; para ve maliye araglarini kullanarak

toplam harcamalarin azaltilmasi yaklagimlarina dayanir.
3.1.3. Parasalc1 Yaklasim

Esneklikler ve Massetme yaklasimlar: ticaret dengesi ile ilgilidir. Johnson tarafindan
gelistirilen parasalct yaklagim ise mallar ve menkul kiymetler i¢in eksik veya fazla
nominal talebe ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan para birikimine veya kaybina
odaklanir (Ardalan ve College, 2005: 41). Parasalc1 yaklasim ekonomik sistemin parasal
boyutunu ele alir. Odemeler dengesi zorluklar1 parasalci yaklasima gore parasal
ayarlama ile diizeltilebilecek parasal bir olgudur (Thirlwall, 1980: 110). Parasalc1
yaklasim o6demeler dengesi agik veya fazlalarini akim degiskeni olarak degil stok

degiskeni olarak ele alir (Johnson, 1975: 220).

Parasalc1 yaklasimin 6demeler dengesine genel bakis agisi, 6demeler dengesi acig1 veya
fazlas1 para i¢in piyasada arz ve talep arasindaki stok dengesizligine isaret etmesidir.
Ticaret ve sermaye hesabindaki fazlaliklar mallarin ve menkul kiymetlerin asir1 akis
arzin1 temsil eder, para hesabindaki bir fazlalik ise para ic¢in asir1 bir i¢ akis talebini
yansitir (Johnson ve Frenkel, 1976, 21-22). Parasalci yaklasim, uluslararasi rezervlerle
Olgiilen genel 6demeler dengesinin para piyasasinda gegerli olan dengesizliklerden
etkilendigini 6ngérmektedir (Dhliwayo, 1996: 45). Parasalci yaklasima gore; geleneksel
O0demeler dengesi ayarlama politikalar1 ancak para arz ve talebi arasindaki stok

dengesizligini ortadan kaldirabilirse basarili olabilir (Thirlwall, 1980: 110).

Parasalc1 yaklasima gore esneklikler ve massetme yaklasimlari dis ticaret bilancosuna
uygulanabilir. Parasalc1 yaklasim ise sermaye hareketlerini igerecek sekilde ddemeler
bilancosu iizerinde daha kapsayicidir. Devaliiasyon parasalcilara gore para arz ve talep
dengesini saglamak suretiyle ddemeler bilangosu aciklarini giderebilir (Seyidoglu,
2017: 551). Robinson, temel olarak bir para biriminin devaliie edilmesinin ticaret
dengesinde iyilesmeye neden olacagi kosullarla ilgilenmistir. Massetme yaklagimina
benzer bir sekilde parasalct yaklasim 6demeler dengesi agigini gidermek i¢in gelirlere
oranla yurti¢i harcamalarin azaltilmasi gerektigi ihtiyacin1 vurgulamaktadir (Ardalan ve

College, 2005: 38-41).

Odemeler dengesi analizine yonelik olarak gelistirilen parasalci yaklasim sabit doviz

kuru varsayimina dayanir (Rabin ve Yeager, 1982: 1). Kiigiik iilke varsayimina dayanan
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parasalct yaklagim, para ve resmi rezervlerin veya doviz kuru oranlarmin birlikte
belirlendigini ortaya koyar (Melitz ve Sterdyniak, 1979: 818). Bununla birlikte,
parasalci yaklasimda; ekonominin uzun vadede tam istihdam dengesinde oldugu, para
talebinin istikrarli bir gelir islevine sahip oldugu, para arzi degisikliklerinin reel
degiskenleri etkilemedigi varsayilmaktadir (Thirlwall, 1980: 110). Parasalct modelde
rezerv degisikliklerinin sterilizasyonu yoktur ve gergek gelir, fiyatlar ve faiz oranlar
digsaldir. Modelde yerel para otoriterleri uluslararasi rezervler disinda ekonomide
gercek veya nominal degiskenler iizerinde kontrol sahibi degildir (Ardalan ve College,

2005: 44),

Para talebindeki biiyiimeyi olumlu yonde etkileyen faktorlerin 6demeler dengesinde bir
fazlaliga yol agmasi gerekirken, yurtici parasal biiylime 6demeler dengesini olumsuz
etkilemektedir. Bu nedenle sabit faizli bir iilkede reel {iretimin artmasi hanehalkinin
artan miktarda gergek ve nominal nakit bakiyesi talep etmesine neden olmaktadir
(Ardalan ve College, 2005: 41). Parasalci yaklasimda i¢ para arzi biiyiimesi eger reel
ulusal gelir biiytimesinden daha fazla ise 6demeler bilangosunda agik olusur (Seyidoglu,
2017: 553). Bu analiz bir iilkenin agik vermesi durumunda ekonominin belirli bir
teknolojik biiyiime orani ve tam istthdam artis hiziyla biiyiidiigiinii varsayar. Bu
durumda 6demeler bilancosu agigina yonelik para politikasini devreye sokarak parasal
genislemenin azaltilmas: gerekir. Maliye politikas1 araglarmin  uygulanmasi,
devaliiasyon, toplam talebin azaltilmas1 gibi diger 6nlemler sadece kisa vadede basarili

olabilir (Ardalan ve College, 2005: 42).

Parasalc1 yaklasima gore reel ulusal gelir artislarinin dis 6demeler dengesinde fazlalik
dogurmas1 Keynes modelinde ulasilan sonuclarla zittir. Keynesyen gelir fonsiyonu
asagida gibi formiilize edilmistir. Burada Y milli gelir (GSYH), M ise ithalati temsil
etmektedir. Keynes modeline gore gelir fonksiyonu ithalata bagimhidir. Yani Keynes
modelinde milli gelir ithalat artiglarina gore biiyiimektedir. Reel gelirdeki artis ithalatta
bliylimeye neden olur. Ayrica, parasalci yaklasima gore i¢ faiz oranlarindaki bir artig
reel para talebini azaltir. Bu nedenle menkul deger satin alimlar1 6zendirilmis olunur.
Fakat yabanct menkul degerlerede bir miktar yatirim yapilacagi i¢in Odemeler
bilangosunda agik olusur. Diger taraftan Keynes modeline dayali denklesme
mekanizmasinda, reel faiz oranlarindaki bir artis toplam harcamalar1 azaltacagi i¢in bir

dis fazlas1 ortaya ¢ikar (Seyidoglu, 2017: 553):
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Y = F(M) [11]

Parasalct modele gore sabit doviz kuru rejimindeki otomatik dis denklesme

mekanizmasi 6zet olarak asagida madde madde agiklanmistir (Seyidoglu, 2017: 550):

e Dis 6demeler dengesinde bir fazlalik olusursa
e Merkez Bankasinin déviz rezervleri artis gosterir

e Doviz rezervlerinin artig gostermesi nedeniyle piyasaya para striliir

(emisyonda bulunulur)

e Piyasaya para siirlilmesi (emisyonda bulunmasi) nedeniyle para arzi artis

gosterir
e Para arzinin artis gostermesi nedeniyle yabanci mal ve hizmetlere talep artar

e Bu durum dis 6demeler dengesindeki baslangicta olusan fazlaligin

giderilmesi ile sonuglanir.

Ayni sekilde dis acik durumunda otomatik dis denklesme mekanizmasiyla baslangigtaki
acik fazlalikla sonuglanacaktir. Soyleki baslangigtaki dis agik nedeniyle MB’nin doviz
rezervleri azalig gosterecektir, bu azalis nedeniyle parasal taban kiiciilecektir, parasal
tabandaki daralma yabanci mal ve hizmetlere olan talebi daraltacaktir, boylelikle
baslangigctaki dis acik otomatik denklesme mekanizmasit sayesinde fazlalikla
sonuglanacaktir. Bu durumda ulusal paranin degeri déviz karsisinda artis gosterecektir
ve Merkez Bankasi ulusal paranin deger kazanmamasi i¢in piyasadan doviz satin alim
islemi yapacaktir. Ozet olarak, bu mekanizma David Hume un klasik fiyat altin ve para
mekanizmasinin uzantasi olarak degerlendirilebilinir. Fakat parasalci yaklagim sabit bir
para talebini esas alirken klasik denklesme mekanizmasi fiyatlar genel diizeyindeki

degisimleri baz alir.

Dhliwayo (1996) tarafindan yapilan bir analizde sabit déviz kuru sisteminde asir1 para
arzinin harcamalar artirdigi, bunun sonucunda da yabanci mal ve hizmetlere i¢ talep
artiglarinin yasandigi tespit edilmistir (Senyefia ve Okyireh, 2019: 3). Bu durumda
doviz rezervleri azaldig1 i¢in yurti¢inde yabanci mal ve hizmetlere olan talep artiglarinin
azaltilmasi1 gerekmektedir. Doviz rezervlerinin ¢ikisi para talebine esit oluncaya kadar
para arzi azalir. Boylece parasal denge yeniden canlanir ve doviz rezervlerinin ¢ikist

durdurulur. Para icin agir1 bir talep kars1 bir ayarlamaya neden olur, rezerv girislerine, i¢
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parasal genislemeye ve denge pozisyonunu ddemeler bilangosu nezninde restore eder

(Dhliwayo, 1996: 45).

Johnson (1976) 6demeler dengesine yonelik parasalct modeli; para arz ve talebi ve para
denge kosulunu ortaya koyar. Modelin denge kosulu asagidaki denklem grubundan
olusmaktadir. Bu denklem grubunda Mg para arzini, My para talebini, R uluslararasi
rezervi, D i¢ kredileri, Y geliri, P fiyat seviyesini, I faiz seviyesini ve M para stogu
dengesini gosterir. Para sto§u dengesi para arz ve talebinin esit oldugu noktada saglanir.
Mg para arzi uluslararasi rezerv ve i¢ kredi seviyesi tarafindan belirlenirken, My para
talebi ise gelir, faiz ve fiyat seviyesi tarafindan belirlenmektedir (Dhliwayo 1996: 45-
46):

Mg = (R+D)veMy = L(Y,P,I) [12]
Mg =M = My [13]

Nominal para ile gelir arasinda ve nominal para ile fiyat seviyesi arasinda pozitif
korelasyon, nominal para ile faiz orami arasinda ise negatif korelasyon mevcuttur.
Ayrica, gelir ile yiiksek faiz arasinda da ters korelasyon séz konusudur. Yani faizlerin
yiikselmesi ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiler. Ciinkii faizlerin yiiksek olmasi
nominal para miktarin1 azaltarak tasarruf sahiplerini yiiksek faiz kazanglarina
yonlendirir. Bdoylelikle, sanayinin ihtiya¢ duydugu fonlarin maliyeti yikselir, fiyat
seviyesi artig gosterir ve yatinm ve harcamalar azalir. Ozet olarak, nominal para
stogunun azaldig1 ve faizlerin yiikseldigi bir ortamda ekonomik biiylime yavaglayarak
dis aciklar azalig gosterir. Parasalci teoremin temel yaklasimi olan rezerv akis denklemi
asagidaki gibidir. Denklemde i¢ kredilerde bir artis, para igin istikrarli bir talep
fonksiyonu g6z oniine alindiginda uluslararasi rezervlerde ters ve esit bir degisiklige
neden olacaktir. Clinkii, i¢ kredilerdeki bir artis yatirnm ve harcamalar1 artirmak
suretiyle 6demeler bilangosu acigina neden olarak uluslararasi rezervler iizerinde ters bir
etkiye neden olur. Denklemdeki D’nin katsayis1 yurtigi kredilerdeki degisikliklerin
uluslararasi rezervlerdeki degisikliklerle ne Olglide dengelendigini gostermektedir.
Parasalci yaklasimda cogu uygulamali calismada teyit edildigi gibi, rezerv akis

denklemindeki bu katsay1 i¢in eksi bir deger 6ngoriilmektedir (Dhliwayo 1996: 45-46):

AR = A[L(Y,1,P)] — AD [14]
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Fleermys (2005) bir iilkenin harcama ve gelir arasindaki farklar1 diizeltmesi i¢in para
akiginin fiili para stogunu dengeye geri getirdigini teyit etmistir. Ancak para otoritesinin
para arzi akisini etkilemesine ragmen para arzi stoguna etkisinin yetersiz oldugu tespit
edilmistir (Senyefia ve Okyireh, 2019: 3). Bu durumda, parasal akimlara yon veren
ticari ve sermaye hareketlerindeki liberallesmenin 6nemli etkisi mevcuttur. Burada
ortaya ¢ikan onemli bir sonug; fiili para stoguna etki eden ve sermaye akimlarina yon
veren (para akisini belirleyen) ticari akimlarin kendi igersinde dengeyi gerceklestirecek
uzun vadeli stratejik dis ticaret politikalarina ihtiya¢ vardir. Bdylelikle, filli para
stogunun dengeye gelmesi i¢in dnemli bir kosul yerine getirilmis olunacaktir. Parasalct
yaklagim Ricardo’nun tezine karsi biit¢e agiklari ile cari agiklar arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini kabul eder. Nedensellik iligkisinin ise biitce aciklarindan cari agiklara dogru
oldugunu ileri siirer. Ithalata bagimli bir iilkede biitge aciklar: (kiiciik miktarli aciklar ve
istisnai durumlar hari¢) kamuda yatirim ve harcamalardaki artisi temsil ettigi i¢cin sonug
siiphesiz dis acik olacaktir. Ozet olarak, parasalci yaklasim odemeler dengesine
parasalct bir degisimin nasil uyarlandigini izah ederken, cari dengenin hangi
mekanizmalar vasitasiyla belirlendigi konusuna yeterli bir agiklama getirememistir

(Erkilig, 2006: 22).
3.1.4. Mundel-Fleming Modeli

Metzler (1942), Laursen-Metzler (1951)’de Mundell’i etkileyen caligmasi, Mundell
(1960-1964) ve bu ¢alismanin Fleming (1962) ile karsilastirilmasi ve Krueger (1965)’in
genellestirilmis modelinden kaynaklanan IS-LM-BP egrilerinin diyagramatik gelisimi;
IS-LM-BP (Mal piyasasini gosteren ve ilk olarak mal piyasasini etkileyen IS egrisi, para
piyasasini gosteren ve ilk olarak para piyasasini etkileyen LM egrisi ve ddemeler
bilongosu dengesini gdsteren BP egrileri) Mundell-Fleming modelinin gelistirilmesinde
yararli olmus g¢alismalardir. Mundell-Fleming (MF) modeli uluslararas: ticarete agik
ekonomilerdeki farkli makro ekonomik yonlerin analizini miimkiin kilmistir (Ortiz ve
Rodriguez, 2002: 327-328). Model uygulanacak makro ekonomik politikalarin i¢ ve dig
dengeyi es zamanl olarak saglayacag: fikrini yansitmaktaydi. Yaygin bir popiilariteye
sahip olan Mundell-Fleming modeli, makro ekonomi politikalarinin farkli déviz kuru

rejimi ve faiz oranlari tizerindeki etkilerini a¢iklamada kullanilmistir (Tiryaki, 2002: 5).

Mundell-Fleming (MF) modeli Keynesyen IS-LM modelini, dis kredilere ve gergek

soklara duyarli kiiclik ve acgik bir ekonomiye uyarlamaya calismistir (Vidakovic,
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2002:2). Bu amaca yonelik olarak modele sermaye hareketliligi degiskenide
eklenmistir. Mundell, IS-LM vasitasiyla sunulan standard Keynesyen talep modelinin;
reel kurdaki degisimlere ve parasal salinimlara ve serbest sermaye akisina maruz kalan
acik bir ekonomiye uyarlanamadigini fark etmistir. Metzler’in statik programi iki iilkeli
analizle genigletilmis olsada, agik bir ekonomi i¢in ulusal hesap denklemlerine
dayanmaktadir. Metzler’e gore; eger istikrar ortam1 mevcutsa memnunuz, bu sistem her
bir iilkedeki yatirim ve tiiketim dengesini ve dolayisiyla toplam gelirleri ve ticaret
dengesini belirler. Metzler’in statik programi daha sonra dinamik sisteme doniistiirtildii.
Boylelikle, Harrod’un modetodolojik yaklasimindan ayrilarak Hicks’in deger ve
sermaye, Samuelson’un vakiflar yaklagimi benimsenmistir (Young ve Darity, 2004:

130).

Metzler, Samuelson’un yontemini benimseyerek yaptig1 analizde i¢ genisleme yalnizca
tilkenin yalitilmis olarak istikrarli olmasi durumunda dis dengede bozulma meydana
gelecegini tespit etmistir. 1950 yilinda Laursen ve Metzler (Mundell’i etkileyen
calismasinda), Metzler’in 1942 tarihli makalesinin analizini esnek doviz kuru ¢alismasi
ile genisletti. Laursen ve Metzler (1950) modeli sabit faiz oranli ve sermaye hareketleri
olmayan ancak esnek bir doviz kuru rejimi altinda fiyat esnekligi olasilig1 olan iki iilkeli
bir modeldir. Laursen ve Metzler’e gore; eger doviz kuru esnek ise iki iilke arasindaki

O0demelerin esitlendigi bir degeri alir (Young ve Darity, 2004: 131).

Mundell, diinyanin farklilagtirilmis mallar iireten ancak sermaye akislarinda yiiksek bir
hareketlilige maruz kalan ekonomilerden olustugunu varsaymistir. Modelde gelistirilen
aktarim mekanizmasi; resesyon yasayan llkenin, lilke riskini azaltmak icin ¢ikti
diizeyini artiran maliye politikasi uygulamasi anlamma gelmektedir (Ortiz ve
Rodriguez, 2002: 329). Modelde sermaye hareketleri yoksa, denge doviz kuru her
tilkenin ihracatinin ithalatina esit oldugu oran olacaktir. Buna dayanarak her iki iilkede
harcama fonksiyonlar1 ve fiyat seviyeleri ile denge doviz kurunun yani sira denge gelir
seviyelerini belirten bir denklem sistemi sunulmustur. Mundell, Metzler’in acik
ekonomi yaklagimini genisletmistir. Meade, Metzler ve Samuelson’un c¢alismalari
Mundell’i etkilemistir. Mundell, esnek doviz kurlar1 ve istthdam politikas1 adl
calismasinda modelini Laursen ve Metzler’in calismasina dayandirmistir (Young ve

Darity, 2004: 134).
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Mundell, 1960 makalesinde hem sabit hemde esnek doviz kuru rejimleriyle basa
cikabilmek i¢in analizini statik sistem ve dinamik sistem olarak ikiye ayirmistir. Model
mal-hizmet ve doviz piyasasi olmak iizere, i¢ faiz oran1 ve Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen yerel fiyatlarin yabanci fiyatlara oran1 olmak iizere iki faktorden etkilenen iki
ayr1 piyasadan olugmaktadir. Mundell, yerel fiyatlarin yabanci fiyatlara oranindaki
degisikliklerin yalnizca doviz kurundaki veya yerel fiyat seviyesindeki degisikliklerden
kaynaklandigin1 varsaymaktadir. Nominal déviz kurundaki degisim ticarete konu olan
mallarin yerel mallara oranla karliligin1 degistirerek sadece i¢ fiyatlar etkilemektedir.
Doviz kuru ve para politikasinin etkilesimini aragtirmak i¢in iilkenin ithalat ve ihracat
talebinin diinya fiyatlarin1 etkilemedigi kii¢iik iilke varsayimi yapilmaktadir (Weeks,

2008: 7).

Fleming (1962) basit bir Keynesyen modeli sabit fiyatlarla varsaymaktadir. Fleming
modelin matematiksel formiilasyonunu sunmaktadir. Fleming modelinde faiz orani para
hizinin bir islevidir, yalniz para fonksiyonu igin talep yoktur. Modelde para talebi para
arzina esitlenmistir ve faiz oraninm belirlemek icin degistirilmis bir miktar orani teorisi
denklemi kullanilmistir. Fleming farkli hesaplama teknikleriyle ticaret agigi ve net
sermaye ithalat1 ile ilgilenmistir. Odemeler dengesi ayarlamasinin belirsiz oldugu
durumda ayarlamay1 miimkiin kilmak i¢in para arzinin sabit olmayacak sekilde endojen
faktorlere dayanmasi gerektigini ifade etmistir. Fleming varsayimi altinda ayarlama
yapilacaksa; para stogu sabit tutulamaz. Fleming 1962 modeli geleneksel Mundell-

Fleming modelinden aykir1 sonuglar igermektedir (Yound ve Darity, 2004: 149).

Mundell uygun politika karmas1 yada atama problemini gelistirdi. Mundell, her politika
aracinin en biiyiik etkiye sahip oldugu politika hedefine yonelik olarak atanmasi
gerektigini gosterdi. Mundell, bunun icin para politikasinin digsal hedeflere, maliye
politikasinin da i¢sel hedeflere yonelik olarak kullanilmasi gerektigini ortaya koymustur
(Young ve Darity, 2002: 146). Ancak hem ig¢sel (maliye politikasi) hemde digsal (para
politikas1) araglarin birbirlerini etkilemesi uyumlu politika stratejisini gerektirmektedir.
Ornegin, para arzindaki artis reel yatirrmlari 6zendirir. Bu faktdriin ekonomi iizerinde
enflasyonist baskilar dogurmamasi i¢in vergileri artirarak harcamalar1 azaltan maliye

politikas1 uygulanmasi gerekir (Seyidoglu, 2017: 926).

Mundell i¢ piyasada mal, para ve dévizde genel dengeyi varsaydi ve statik ve dinamik

olarak iki asir1 talep denklem sistemi gelistirdi. Mundell her piyasadaki denge
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kosullarinin yalnizca faiz oranina ve para miktarina baglh oldugu varsaymaktadir. Tam
sermaye hareketliligine sahip olan Mundell modeli temel {i¢ dengeye dayanmaktadir.
Bunlar doviz piyasasi ve 6demeler dengesi, mal ve hizmet piyasasi ve para piyasasidir.
LM egrisi ¢ikt1 ile pozitif korelasyona sahiptir. Enflasyon ve reel para miktar1 gibi
degiskenler LM egrisinde kaymalara neden olur (Vidakovic, 2002: 10). Miikemmel
elastik sermaye akimlar1 varsa ve doviz kuru esnekse nominal para arzindaki (+ALM)
bir artis LM egirisini saga kaydirir, bu yerel para biriminin deger distkligi ile
sonuglanir (Weeks, 2008: 4).

Sermayenin en asiri u¢ olarak tam olarak hareketsiz olmasi durumu disinda, maliye
politikas1 ulusal geliri etkilemede degisen Olciilerde etkili olabilen bir politikadir
(Seyidoglu, 2017: 915). Geleneksel Mundell-Fleming (MF) modeli, kisitlayict bir
maliye politikasinin ¢ikti  seviyesini diisiirecegini ve tamamen etkilenecegini
ongoriirken, fikir birligi goriisii ¢ikt1 iizerinde yeniden olumlu bir etki olusabilecegini
iddia eder. Cilinkii bu politika fikir birligi goriisiine gore kamu sektorii iflas riskini
azaltacak ve dolayisiyla diigiik faiz oranlarina neden olacaktir (Ortiz ve Rodriguez,
2002: 339). Mundell-Fleming (MF) modelinin karsilagtirmali statigi fiyatta ve doviz
kurunda degisiklige ihtiya¢ duyar. Ayrica, model sabit fiyatlara dayanmaz. Ciinkii anlik
goreceli fiyat degisiklikleri olmamasi durumunda ihracatta ve ithalatta ihtiya¢ duyulan
ayarlama yapilamaz. Modele gore devaliiasyonun fiyat etkilerini g6z Oniinde
bulundurmaliy1z. I¢ ve dis faiz oranlari arasindaki fark acisindan sermaye akimlari tam
esnek degilse etkinlik azalir. Eger sermaye akimlari tam esnek degilse nominal para
akisinin genigletici etkisi azalir. Devaliiasyonun genisletici etkisi IS egrisindeki
degisimi azaltan i¢ faiz oranini artirmaktadir. Faiz oranlar artis gosterdiginden
devaliiasyon sonucu olarak IS egrisinin disa dogru kaymas1 yatirimlardaki bir diisiisle
karsilanacaktir. GSYH’nin i¢inde ithalatin payr ne kadar yiiksekse doviz kurundaki
degisim o kadar fiyat seviyesi lizerinde etkili olacak ve para politikas1 bir 0 kadar etkisiz
olacaktir (Weeks, 2008: 3-5).

3.1.4.1. Tam Sermaye Varsayimm Altinda Sabit ve Esnek Kur Sisteminde Maliye ve

Para Politikasinin Dis Denge ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Baslangicta ticaretin dengede oldugu ve gorece kiigiik bir igsizligin mevcut oldugu bir
ortamda biiyiik bir sermaye girisi para arzini genisletir, yatirim ve harcamalar1 artirarak

ticaret acigimna neden olur. Dis ticaret agig1 ise doviz kurundaki deger diistikliigii ile
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ortadan kaldirilir. Bu durum ulusal para biriminin doviz karsisinda deger kaybetmesiyle
son bulur. Ulusal para biriminin doviz karsisinda deger kaybetmesi, para arzini1 azaltir
ve ithal mallar1 pahalilastirir. Bu nedenle, enflasyonist etkiler ortaya ¢ikarak yatirim ve
harcamalar azalir ve fiyatlar genel diizeyi ylkselir. Devaliiasyon sonrasinda artan
ihracatlar dig ticaret agigin1 dengelerken ihracat artistyla olusan gelir artis1 para arzini
genisletir. Genislemeyle birlikte yatirim ve harcamalar artarken faiz oranlan diiser,

yabanc1 sermaye girisi azalir ve ulusal para deger kaybina ugrar.

Modelde genisleyici para politikast LM egrisini asagi ve saga dogru kaydirir. Ara artis
ise basit carpandan kaynaklanir. IS egirisinin egimi ise negatiftir. Bu, c¢ikt1 ile faiz
arasindaki ters orantiya isaret eder. Modele gore genisleyici para politikast para arzini
artirtyor ve faiz oranimi diisiirliyor (bdylece LM egrisini saga ve asagiya kaydiran
yatirim artig gdstermektedir). Bu durumda faiz oranlar1 azaldigi i¢in yabanci sermaye
girisi azalacaktir. DOviz kuru sabit oldugu icin sermaye girisinin azalmasi nedeniyle
odemeler dengesi agik verecektir. Odemeler dengesinin agik vermesi durumunda ise
rezerv kaybi soz konusu olacaktir. Bu nedenle para politikast esnek doviz kuru
rejiminde etkili iken sabit doviz kuru rejiminde etkili degildir. Tersine, maliye politikasi
sabit doviz kuru sisteminde etkili iken serbest degisken kur sisteminde etkili degildir

(Seyidoglu, 2017: 922).

Sekil 3.2: Tam Sermaye Hareketliligi Varsayimi ve Sabit Doviz Kuru Rejimi Altinda Maliye
Politikasimin Etkinligi

Kaynak: Seyidoglu, 2017: 914

Genisletici maliye politikas1 A noktasinda dengede olan 1S; egrisini saga kaydirir. Yeni

denge B noktasinda gerceklesir. Genisleyici maliye politikasi sonucu artan yatirim ve
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harcamalar milli geliri Y; noktasindan Y, noktasina yiikseltirken, artan yatirimlara neden
olan yiiksek sermaye girisi faizleri I; noktasindan I, noktasina yiikseltir. Artan yabanci

sermaye girisi ulusal paranin degerini artirdigindan dolay1 dis agik ortaya ¢ikar.

Bu durumda, Merkez Bankasi genisletici para politikas1 uygulayarak piyasaya yerel
para siirer. Genisleyen para arz1 LM, egirisini saga kaydirarak LM,’ye doniistiiriir ve
yeni denge ekonominin dislanma etkisi yaratmadigi bir nokta olan C noktasinda
gerceklesir. Sonugta milli gelir yiikselir ve faiz orami diiser (Sekil 3.2). Ozet olarak,
sabit doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi durumunda maliye politikas1 etkilidir

(Seyidoglu, 2017: 915).

Sekil 3.3: Tam Sermaye Hareketlilii Varsayimi ve Sabit Déviz Kuru Rejimi Altinda Para
Politikasimin Etkinligi

1on Gelir ()
Kaynak: Seyidoglu, 2017: 916

Genisleyici para politikast uygulamasinda ise LM, egrisi saga kayarak LM, ye doniisiir.
Para arzinin genislemesiyle denge noktas1 A’dan B’ye tagiir. B noktasinda milli gelir
artarak faizler diisiis goOsterir. Faizlerin diismesi nedeniyle sermayenin yurtdisina
cikmast 6demeler dengesinin agik vermesiyle sonuglanir. Bu faktor ulusal paranin doviz

karsisinda deger kaybetmesine neden olur (Weeks, 2008: 2-3).

Bu durumda, sabit doviz kuru rejiminde Merkez Bankasi piyasaya doviz siirerek
karsiliginda yerli para alir. Bu faktor para arzinin azalmasina neden olarak LM egrisini
sola kaydirir. LM egrisinin sola kaymas1 yurtdisi ve yurti¢i faiz oraninin esitlendigi ve
O0demeler dengesinin saglandigi A noktasina kadar devam eder. Sonug¢ olarak, tam
sermaye hareketliligi varsayimi altinda para politikasi sabit doviz kuru rejiminde ulusal

gelir izerinde bir etkide bulunmadig i¢in etkili degildir (Sekil 3.3).
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Sekil 3.4: Tam Sermaye Hareketliligi Varsaymm1 ve Esnek Déviz Kuru Rejimi Altinda Maliye
Politikasimin Etkinligi

Faiz ()

1 EP=0

152

Gelir (V)

Kaynak: Seyidoglu, 2017: 920

Genisleyici maliye politikasi IS; egrisini saga kaydirarak IS, egrisine donistiiriir. IS
egrisinin saga kaymasiyla denge noktast A’dan B noktasina taginir. Artan yatirim diizeyi
milli geliri ve ithalati artirirken, yiikselen faizler yiiksek miktarda kisa vadeli yabanci
sermaye girisine neden olur. Yiiksek sermaye girisi 0demeler dengesinin fazla
vermesine ve ulusal paranin deger kazanmasina neden olur. Ulusal paranin
degerlenmesi nedeniyle dis ticaret dengesinin bozulmasina bagli olarak 6demeler
bilangosu agig1 ortaya ¢ikar. Yiikselen faizlerle ulusal paranin degerlenme siireci bir
stire sonra goriilebilecegi gibi tersine doner, yani faizler azalirken ulusal para deger
kaybeder. Bu durumda IS, egrisi tekrar IS;’e doniiserek milli gelir Y, seviyesinden
Y, seviyesine geri doner (Sekil 3.4). Ozet olarak, tam sermaye hareketliligi varsayimi
altinda degisken kur sisteminde sermaye hareketliliginin artmasi maliye politikasinin

etkinligini azaltir (Seyidoglu, 2017: 919).

Sekil 3.5: Tam Sermaye Hareketliligi Varsaymmi ve Esnek Déviz Kuru Rejimi Altinda Para

Politikasimin Etkinligi

Faiz (T)

Io

In

Kaynak: Seyidoglu, 2017: 923
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Genisleyici para politikast uygulanmasi sonucu LM; egrisi saga kayarak LM,’ye
dontigiir. LM egrisinin saga kaymasiyla denge noktasi A’dan B noktasina tasinir. B
noktasinda milli gelir Y;’den Y,’ye artis gosterirken faiz orani I, dan I;’e dogru azalig
gosterir. Faizlerin azalmasi sermaye ¢ikislarina neden olur. Sermaye ¢ikislar1 nedeniyle
ulusal para deger kaybeder ve ddemeler bilangosu fazla verir. Odemeler bilangosu
dengeye gelene kadar faizler artig gosterir ve IS egrisi saga kayar. Ortaya ¢ikan net etki
millig gelir artis yoniindedir. Yeni denge noktasi C’ye tasinir ve milli gelir Y, den daha
yiiksek bir diizeye Y;’e tasimir. Sonug olarak, tam uluslararasi sermaye hareketliligi
durumunda esnek kur rejiminde para politikasi etkilidir (Sekil 3.5). Bu nedenle
Mundell, tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda para politikasinin sabit doviz

kurundan ziyade esnek doviz kuru rejiminde daha etkili oldugunu savunmustur (Weeks,

2008:5).
3.1.5. Donemler Arasi Yaklasim

Donemler arasi yaklagim’in Onciileri Berdhan (1967), Hamada (1969) ve Bruno
(1970)’tir. Ancak model Buiter (1981) ve Sachs (1981a ve 1981b), Obstfeld (1982),
Greenwood (1983), Svenson ve Razin (1983), Obstfeld ve Rogoff (1994) tarafindan
yapilan ¢aligmalarla gelistirilmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 2). 1973-1974 ve 1979-
1980 yillar1 arasinda yasanan diinya petrol krizleri nedeniyle diinya petrol fiyatlarinin
tavan yapmasiyla ortaya ¢ikan cari dengesizlikler ve yine bu donemde diinya sermaye
piyasalarinda yasanan gelismeler donemler aras1 yaklasimi 6n plana ¢ikarmistir. Ilk
petrol sokunun ardindan gelismekte olan iilkelere artan diizeyde verilen dis borg¢lar
gelismekte olan tilkelerin dis bor¢ seviyelerinin siirdiiriilemez hale gelebilecegi

korkusuna yol agmistir (Machi, 2013: 14).

Farkl: tiplerdeki cari hesap ayarlamalarinin dis soklara en uygun cevabi verme ihtiyaci
optimal cari islemler dengesi kavramina yol agmustir. Clinkii farkli gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler tarafindan yapilan cari hesap ayarlamalarmin farkli
kaliplari, i¢sel soklara en uygun dinamik cevabi formiilize etmenin dogas1 geregi igsel
sorunlar yaratmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 2). Optimal cari denge i¢in ne klasik
para modelleri nede Keynesyen modeller, dis net varlik ve yiikiimliiliikler, yabanci
sermaye akimlari, tliiketim gibi Onemli makro ekonomik degiskenleri barindiran

donemler aras1 yaklasim gibi giivenilir bir rehber olamamastir.
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Donemler arasit yaklasim cari hesabi bir iilkenin net dig varlik pozisyonunda bir
degisiklik olarak goriir. Model fayday1 maksimize etmek tizerine kuruludur. Model cari
aciklarin siirdiiriilebilirligini degerlendirmek i¢in tasarruf ve yatirim acgiklar1 arasindaki
toplu iligkilere dayanan bir yaklasimdan daha iyi bir metod sunar (Saksonovs, 2006: 1).
Donemler arasi yaklagim yalnizca dis ticaret dengesini icermez, model smir Gtesi
varliklar iizerindeki tim gelirleri ve 6demeleri, temettiiler, faiz 6demeleri, sigorta primi
O0demeleri ve mevcut varliklar iizerinden net sermaye kazancimi kapsayacak sekilde

genis bir kontentte sahiptir.

Cari islemler dengesinin belirlenmesine yonelik olarak formiilize edilen model; iiretim,
yatirim ve kamu harcamalarinda yasanacak gegici soklarin cari islemler hesabinda ve
ulusal tasarruflarda dagalanmalara yol acacagini ifade eder (Dogan ve Bayrag, 2014:
107). Cari dengenin optimal diizeyini tanimlayan dénem i¢i modelden dnemli bir sapma
gbzlemlenmesi siirdiirilemez aciklarin bir isareti olarak degerlendirilebilinir. Cari
hesaplarin donem i¢i modelleri doviz krizleri i¢in ongoriicii giice sahip olabilir. Diger
taraftan donemler arasi yaklasima gore, optimal ve siirdiiriilebilir fakat biiyiik bir cari
acik politika yapicilarina endise kaynagi olmayabilir (Saksonov, 2006: 2). Cari islemler
dengesinin bir optimizasyon sonucuna bagl oldugu gercegi bir yandan dis borg ve dis
varliklarin siirdiiriilemez bir sekilde stoklanamayacagi anlamina gelirken, diger yandan
ortaya ¢ikan anlik dengesizliklerin yalnizca ekonomik birimlerin harcamalar1 veya

yatirrmlarindaki degisikliklere verdigi tepki oldugu ima edilmektedir (Machi, 2013: 14).

Donemler arasi yaklagim massetme analizini 6zel tasarruf ve yatirim kararlarinin ve
hatta bazen hiikiimet kararlarmin gelecekteki verimlilik artis1 beklentileri, devlet
harcama talepleri, reel faiz oranlar1 ve ileriye doniik hesaplamalarla genisletir. Ayrica,
goreceli fiyatlarin makro ekonomik belirleyicilerini hesaba katarak ve mevcut vede
gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve yatirim tizerindeki etkisini analiz ederek massetme ve
esneklikler bakis acisinin bir sentezini gergeklestirir (Obstfeld ve Rogoft, 1996: 3). Cari
islemler dengesine yoOnelik olarak donemler arasi yaklasim siirekli gelir hipotezine
dayanir. Bu hipoteze gore, disa acik kiiclik bir ekonomide gecici dalgalanmalar (arz ve
talep soklar1) ulusal tasarruf ve cari islemler hesabinda dalgalanmalara yol acarken,

kalict soklar cari islemler hesabu ile iliski kurmamaktadir (Tunali, 2008: 166-167).

Doénemler aras1 yaklasim diinya iizerinde tasarruf ve yatirim dengelerini etkileyen kilit

unsurlara dayanir. Modelde belirsizligi ortaya koyabilmek donemler arasi yaklagimin
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amprik caligsmalari i¢in bir 6n kosuldur. Cari dengenin deterministik modelleri bireysel
karar vericilerin ekonomik ortamlari hakkinda miikemmel 6ngorii ve eksiksiz bilgiye
sahip oldugunu varsayar. Bu modeller baz1 boyutlarda gegersizdirler. Ancak en az iki
cok yararli amaca hizmet ederler. Birincisi, belirsizligin bir kismin1 ¢ozerler, ikincisi ise
stokastik modellerin tahminlerini 6lgmek i¢in bir dlgiit saglarlar (Obstfeld ve Rogoff,
1996: 7).

Donemler arasi yaklasim Merkez Bankalar1 tarafindan kullanilan ve ©6demeler
bilangosunu gbz Oniine alan baskin paradigmayi olusturan Mundell-Fleming (MF) IS-
LM modelinin genisletilmis versiyonlarin1 desteklemektedir. Model cari iglemler
dengesini rasyonel beklentiler dogrultusunda ilgili ekonomik birimlerin gelecege doniik
dinamik tasarruf ve yatirim kararlarinin bir sonucu olarak goriir. Tiiketim temelinde
alman kararlar gelecegi Ongérmek bakimindan olduk¢a Onemlidir. Modele gore
donemler arasi biitge kisit1 altinda, optimasyon siireci sonunda ekonomik karar birimleri
bor¢ verme veya bor¢ alma karar1 neticesinde tiiketimini artirarak veya kisarak faydasini
maksimize etmeyi hedeflemektedir. Cari islemler dengesi bu bor¢ alma/verme karar

slireci sonunda belirlenmektedir (Dogan ve Bayrag, 2014: 108).

Siire¢ sonunda cari islemler fazlasinin (iilkenin net dis kreditor oldugunu) iilkenin
harcadigindan daha cok firettigini, diger taraftan cari agik ise (iilkenin net dis kredi
bor¢lusu oldugunu) iilkenin iirettiginden daha ¢ok harcadigini yani ihracattan daha ¢ok
ithalat yaptigini ifade eder. Modelde uzun vadede cari dengenin siirdiiriilebilirligi goz
Oniine alinir. Modele gore yapilan hesaplama neticesinde ortaya ¢ikan optimal cari
islemler agig1 ile gergeklesen cari islemler agig1 karsilagtirmaya tabi tutularak, analiz
sonucu cari islemlerin stirdiiriilebilir olup-olmadigina karar verilir. Donemler arasi
yaklasima gore, ulusal nakit akiminda yasanan soklar neticesinde tiiketimde meydana
gelen dalgalanmalar1 tamamen ortadan kaldiran yabanci sermaye girisiyle meydana
gelen cari islemler agig1 diizeyi optimal olarak degerlendirilmektedir (Tunali, 2008:
166).

Modele gore mevcut gelir seviyesi degisim gosterdiginde, tiikketim seviyesini sabit
tutabilmek i¢in tasarruf diizeyi uygun bir revizyona tabi tutulmalidir. Kii¢iik ve agik
ekonomiler goz Oniine alindiginda gelirlerideki dalgalanmay1 uluslararasi piyasalardan
bor¢ alma veya bor¢ verme olarak goriiyoruz (Machi, 2013: 13). Modelin en 6nemli

varsayimlarindan biri iilkelerin uluslararasi finansal piyasalara sinirsiz erisime sahip
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oldugu varsayilan diinyadaki yaygin faiz oranlarindan borg alabilmesidir (Saksonov,
2006: 2). Donemler arasi yaklasima gore uluslararasi ekonomik islemlerde piyasaya
miidahale s6z konusu olursa bor¢ alma veya verme islemlerinin optimal olmayacagi

savunulmaktadir.

Cari dengeye yonelik donemler arasi yaklasim tasarruf ve yatirim kararlarinin gesitli
makro ekonomik faktorlerin beklenen degerlerine dayanan ileriye doniik
hesaplamalardan kaynaklandigin1 kabul eder (Saksonov, 2006: 2). Sermayeye etki eden
degiskenler, tasarruf ve yatirim kararlari optimal ise, ortaya ¢ikan cari islemler
dengeside optimal olmalidir (Machi, 2013: 14). Donemler arasi yaklagima gore cari
islemler dengesinin genellikle tiiketimdeki dalgalanmalar1 gideren bir tampon gorevi
gordiigii ifade edilmekte ve cari islemlerin diizeltici -ayarlayict unsurlarina vurgu

yapilmaktadir (Tunali, 2008: 168).

Obstfeld ve Rogoff (1995) donemler arasi yaklasimi deterministik ve stokastik olarak
iki ayr1 genis gruba ayirdilar. Deterministik modellerde ilgili degiskenlerin kusursuz
olarak ongoriilmesi gerekir ve modeller eksiksiz bilgi varsayimi altinda calismaktadir.
Cari acgigin stokastik modelleri ilgili makro ekonomik degiskenlerin degisimleri
tizerinde belirsizlik yaratmaktadir. Temel model temsili bir tiiketici odugunu ileri
siirerek zamana ayrilabilir bir yardimci program islevini en iist diizeye ¢ikarir. Temel
model temsili bir tiiketicinin fayda fonksiyonunu en iist diizeye ¢ikardigini ileri siirer

(Saksonovs, 1996: 2-4):

U=XiZoBU(C) [15]

B; (0 < B < 1) olmak tizere subjektif iskonto (gelecek degerlerini bugiine indirgemeye
yarayan) oranini gostermektedir, t — C; period sonunda tiiketicilerin fayda degeri her

zaman pozitif (u'(C;) > 0), ama azalan bir deger almaktadir (u" (C;) < 0).

Bir sonraki adim fayda diizeyini maksimize edebilmek amaciyla ekonomide kaynak
kisitinin belirlenmesini igerir. Iktisadi birimler fayday1 [15] nolu denklemde fayda
fonksiyonu altinda denklem [16]’da gosterildigi gibi uzun dénemli biit¢e kisit1 altinda

maksimize etmeye ¢aligmaktadir (Dogan ve Bayrag, 2014: 110-111):

beys =A+1)be+q —ct — i — g¢ [16]
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Abiyq = beyg — by =qr — ¢t — iy — g + by, [17]
Abt+1 == ant - Ct + Tbt [18]

[ncf;] nakit akim degiskenidir ve Z; olarakta ifade edilebilen bu degisken q; — c¢; —
i — g ‘ye esittir. by ekonominin net dis varlik stogunu gosterir. gt GSYH’y1, it kamu ve
0zel sektor toplam yatirimlarini, gt kamu harcamalarini, r sabit olarak kabul edilen
diinya reel faiz oranini ifade eder. A isareti ise bir onceki zaman birimine gore farki
ifade etmektedir. Denklem [18]’de cari dengedeki degisim dis varliklara/dis borglara
yapilan faiz Odemelerinide iceren nakit akim (ncf) degiskeninden ozel tiiketim
degiskeninin ¢ikarilmasiyla bulunur. Boylelikle, hiikiimet harcamalarinin cari islemler
tizerindeki etkisi ortaya c¢ikar. Tiiketim degiskenine gore maksimizasyon problemi
¢oziildiikten sonra bir sonraki denklem elde edilir. Denklem [19]’daki temel amag

optimum tiiketim diizeyini elde etmektir (Tunali, 2008: 167):

C; = (D) [~be + (1 + M) E(S 201 + 1) Zy))] [19]

® 2 [Bfl(:)?il] 1201
E; t zamandaki tiiketicinin olusturdugu beklentileri, 6 tiikketim kayma parametresini, C;
t donem tiikketimini, C; ise optimal tiikketim miktarin1 ifade eder. Denklemde optimal
diizeyde ozel tiiketim (C/) gelecekte dngoriilen ulusal nakit akiminin simdiki zamana
indirgenmis degeriyle Olciiliir ve net dis varlik stogunun toplamina gore degisim
gostermektedir. O tiikketim kayma parametresi, O < 1 (6zel tiiketim > nakit akim diizeyi)
ise iktisadi birimlerin bugiinkii tiiketimi gelecekteki tiikketime tercih ettikleri, diger
taraftan © > 1 ise (6zel tiketim < nakit akim diizeyi) iktisadi birimlerin bugiinkii
tiketimi gelecekteki tiikketime tercih etmedikleri (gelecekteki bir zamana kaydirdiklar)

sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Donemler arasi yaklasim cari hesab1 kalici degisken seviyelerden sapma olarak ifade
eder (Saksonovs, 2006: 3). Denklem [18], [19] ve [20]’den yola ¢ikarak cari hesabin
denkleminin olusturulmast igin cari denge degiskeninin duragan hale getirilmesi
gerekir. Bunun i¢in tiilketim kaydiran bilesen denkleminden yola ¢ikarak tiiketim
dalgalanmalarin1 gideren ve optimal tliketim diizeyine gore optimal cari denge elde

edilir (Dogan ve Bayrag, 2014: 111):
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CA; = ncfr — 6C¢ [21]

ncfr; faiz 6demelerini igeren nakit akim degiskeni, ncfr = y, — i, — g, dir. Denklem
[20] ve [21]’in birlestirilmesiyle optimal cari denge denklemi elde edilir. Bu denklem

donemler arasi yaklagimin kilit i¢goriisiidiir (Saksanovs, 2006: 3):
CA; = _Et[(z;io(l +7) _jAant+j)] [22]

Denklem [22]’e gore optimum cari denge simdiki zamana indirgendigi ongoriilen nakit
akim diizeyi (ncf) ile ters yonde hareket etmektedir. Donemler arasi yaklagima gore,
(ncf) degiskeninin (beklenen net ulusal gelir diizeyi) zaman icersinde biiyiimesinin
beklenmesi -iilke ekonomisinin geleceginin iyimser bir tabloya sahip olmasi durumunda
cari agik vermesi optimal bir davranistir. Ekonomide iyimser bir bekleyis s6z konusu ise
-kolay 6denebilecegi diistincesiyle, daha fazla borglanarak gelecekte meydana
gelebilecek gelirleri simdiden eriterek, simdiki zamanda tiiketim artirilabilmektedir.
Fakat tiiketim yapisinin deformasyona ugramasiyla iilkenin cari dengesi bozulacagi igin

sonug cari acik olarak ortaya ¢ikacaktir (Dogan ve Bayracg, 2014: 111).

Eger, diinya faiz orani kalic1 seviyeden yiiksekse ve iilke dis kreditdr ise ekonomik
birimler, gecici olarak daha yiiksek faiz gelirinin yabanci varliklar iizerindeki etkilerini
yumusattiklari i¢in cari hesap artacaktir. Benzer sekilde ekonomik birimler gegici olarak
yiiksek yatirim veya devlet harcamalarini yumusatmak icin dis bor¢lanmay1 yani cari
hesabin azaltilmasini1 kullanacaklardir. Donemler arasi modele gore, ev sahibi iilke
tilkketimde diinyanin geri kalanindan daha fazla sabirsizsa ekonomik kaynaklarinin kalici
degerleriyle orantili olarak cari hesapta bir diislis egilimi ortaya cikacaktir, diger

taraftan eger yurtici tilketim daha sabirli ise cari hesap artig gosterecektir (Saksonovs,
2006: 3-4).

Cari dengeye yonelik olarak formiilize edilen donemler arasi yaklasimin amprik
gecerliligi tartismali bir konudur. Ghosh (1995) ve Guest & Mc Donald (1998) Kanada
ve Avustralya i¢in yapilan uygulamali analizlerde modelin gegerliligi red edilirken, Otto
(2003), Agenor (1999), Callen ve Cashin (1999) Avustralya, Fransa ve Hindistan i¢in
yaptiklart ¢aligmalarda modelin gegerliligi dogrulanmistir (Machi, 2013: 14). Ghosh
(1995) analizinde Almanya ve Japonya’nin gorece yiiksek tasarruf diisiik tiiketim
oranina sahip oldugunu, bunun aksine ABD, Ingiltere ve Kanada’nin ise gérece diisiik
tasarruf oranma ve yiiksek tiiketim oranina sahip oldugunu tespit etmistir. Calismada
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ABD harig diger iilkelerde gelirde gelecekte meydana gelecek degismelere iliskin giiglii
beklentilerin cari islemler hesabini etkilemekte oldugu tespit edilmistir (Dogan ve
Bayrag, 2014: 108).

Donemler arasi yaklasim kamu ve 0zel kesimin gelecek hedeflerine yonelik olarak
yatirnm ve tasarruf kararlar1 dogrultusunda optimal cari islemler agigi ile ilgili bir
tahmin ve Ongorii saglasada, dis ticaret hadlerinde ani bozulmalar, ticaret yapilan
iilkelerin biiylime hizlarinin yavaslamasi yada bu iilkelerde s6z konusu olabilecek
ekonomik krizleri dikkate almamaktadir (Tunali, 2008: 166). Ayrica, model belirli
varsayimlar altinda ¢alismaktadir. Bunlar, piyasaya miidahale olmadigi, kiigiik iilke
varsayimi, ekonomik birimlerin davraniglarinda rasyonel olduklari, dis bor¢ alma veya

verme yani uluslararasi sermaye akimlarinin kisitsiz olmasi gerekmektedir.
3.2. ULUSLARARASI TICARET TEORILERI

Uluslararas1 ticareti, iilkelerin karsilikli ticaretlerinin temelini, yani dis ticaret
kazanglarini, dis ticaretin bilesimini ve goreceli reel fiyat iliskilerini agiklamaya yonelik
bir bilimsel faaliyet alani olarak tanimlayabilmek miimkiindiir (Seyidoglu, 2017: 25).
Uluslararas1 ticarete yonelik iktisadi olaylara zamaninda miidahale edebilmek i¢in
uluslararasi ticaretin neden-sonug iliskilerinin agiklanmasi1 gerekmektedir. Uluslararasi
ticaret akislarinin niteligi iilkelerin ticaret dengeleri ilizerinde uzun donemli yapisal
etkiler olusturur. Tirkiye’nin dis ticaret agiklar1 Tiirkiye’nin uluslararasi ticaret (mal
ticareti) faaliyetleri sonucunda gerceklesmektedir. Bu nedenle, uluslararasi ticaret
teorileri; Tirkiye’nin ticaret dengesinin daha net anlasilabilmesi agisindan 6nem arz

etmektedir.
3.2.1. Merkantalizm

Uluslararas1 ticaret politikalarinda miidahaleci goriis ve uygulamalar1 temsil eden
Merkantalizm 15. ile 18. ylizyillar arasinda Avrupa’da egemen olmustur. Merkantalizm
teorik olarak ele alinmis bir doktrin olmaktan daha ¢ok teorik sonuclar doguran politik
bir doktrindir. Merkantalistlere gore; bir iilkenin refahi o iilkenin sahip oldugu altin ve
giimiis gibi degerli madenlerle olgiiliir. Merkantalistlere gore altin ve giimiis gibi degerli
madenler hem savaglarin finansmanini saglar hemde ekonomik ve siyasal giiciin temel

kaynagini olusturur (Kutlu, 2008: 20). Onlara gore bir ulusun zenginligi dolasimdaki
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paranin miktarma bagliyken, gelir ve tiketimde meydana gelen artiglar ise para

arzindaki fazlaliktan kaynaklanir.

Merkantalist diisiinceye gore tiim iilkeler ticaretten kazang elde edemez. Merkantalizm,
ticaretten bir tarafin karli ¢iktig1 diger tarafin ise zarar ettigi tezini ileri siirer (Seyidoglu,
2017: 27). Ornegin, Ingiliz merkantalist North bir iilkenin dis ticaretinin artis
gostermesinin diger iilkelerin dis ticaretinin azalmasina neden olacagini ifade etmistir.
Merkantalizm’den sonra uluslararasi ticaret teorisini ele alan klasik iktisat¢ilar ticaretten
her iki tarafin kazangli ¢ikabilecegi fikrini ileri slrmiislerdir. Klasik iktisattan
giliniimiize uygulamada refah ve tiiketim kazanci i¢in ithalata tesvik konulmasi oldukca
nadir goriilen bir durumken, iilkeler daha c¢ok ihracat i¢in genis Slgekli politika ve

uygulamalara sahip olmuslardir.

1450’11 yillarda Osmanli’nin Dogu Akdeniz’i kontrolii altinda tutmasi Avrupalilart
Atlantik’e ve nihayetinde diinyanin dort bir yanindaki ticaret yollarini arastirmaya
itmistir (Frieden, 2012: 18). Kesfedilen iilkelerde koloniler olusturmaya baslayan
Avrupalilar kesfettikleri yerlerden ucuz hammadde temin ederek zenginlesmenin
yolunu buldular. Avrupalilar Merkantalizim ile elde ettikleri ekonomik zenginlik
sayesinde bilimde, sanatta ve teknikte ilerlemeye baglayarak ideolojik degisimin
temellerini gliclendirdiler. Bugiinkii Avrupa’nin zenginliginin temeli Merkantalizm’e
dayanir. Avrupa’daki Merkantalizm ile buglinkii kiiresel ticaret diinyasmin yani

kapitalizm’in temelleri atilmistir (Reinert ve Fredona, 2017: 1).

Hagli seferlerinden sonra iki 6nemli sonug ortaya ¢ikmistir. Bunlardan birincisi, istedigi
basarty1 elde edemeyen Avrupalilarin kiliseye karst giliveni azalmaya baslamistir.
Ikincisi ise, bu seferlerde islim diinyasmi yakindan tanima firsati bulan Avrupalilarin
ufku geniglemeye baslamigtir. Hagli seferlerinden sonra Avrupa’da halkin kiliseye ve
kiliselerin isbirlik¢isi olan derebeylere destegi azalmaya baslamistir. Avrupa’da merkezi
otoritenin giiclenmesi ve Italya’da ortaya ¢ikan Ronesans Hareketleriyle ile ideolojik
yapilar degismeye baslamistir. Bu degisimde akilcilik ve 6zgiirliikler 6n plana ¢ikarak
ulusalcilik akimlar1 giliclenmis ve merkezi otorite altinda kralliklar kurulmaya
baslanmigtir. Merkantalist donemde kralin otoritesini giiclendirmek icin devlet adina

calisan ve ticaretten sorumlu olan bir burjuvazi (merchants) sinif ortaya ¢ikmistir.
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Kralin otoritesi altinda ve devlete bagli olarak calisan burjuvazi sinif ticari sirketler
aracilifiyla denizyollariyla gittikleri {ilkelerde ayricaliklar elde ederek ve tekelleserek
kolonilesmeye on ayak oldular. Bu sirketler Merkantalist lilkenin altin stogunu artirdigi
icin Ozel imtiyazlara ve tekel olma haklarina sahip olmuslardir. 18. ylizyil sonlarina
dogru Ingiliz firmalar1 birkag anahtar sektorde teknolojiyi gelistirme firsatlarini elde
ederek uluslararas1 pazarlar ele gecirmeye basladi. ingitere ve diger Avrupali iilkelerin
Dogu mallarina olan artan talebi, Asya’daki ticari firsatlardan once Amerika’nin
kesfedilmesi gerektigini gostermekteydi (Harley, 2002: 4). 1770’lerde Amerika
kitasindan altin, giimiis, tiitiin ve seker ithal eden Ingiltere, Amerika kitasma yiinlii
tekstil trlinleri -yani sanayi triinleri ihrag ediyordu. Amerika kitasindan temin ettigi
altin ve giimiisii, altin ve giimiige talebi yiiksek olan Cin’den ithal edilen cay, ipek ve

porselen vb. iiriinlerin finansmaninda kullaniyordu.

Merkantalizm devlet eliyle ekonominin biiyiitiilmesi ve kral ile ona bagl olarak ¢alisan
tacirler arasindaki cikar birligine dayanir. Ornegin, Fransa’daki ileri gelen merkantalist
teorisyenler Colbert ve Suhly birer devlet adamiydi. Merkantalizm asir1 devlet
miidahalesi ve pazar kalkinmasini ihtiva eder (Frieden, 2012: 20). Bu yolla elde edilmek
istenen hazinenin altin stoklarini artirmak oldugu i¢in Merkantalistler dis kaynak girisi
ile ihracati 6zendirip ithalati kisitlamaya calismiglar ve altinin yurtdisina c¢ikisini
yasaklamiglardir. Merkantalistler bir yandan kolonilerden diisiik fiyatlhi hammadde
ithalatina 6zen gosterirken, diger yandan go¢ yoluyla artirilan isgiicli ile iiretimi ve
ihracat1 tesvik etmislerdir. Ornegin, Ingiliz devlet adami Misselden devletin ihracat:
tesvik etmesini, ithalati ise sinirlandirmasini talep etmistir. Misselden para arzi artiginin
faizleri diiiirecegini ve bdylelikle ticaretin artis gosterecegini ifade etmistir. Ona gore

bu amagla metalik paranin ayarmin diistiriilmesi gerekliydi.

Merkantalizm’e gore, niifus artisi emek arzini artirarak emegin birim maliyetini
diisiirecektir. Boylelikle emegin fiyatinin diismesi ihracatta rekabet giiclinii artiracaktir.
Merkantalistler yiiksek tiicret politikasina daha az is ¢ikacagi icin kars1 ¢ikmislardir.
Onlara gore daha az i pahalilik demektir, pahali {iretim ise ihracatta rekabet giiclinii
olumsuz etkileyecektir. Fiyatlarin artmasi ise iiretimin artmasi i¢in gerekli olan
kosuldur. Bu nedenle, Merkantalistler fiyatlarin her zaman yiiksek olmasi gerektigini

diistinmtislerdir (Screptani ve Zamangni, 1993: 27).
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Merkantalistler ticari ¢ikarlart i¢in deniz yolu tagimaciligina 6zel énem vererek giiclii
deniz filolar1 olusturmuslardir. Krallar deniz yolu ticaretinde devlete bagli olan
sirketlere 6zel imtiyazlar vermislerdir. Bu monopol ve monopson giice sahip olan
sirketler somiirgelerdeki ticareti kontrol altinda tutarak yiliksek kazanglar elde
etmislerdir (Seyidoglu, 2017: 27). Merkantalistler {iretimin azalmamasi i¢in yurtdisina
gocleri yasaklamiglardir. Bir yandan dig ticaretin devlet tekelinde kalmasina 6zen

gosterirlerken, diger yandan iilke i¢i ticareti serbest birakmiglardir.

Uretimin ve ihracatin artirilmasi icin niifus artisii tesvik etmislerdir. Merkantalistler
kolonilerine sanayi iriinleri satmaya ¢abalarken diger taraftan kolonilerinden
hammadde, gida ve degerli madenleri ucuza kapatmaya gayret etmislerdir. Ticaretteki
cikarlarinin zedelenmemesi icin sOmiirgelerinde iiretime miidahale etmisler ve i¢
piyasada iretilen iriinlerin ithalatin1 yasaklamislardir. Bugiin uygulanan giimriik
tarifeleri, vergi tabaninin genisletilmesi uygulamalari, ithalat ve ihracat yasaklari,
ihracat primleri, imalattan vergi alinmamasi, is giicii arzinin yiiksek tutulmasi igin
devletin ekonomik tesekkiiller kurmasi Merkantalistlerin ekonomi politikasina

katkilaridir.

Merkantalistler girisimlerine yardimci olacak deniz tagimaciligi, altyapi ve uluslararasi
pazarlar1 kullanarak politikalarini zenginlestirip yeni yasa ve finansal araglar yarattilar
(Reinert ve Fredona, 2017: 26). Merkantalistler ticaret bilancosuna 6zel Onem
vermislerdir. Bilango doneminde iilkeye giren altin, glimiis ve diger degerli madenlerin
cikandan daha fazla olmasina yonelik olarak formiilize edilen dis ticaret politikalari ile
bilangonun siirekli olarak aktif kalmasi saglanmistir. Burada temel amag, altin
stoklamak oldugu kadar refah artigin1 saglamak ve kalkinmay:r hizlandirmaktir.
Merkantalizm, dis ticaret fazlasina ve bu yolla kazanilan bol finansmanin ticarete ve
ekonomik gelisime ivme kazandiran etkileri iizerine insa edilmistir. Tiirkiye'nin dis
ticaret sisteminin Merkantalizm’den uzak yapisi; Tirk ekonomisinin neden siirekli
olarak uluslararasi ticari ve finansal akislarin ters dinamiklerine maruz kaldigini agiklar

niteliktedir.
3.2.2. David Hume’un Merkantalizm Elestirisi

Merkantalizm’in temel 06zelligi modern kapitalist ekonomilerin kalict 6zelliklerini

ortaya ¢ikarmis olmasidir (Frieden, 2012: 18). Merkantalizm sayesinde basta Ingiltere
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olmak {tizere Avrupali devletlerin bir kiimenin elemanlar1 gibi muazzam gelisme
gosterdiklerine hi¢ siiphe yoktur. Merkantalist donemin sonunda Avrupa teknoloji ve

isletme organizasyonlarinda diinyanin geri kalanindan oldukca gelismis bir seviyedeydi.

Ingiltere’de sanayi devriminden sonra makinelerin bir araya getirilerek uygulandig
kitlesel iiretim yontemleri yayginlagsmaya baslamisti. Makinelerle yapilan ve olgek
ekonomisi yaratan iiretim tekniklerinin gelismesi uluslararasi pazarlara olan ihtiyaci
artirdi. Dolayisiyla koruyucu politikalari ihtiva eden Merkantalizm kendi ¢ikarlar1 adina
artik sorun olmaya baslamisti. Ingiliz sanayisi baska tiirlii gelisemezdi (Seyidoglu,

2017: 28).

Merkantalizm’e ilk bagkaldiri David Hume tarafindan yapilmistir. Hume’un fiyat-altin
mekanizmasina gore, bir iilkede eger dis ticaret acig1 varsa, bu s6z konusu dénemde
ithracattan daha fazla ithalatin yapildig1 anlamina gelir. Bu durum altin ¢ikisina neden
olarak para arzini azaltir. Azalan para arzina bagl olarak fiyat seviyesi diiser. Fiyatlarin
diismesi ile ekonomi daha rekabetci bir hale gelerck ihracatlar artmaya baslar. Ihracatin
ithalat1 agmasiyla baslangictaki agik ortadan kaybolur ve dis ticaret dengesi saglanmis

olunur (Department of Economics, 2009: 1-2).

Diger taraftan para miktarin net ihracat girisleri ile artis gostermesi ekonomide para
arzint artirir. Artan para arzi (nicel para teorisi ile uyumlu olarak) fiyat seviyesini
yiikseltir. Ulkenin artan fiyat seviyesine bagl olarak uluslararasi pazardaki rekabet giicii
diiser. Buna bagl olarak ithalat artis gostermeye baglar. Net ithalat artiglar1 ile para
stogu erimeye baglayarak baslangictaki bu fazlalik ortadan kaybolur. David Hume’ un
miktar kurami bu sekilde oldukga basit bir mantiga dayanir (Martinéik ve Sediva, 2007:
69). David Hume gelistirdigi fiyat-altin mekanizmasi ile merkantalistlere getirdigi

elestirilerini bu sekilde formiilize etmistir.

Klasik iktisadin Merkantalizm’i Ingiltere’nin ¢ikarlar1 dogrultusunda elestirmesinin
Ingiliz ¢ikarlar1 agisindan anlami 6nemlidir. Ama sanayisi yeterli diizeyde gelisemeyen
iilkeler i¢in burada dikkati cekmemiz gereken birka¢ husus var. (1) Ornek verecek
olursak; uzun bir silireden beri Tiirkiye siirekli olarak dis ticaret agig1 veren bir tilkedir.
Tiirkiye’nin dig ticaret dengesi David Hume’un formiile ettigi mekanizma yardim ile
tersine donememistir. (2) Cin son 30 yilin 6nde gelen Neo-merkantalistidir. Cin’in disa

acildigi ve para akisinin Cin’e yogunlastigi; 1999-2008 doneminde yillik ortalama
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enflasyon rakami Cin’de yalnizca %2 civarindaydi. Ciinkii Cin, ABD ve diger
tilkelerden elde ettigi ticaret fazlalarii bu iilkelerin finans sektoriine yatirmaktadir.
Yani kendi i¢ ekonomi sartlarina dahil etmiyor, bunlar diger iilkelerin finans
sistemlerinde degerlendirip, bu finansal araglarin faiz ve diger tiirevsel getirilerinin
dinamik etkilerinden faydalaniyor. 2008 Krizinde Cin ve diger Dogu Asya iilkelerinin
artan tasarruflarinin ABD ve AB’de finansman kaynaklarini bollastirmasi krize neden
olan 6nemli faktorlerden biri olarak degerlendirilmistir. 2008 yilinda ortaya ¢ikan krizde
gelismis iilkelerde talep diiserken, giiclii talepleri sayesinde zayif diinya ekonomisine
daha fazla destek saglayan yeni ekonomik giigler ortaya ¢ikmistir. Kiiresel ekonomik
kriz merkezden cevreye yayilabilir, ancak ¢evrenin merkez {izerindeki etkisi giicliidiir
(He, 2014: 3). Mc Kinsey arastirmasinda kiiresel finansal varliklarin 2000 yilinda 94
trilyon dolar iken, 2007°de iki katina ¢ikarak 200 trilyona ulagtigini, bu faktoriin; Cin,
Hindistan, Brezilya ve Rusya gibi iilkelerin hizli biiylimesi ve Orta Dogu iilkelerinin
petrol gelirlerinin tasarruflartyla yakindan iliskili oldugunu ifade etmistir (Sahlman,

2009: 21).

DTO verilerine gore; 1983 yilinda diinya ihracatinda Japonya’in pay1 %8, Ingiltere’nin
%35 ve Cin’in %1,2 iken, 2011 yilinda diinya ihracatinda Japonya’nin pay1 %4,6’ya ve
Ingiltere’nin %2,7’ye gerilerken, Neo-merkantalist Cin’in pay1 %10,70’ye yiikselmistir.
Bu 6nemli tespitlerle birlikte, bugiin Avrupa’da Almanya, Uzak Dogu’da Cin, her iki
Neo-merkantalist iilkenin ekonomiside olduk¢a giicliidiir. Burada asil amag
Merkantalizm’e saldirmak degildir, gelismis olan Avrupa’nin uluslararasi pazarlari ele
gecirmek -yani ¢ikarlari adina Merkantalizm’i bir sorun olarak gormelerinden ileri

geliyor.
3.2.3. Adam Smith ve “’Vent for Surplus’’

1776 yilinda yaymlanan Uluslarin Zenginligi adli  kitab1 ile Adam Smith
merkantalistleri sistematik bir sekilde elestirmeye baslamistir. Adam Smith uluslararasi
ticaretin her iki tarafinda yararina olacagini iddia etmistir. Ciinkii, Smith’e gére toplam
diinya serveti sabit degildir. Smith, serbest ticaret ve homojen emek maliyeti varsayimi
altinda iilkelerin is boliimii ile iiretimde uzmanlastiklar1 triinleri ihra¢ etmelerini,
tiretimde uzmanlasamadig: iiriinleri ise ithal etmeleri gerektigini ifade etmistir. Smith’e
gore; bir Uriinii yerli tireticiden daha az maliyetle {ireten bir yabanci iilkeden ithal etmek

daha karli ve iktisadi bir davranisi temsil etmektedir (Terzea, 2016: 245). Smith
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boylelikle diinya kaynaklarinin optimal diizeyde kullanilacagini ve toplam diinya

refahinin yiikselecegini ifade etmistir.

Smith’e gore isboliimii, anavatan Ingiltere’de dogmakta olan biiyiik 6lcekli endiistrilere
etkin bir rekabet ortam1 saglayan isgiicli maliyetlerini diisiirmek i¢in bir temel olusturdu
(Sen, 2010: 2). Smith iiretim faktorlerinin arzini ve uzun donemdeki degisimini, bir
ilkenin kalkinmasini saglayan sermaye birikimi ve igsboliimiine dayandirmistir (Mynit,
1977: 232). Smith’in teorisine gore; isbdliimii ulusal ekonomilerin yanisira bireylerinde
zenginligini artirmada 6nemli rol oynamaktadir (Meoqui, 2010: 4). Smith’e gore;
isboliimii, daha az iscinin ayni sayi ile iretebileceginden -daha fazlasini iiretecegi

anlamina gelir.

Isboliimii calisanlarin becerilerini artirarak verimlilige katki saglar, bdylelikle ayni
kapasite ile daha yiiksek ciktiya imkan vererek -teknolojik gelisimi uyarir. Smith’in
isbolimi ile uluslararast ticaretten asil bahsettigi, isboliimii ile iiretimde yaratilan
fazlaligin takasmi ifade eder -yani ihtisas iiretim yoluyla yaratilan fazlaligin takas
edildigi maldan elde edilen kar1 ifade eder. Serbest ticaret ile karsi lilkeninde fazlaligim
takas edebilmesi karsilikli yarar ilkesini olusturur. Buna kisaca, vent for surplus
denilmektedir. Smith’in uluslararasi ticaret teorisinin tamamlayicist -igbdliimii ve
uzmanlagma yoluyla fazlaliga verilen degerdir (Blecker 1997°den aktaran Schumacher,
2012: 60).

Sonug olarak, isbdliimii liretimi, ekonomik biiylimeyi ve refahi artirir. Smith’in ticaret
mantifina gore; serbest ticaret, bireylerin ve uluslarin zenginligini {ist seviyeye
cikartmak i¢in onemlidir (Meoqui, 2010: 4). Smith’in uluslararas: ticaret teorisinin
isboliimiine dayanmasi, teorinin ekonomik bilylimenin dinamik etkileri ile yakin
iligkisini aciga cikarmaktadir. Smith’in teorisini test eden iki malli ve iki iilkeli
yaklagimlar, teknolojik, kurumsal ve organizasyonel yapinin degisimi -yani dinamik

etkileri analizlerinde veri olarak kabul etmislerdir.

Adam Smith serbest ticaret vasitasiyla iilkelerin rekabet avantajlarin1 sunma 6zelligine
sahip olan mal ve hizmetlerin iiretiminde uzmanlagsmalar1 gerektigini ifade etmistir
(Terzea, 2016: 245). Smith’in teorisinde uzmanlagsma ve gelisim igboliimiine baghdir.
Isbolimii ve uzmanlasma yoluyla uluslararas1 ticaretten elde edilen kazanimlar

uluslararas1 rekabetin giiclenmesine neden olmustur. Serbest piyasa ekonomisinin
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giiclenmesine paralel olarak yerli ireticiler giderek artan oranda dis rekabet ile karsi
karsiya kalmislardir. Artan rekabet isbdliimii ve uzmanlagsmanin onemini artirmistir.

Diger bir ifade ile artan rekabet isbdliimii ve uzmanlagmay1 zorunlu kilmistir.

Smith’e gore, uluslararasi rekabet giicii, bir ulus igindeki rekabet giicii ile aym sekilde
yani fiyat avantajiyla belirlenir. Bu agidan bakildiginda uluslararas: rekabet iistiinliigii
bir ulusun sahip oldugu lokal {istiinliiklere (endojen faktorlere) dayanir. Ruffin (2005,
2011)’den aktaran Schumacher (2012)’ye gore; Smith mutlak istiinliiklere dayali bir
analiz yapmamistir. Aym sekilde (Meoqui, 2010: 12)’de Smith’in uluslararasi ticaret
teorisinde mutlak iistiinliige ait olan bir referans goremedigini ifade etmistir. Smith’in
farkli tilkeler arasindaki iicret farkliligin farkinda oldugunu ortaya koymak uluslararasi
ticaret teorilerinin analizinde olduk¢a 6nemlidir (Smith, 1976: 100’den aktaran Yoshii,
2017: 2).

Smith uluslarin  farkliliklarma odaklanir. Ulkeler arasindaki bu fark uluslarin
isboliimiindeki farkliligin nedenidir -yani bu dogal istlinliiklerden ziyade o iilkenin
sahip oldugu teknolojik imkéanlardan kaynaklanir. Smith bu farkliliklarin uzmanlagmay:1
getirdigini ifade etmistir. Fakat hemen sunu belirtelim ki bir iilkenin mutlak iiretim
avantajlar1 sabit degildir, ¢linkii uluslararasi ticaret bu istiinliigii ¢ogaltabilir. Smith
uluslararasi ticaretin bilgi ve teknoloji transferi seklindeki yararlarindan da ayrica

bahseder.

Smith’in varsayimlar1 emek deger teorisine gore, tam rekabet kosullar icerisinde ve
ekonominin tam c¢aligma durumunda oldugu varsayilarak sekillendirilmistir. Emek
deger teorisine gore; bir emtianin fiyat1 onu iiretmek i¢in harcanan emek miktar ile
oOl¢iiliir. Emek homojen bir iiretim faktorii olarak kabul edilmistir (Seyidoglu, 2017: 30).
Smith’in diger varsaymm ise lretim faktorlerinin hareketsizligi varsayimmidir. Smith
teorisinde ne yerel nede uluslararasi miikemmel bir hareketlilik olmadigini
savunmaktadir. Smith analizlerinde uluslararasi ticarette transport maliyetlerine
deginmistir. Smith’in teorisinde transport maliyetleri 6nemli rol oynarken bir¢ok
kaynak neo-klasik modeldeki gibi Smith’in teorisinde transport maliyetlerine

deginmedigini varsayar (Schumacher, 2012: 71).

Smith yanlislikla neo-klasik teorinin Onciisii olarak ifade edilse de -gergekte neo-klasik

teori ile iligkisi yoktur (Schumacher, 2012: 72). Smith’in isbdliimii ve ekonomik
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bliyiimenin dinamik etkileri ile iliskili olan uluslararasi ticaret teorisi neo-klasik
kontentten farkli bir konsepti barindirmaktadir. Ayrica, Smith Fransa’nin hem imalat
sanayinde hemde tarim iiretim tekniklerinde Polonya’dan {istiin olsada, Polonya’nin
Fransa ve Fransa’dan daha gelismis olan Ingiltere’ye Misir satabilecegini belirtmistir
(Yoshii, 2017: 6). Burada ortaya ¢ikan sonuca gore; Smith karsilagtirmali Gistiinliiklerin
farkindadir. Ayrica, Schumpeter’de Smith’in teorisinde karsilastirmali avantajlara

deginmedigini kabul etmez.

Smith’in niyeti uluslararasi ticarete giren tiim iilkelerin kazangh ¢ikacagini gostermektir
-bundan tiim ilkelerin esit diizeyde kazang saglayamayacagini kabul eder -yani Smith
uluslararasi ticaretin gelismis bir iilkeye daha fazla yarar saglayabilecegini kabul eder
(Schumacher, 2012: 61). Ortaya g¢ikan sonuglar Smith’in kabul etmek durumunda
kaldigindan ¢ok farkli degilidir. Bugiin sanayisi ve teknolojisi gelismis iilkeler
uluslararasi ticaretten en ¢ok yarar saglayan iilkelerdir. Bu agidan, Tiirkiye’ninde diinya
ticaret sisteminden daha yiiksek yararlar elde edebilmesi igin sanayisini ve teknolojisini

gelistirmesi gerektigi anlagilmaktadir.
3.2.4. Karsilastirmah Ustiinliik Teorisi

Baz1 akademisyenler karsilastirmali istiinliikler konusunda ilk c¢alismalarin Robert
Torrens’e ait oldugu goriisiindedirler (Torrens, 1926: vii’den aktaran Faccarello, 2015:
6). Diger bir grup akademisyen ise karsilastirmali iistiinler konusunda ilk caligmalar
yapan teorisyenin J.S. Mill oldugunu iddia ederler. J.S. Mill, Kkarsilastirmali
iistiinliiklerin bir miktar 6n diizenlemesinin kendisine ait oldugunu agikca belirtmektedir
(Mill 1808’den aktaran Faccarello, 2015: 6). Ayrica, yukarida (Yoshii, 2017: 6)’dan
aktarildigi gibi Adam Smith’in Polonya aciklamasindan Smith’in karsilastirmali

tistlinliiklerin farkinda oldugu ifade edilmistir.

Uluslararas1 ticaret teorisinde her ne kadar karsilastirmali istiinliiklerin baslangic
noktasinda bir takim iddialar olsa da, karsilastirmali tstilinliikleri gelistirerek bilimsel
diizeyde aciklamak David Ricardo’ya nasip olmustur. Ricardoya gore, uluslararasi
ticaretin temelini karsilastirmali dstiinliikler olusturur (Seyidoglu, 2017: 32). Ricardo
karl ticaret i¢in iilkelerin endojen faktdrlerle iligkili i¢ iiretim kosullarindaki maliyet

farkliliklarini referans almistir (Faccarello, 2015: 4). Ricardo’ya gore, iilkelerin ticaret
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yapmasindaki temel parametre iilkelerin farkli karsilagtirmali istiinliiklere sahip

olmasindan ileri gelir (Meoqui, 2010: 5).

Ricardo bir iilkenin karsilagtirmali istiinliiklere sahip oldugu {iriinlerin {iretiminde
uzmanlagsarak bu driinleri ihra¢ etmesi, karsilastirmali istiinliiklere gore
uzmanlagsamadig: Uriinleri ise ithal etmesi gerektigini ifade etmistir. Ricardo modelinde
ithalat yapilan {ilkenin iiretimini daha az sermaye ve emekle yapmasi gerekli degildir,
burada Ricardo’ya gore onemli olan -karsilastirmali istiinliigiin derecesidir (Mill
1808’den aktaran Yoshii, 2015: 12). Ricardo, yurtdisindan tiretilen bir malin yurticinden

tiretilenden pahali olsa bile ticaret yapilabilecegini ifade etmistir (Faccarello, 2015: 4).

Ricardo’nun karsilastirmali iistiinliikler teorisini bir 6rnekle aciklayabiliriz. Ornegin,
yiiksek tiicretle yoneticilik yapan bir bayan banka yoneticisinin ayn1 zamanda aligveriste
olduk¢a iyi oldugunu varsayalim. Bu bayan yonetici zamaninin 6nemli bir kisiminm
bankadaki isine ayirdigi igin aligverise yeterli vakit ayiramamaktadir. Bu nedenle,
aligveris ihtiyact i¢in bir hizmetliden iicret karsiliginda hizmet almaktadir. Bu banka
yoneticisi aligveristen anlamadigr icin degil, kendisi i¢in daha degerli islerin
mevcudiyeti nedeniyle 6nemsiz isler i¢in ticret karsiliginda hizmet almaktadir (Rogoff,
2005: 7). Bu bayan yonetici nasil zamanin1 daha yiiksek getiri elde edecegi verimli
islerle geciriyorsa, benzer bir mantikla bir iilke kaynaklarmi en verimli sekilde

degerlendirecegi iirlinlerin iiretimine kanalize etmelidir.

Ricardo modeline getirilen elestirileri siralayarak hem Ricardo modelini hemde bu
elestirileri degerlendirebiliriz. Ricardo modeli, tam istthdam ve serbest piyasa
kosullaria gore dizayn edilmistir. Hiikiimetlerin glimriik vergisi ve tarife dis1 engelleri
modelden diglanmistir. Haberler yapiskan fiyatlar siirdiiriiliirse serbest ticaretin en
optimal secenek olmadigini belirtmistir (Samuelson, 1996: 1681). Modelde maliyetleri
olusturan tek etken emek olarak kabul edilmistir. Modelde isgiicli verimliligindeki
farklarin nasil olustugu aciklanmamistir. Model sabit maliyetlere dayandirilmistir ve
statik bir yapidadir. Modelin arz yanlh tarafi gii¢liidiir. Modelde uluslararasi emek ve
sermaye akimlar1 i¢in hareketsizlik varsayimi kabul edilmistir. Uluslararasi ticaretin
takas yoluyla yapildigr varsayilarak nakliye ve sigorta vb. giderler modelden

soyutlanmistir.
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Ricardo karsilagtirmali istlinliikler teorisini, iki malli ve iki tilkeli bir yaklasimla sayisal
bir 6rnek ile agiklamistir. Daha sonra iktisat¢ilar onun bu modelini ¢ok iilkeli ve ¢ok
malli bir model ile genisletmislerdir. Bu modeller, bir iilkenin belli bir endiistride
iiretkenligini gézlemlenen ticaret biciminden ¢ikarmaktadir ve ikili ticaretin 6nemli bir
boliimiinii agiklamada basarili olmustur (Hausmann vd., 2014: 2). Fakat bu analizlerde
asil onemli olan dinamik etkiler veri olarak kabul edilmistir, ¢linkii analizler statik bir
yapida yapilmistir. Standart uluslararasi ticaret Ricardo modeli, verimlilik dinamigini

uzmanlasma ile saglamaktadir (Redding, 1999: 18).

Ricardo’nun kullandig1 klasik uzmanlagma kurali, Smith’in verimli ticaret teorisinin
onemli bir parcasidir (Meoqui, 2010: 14). Uzmanlagma ile ilgili olarak Ricardo, dlgege
gbre sabit getiri kosulu altinda ve iilkeler arasi biiyiikliikte kayda deger farkliliklar
olmadig1 siirece, uluslararasi ticaretin lilkeler acisindan tam bir uzmanlasma ile
sonuglanacagini ifade etmistir (Faccarello, 2015: 5). Fakat 6zellikle teknolojik gelisim
ile yakindan iligkili sektorlerde uzmanlagmanin Olgege gore artan verim kosullarini
beraberinde getirdigi ortaya ¢ikmistir. Kiiresel sistemde iiretimde azalan maliyetler
(6lcege gore getirinin artmasi) olarak nitelendirilen ekonomik etken uluslararasi

ticaretin agiklanmasinda 6n plana ¢ikmaktadir (Walter, 1997: 142).

Karsilagtirmali dstiinliiklerin 6nemli varsayimlarindan biri, Smith’in varsaydigi gibi
tilkeler arasinda emek ve sermaye’nin hareketsiz olarak kabul edilmesidir. Giiniimiiz
acisindan boyle bir varsayimin gegerliligi olmadigi ¢ok agik ortadadir. Sermaye, emek,
ve teknoloji tlilkeler arasinda serbestce hareket edebilmektedir. Bu hareketlilikte etkili
olan ana faktor ise tilkeler arasinda farkli maliyetlere neden olan farkli iiretim faktorleri
fiyatlaridir (Salvatore, 2001: 399). Ciinkii formiilize edilen meta diinyanin temel hedefi
kar odakli harekettir. Ricardo teoreminin temel dayanag: iilkelerin farkli i¢ kosullara
sahip olmasidir. Bu i¢ kosullarin farkli olmasinin temel nedeni ise iilkelerin farkli
tretim faktorleri fiyatlarina sahip olmalaridir. Bunun serbest piyasadaki dogal sonucu
tretim faktorlerinin iilkeler arasinda akiskan olmasidir. Bundan dolay1, aslinda Ricardo
modelindeki hareketsizlik varsayimi dolaylt yoldan teorinin kendi temel dayanag: ile

celismektedir.

Ricardo’nun ifade ettigi karsilastirmali istiinliikler teorisinde iilkelerin i¢ maliyet
kosullarinin farkli olmasinin temel nedeni iilkeler arasi gelisim farkidir. Ciinkii doktor

sekreterden, bayan banka yoneticisi ise hizmetliden daha gelismistir. Ayrica, burada alt
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segmentten list segmente donilisiim tamamlandigi i¢in (bayan banka yoneticisi aligveris
islerini bilmektedir) -bir ¢ikis veya bir azalis s6z konusudur. Yani 6rnegimizdeki bayan
banka yOneticisi aligveris islerini zamanla terk etmistir veya artik ¢ok nadiren aligverise

gitmektedir.

Tipki bu 6rnekte oldugu gibi, gelisim gosteren {iilkelerle gelisemeyen iilkeler arasinda
zamanla isbolimde farkliliklar artmaya baslar. Bunun sonucunda, gelisen iilkeler
sermaye ve teknoloji yogun sektorlerde rekabet¢i olurken gelisemeyen iilkeler emek
yogun sektorlerde rakebetei kalir. Daha sonra tizerinde duracagimiz faktér donatimi ve
teknoloji agig1 teoremlerininde beslendigi temel yap1 aslinda iilkeler arasindaki gelisim
farklaridir. Tiirkiye agisindan bir 6rnek verecek olursak; uzun yillardan beri Tiirkiye’nin
ticaret fazlasi yarattigi sektorler yogunluklu olarak tekstil ve hazir giyimdir. Bir
zamanlar Giiney Kore’de Tiirkiye gibi bu sekorlerde daha yogun net ihracatlara sahipti,
ancak Giiney Kore milenyumdan sonra net ihracat sektorlerini elektronik ve teknoloji
yogunluklu sektorlere tagiyarak dis ticaretinde teknolojik doniisiimii gergeklestirmistir.
Calismanin ilerleyen boliimlerinde bu doniisiimiin nasil yapilabilecegi iizerine detayl

aciklamalar yapilacaktir.

Ricardo modelinde fiiretim olanaklart egrisi yalnizca tek bir faktor olarak emek
faktoriini  dikkate aldigindan, modeldeki iiretim olanaklar1 egrisi diiz bir dogru
seklindedir (Giri, 1998: 2). Ricardo modelinin arz yanli yonii giicliidiir. Modelde talep
kosullarina deginilmemistir. Ricardo teorisini gelistirdigi donemlerde sanayi iiretimi
heniiz yeni filizlendigi i¢in bu donemin, talep kosullarinin olgunlastigi giliniimiiz
kosullar ile kiyaslanmasi dogru bir yaklasim degildir. Ancak Ricardo’nun uluslararasi
ticaret i¢in nakliye maliyetlerine deginmemis olmasi ve modelden soyutlanmasi gergegi
yansitan bir durum degildir. Glinlimiizde uluslararasi lojistikte kayda deger teknolojik
gelismeler meydana gelsede uzak bolgeler arasinda nakliye maliyetleri uluslararasi

ticareti olumsuz etkilemeye devam etmektedir.

Ricardo teorisini mukayeseli istiinliikler olarak inceleyen uygulamali ¢alismalarda
iilkelerin rekabet gliciine bagli olarak ortaya c¢ikan sonuglar analiz edilmistir. Bu
calismalardan literatiire gecen 0nemli bir ¢aligma Balassa indeksi’dir. Ballassa indeksi
ile tlkeler arasindaki mevcut ticaret gozlemlenerek mukayaseli {istlinliigiin
aciklanabilecegi belirtilmistir. Balassa indeksini agiklamadan 6nce bu indeksin iilkeler

arasindaki ticaretin dinamik etkilerini thmal ettigini yani asil 6nemli olan sonuglarin g6z
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ard1 edildigini hatirlatmakta fayda bulunmaktadir. Balassa Indeksi asagidaki gibi
formiilize edilmistir (Utkulu, 2005: 17):

B[ = [Zi/Xiw _ (Xij/Xn))
(an/Xnt) (Xit/Xnt)

[23]

Burada X ihracati, i bir iilkeyi, j bir mal (ya da sektorii), t mallar (ya da sektorler)
grubunu ve n ilkeler grubunu ifade eder. Balassa’nin agiklanmis mukayeseli
iistlinliikler indeksi BI; bir iilkenin bir mal veya sektordeki ihracatinin toplam ihracata
oraninin, diger lilke veya iilke grubu (6rnegin Avrupa Birligi) ile kiyaslanmasini saglar.
Eger (BI > 1) ise; bu sonu¢ mukayeseli iistiinliigiin varligint gosterir. BI, 1’in ne kadar
tizerinde ise mukayeseli avantajin derecesi o kadar yiiksektir. (BI < 1) ise; bu durumda

tilke ilgili mal veya sektérde mukayeseli dezavantaja sahiptir.
3.2.5. Uluslararasi Ticaret Teorileri ve Neo-Klasik Iktisat

Mill karsilastirmali tistiinliikleri agiklarken {istlinliik ifadesi yerine gorece istiinliik
ifadesini tercih etmistir. Iktisatcilar Ricardo’nun teorisini emegin verimliligini
aciklamadaki basarisizhigini elestirirken, Mill sayisal bir Ornekle karsilastirmali
iistiinliigiin emek verimliligindeki fark: analiz etmis ve i¢ piyasada iiretilen {iriiniin daha
az emek harcayarak tretildigi silirece dis ticaretin daha karl olacagini belirtmistir. Mill
karsilikli talep vasitasiyla uluslararasi ticaretin teknolojik gelismeyi etkileyecegini ifade

etmistir.

Mill’e gore, ihra¢ mallarina bir yenisinin katilmasi veya ihra¢ mallarinin {iretim
maliyetlerini diisiirticli yenilik seklinde ortaya ¢ikan teknolojik gelisim aktiviteleri; ihrag
mallarinin verimliligini artirarak {ilkenin karsilikli taleple belirlenen ithal mallarin1 daha
ucuza temin etmesini saglar, boylece dis ticaret kazanci artar. Mill’in bu agiklamasi
uluslararas: ticarete talep kosullarinin katilmasi ve uluslararasi ticaretten kazancin

formiilasyonu agisindan hayati 6nem arz etmektedir.

Ricardo’nun dis ticaret teorisine dnemli bir katkisi iki iilke arasinda olusabilecek denge
dis ticaret fiyatlarinin alt ve iist sinirlarii belirlemis olmasidir. Bu simirlar1 belirleyen
ise iki iilkenin i¢ reel maliyetleridir (Utkulu, 2005: 10). Ricardo’nun karsilastirmali
iistlinliikler teorisi dig ticarette denge fiyat olusumunu agiklayamamistir. Klasik

iktisat¢ilar daha ¢ok arz kosullar ile ilgilendikleri i¢in bu alandaki a¢ig1 neo-klasik
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iktisat¢ilar doldurmustur. Bu alandaki ilk ¢alisma Mill’e aittir. Mill, karsilikli talep
kanunu ile bir iilkenin, diger bir iilkenin malina karsi talebinin siddeti bilinirse, ticarette
denge saglayan fiyat oraninin tespit edilebilecegini belirtmistir. Mill’in bu calismasi
uluslararas1 ticaret teorisinde denge dis ticaret fiyatlarinin (dis ticaret hadleri)
aciklanmasinda bir baslangic asamast olmustur. Konunun yeterli agikliga
kavusturulmas1 Marshall ve Edgeworth tarafindan gelistilen teklif egirileri yardimiyla

miimkiin olabilmistir (Seyidoglu, 2017: 64).
Sekil 3.6: Teklif Egrisi

(10k:5b)

Kagit

(10k:10b)

(10k:15b)

A(10k:20b)

100 200 Bugday

Kaynak: (Seyidoglu, 2017: 65). *A iilkesinin ihrag {riini kagit, B {ilkesinin ise bugdaydir. Bugday ve

kagit karsilikli olarak yukarida gosterilen oranlarda takas edilmektedir.

Teklif egrileri olasi tiim fiyatlardan bir {ilkenin diinya piyasalarindan almaya ve satmaya
istekli oldugu miktarlar1 gdsteren bir egridir. Teklif egrisi iizerinde alinan her bir nokta
0 llkenin hangi fiyatlar ve miktarlar {lizerinden ticaret yaptigini, dolayisiyla denge
ticaret fiyat oranini (dis ticaret hadlerini) gosterir. Yukaridaki grafikten izlenebilecegi
gibi, teklif egrisinin hareket karakteristigi su sekilde aciklanabilir: Bir iilke ithal ettigi
mal1 her dafasinda sabit bir oranda artirirken, her bir birim karsiliginda iilkenin kendi
thrag malindan Onerecegi miktarlar azalis gosterir, hatta bir noktada artig sifir bile
olabilir. Bu durumun temel nedeni azalan verimler kanunu’nun isleyisi ile ilgilidir
(Seyidoglu, 2017: 65).

Klasik teori emek-deger teorisine ve homojen emek varsayimlarina dayanmaktadir. Dig
ticaretin nedenlerinin agiklanmasinda gercekg¢i olabilmek i¢in emek faktoriiniin yani sira
toprak ve sermaye gibi diger liretim faktorlerininde dikkat alinmasi gereklidir (Krugman

ve Obstfeld, 1994: 64). Giinlimiiz diinyasinin kosullarinda emek tek basina {iretim
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faktorii olmadig gibi iilkeler arasinda nitelik olarak farklilik arz etmektedir (Salvatore,
2001: 41). Klasik yaklasimi elestiren, Neo-Klasik iktisat¢ilardan Gottfried Haberler
emek degerin disinda multi faktorlii teknolojileri; toprak, tiretilmis sermaye mallar1 ve
heterojen kategoride ele alinabilir emek girdilerini igeren firsat maliyeti kavramini

gelistirmistir (Samuelson, 1996: 1681).

Haberler mallarin degerini 6lgmede, firsat maliyeti kavramini kullanarak emek deger
kavramimi terk etmistir (Haberler, 1933: 177). Haberler firsat maliyetleriyle
karsilagtirmali istiinliiklerin belirlenebilecegini ileri siirerek Ricardo modelini daha
gelismis bir ¢erceveye oturtmus ve uluslararasi ticaretin serbestlesmesine ¢ok onemli
katkilar saglamistir. Haberler, devlet kisitlamalar1 olmadan serbest ticaretten elde edilen
verim ve kardaki artis1 gosteren caligmalar gelistirmistir. Ona gore, llkeler goreceli
olarak daha yiiksek verimlilie sahip oldugu mallarin {iretiminde ve ticaretinde

uzmanlagsmalidir (Filip, 2017: 7).

Smith’in 6ne siirdiirdiigii vent for surplus yapidan farkli olarak neo-klasik iktisatcilar
tiretim teknolojisinde kazanilan uzmanlik sayesinde maliyetlerin azaldigini ve verimin
arttigina isaret etmislerdir. Neo-klasik ongorii; hiikiimet sinirlamalarinin kaldirildig
serbest piyasa ekonomisinde uzmanlagma faktoriinii 6lgege gore sabit getiri kosullarinda
formiile etmistir. Giiniimiiz kosullarinda ise; yiiksek sermaye ve iiretim teknolojilerine
sahip olan isletmelerin artan uzmanliklarinin hiikiimet siirlamalarinin kaldirildigt
serbest piyasa ekonomisinde -igsel 6lgek ekonomisi yarattigi ve artan verim kosullariin

ortaya ¢iktig1 yeni uluslararasi ticaret teorisinde ispat edilmistir.

Uzmanlasma dongiisii siirekli olarak ayni tarafi besliyor, diger tarafin bu iirliniin
liretiminde uzmanlasma farki ise siirekli olarak biiyiiyor. Ornek verecek olursak;
Tiirkiye’de bindiginiz yolcu ugagi ya Boeing yada Airbus. Kullandiginiz bilgisayar
programi Windows, cep telefon yazilimlari ise; ya 10S yada Android’tir. Bineceginiz
otomobil markalari ise bellidir. Verilebilecek daha birgok 6rnek var. Neo-Klasik 6ngorii
diger tarafin (paragraf basinda ifade edilen uzmanlagsma farki biiyliyen taraf) farkl
alanlarda uzmanlagmasi gerektigini ifade ediyor, fakat her iirlin veya sektor ekonomiyi
gelistirebilecek dinamik etkilere sahip degildir. Dolayisiyla ortaya ¢ikan eksik piyasa
yapist ve tekellesme dinamik etkileri yiiksek olan {riin gruplarinda uzmanlasan

iilkelerin diinya ticaret sisteminden daha fazla yararlar saglamasina neden olmaktadir.
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3.2.6. Faktor Oranlar: Teorisi

Ricardo karsilastirmali iistiinliikleri emegin verimliligindeki farkliliklara baglamis, fakat
emegin verimliligindeki farkliligi doguran nedenlere deginmemistir. 1930’lu yillarda
Ricardo’nun bu eksigini gidermek ic¢in Eli Heckscher ve Bertil Ohlin iilkelerin iiretim
faktorlerine dayanan Faktor Oranlart Teorisini (HO modelini) gelistirmislerdir (Kutlu,
2008: 31). Eli Heckscher ve Bertil Ohlin tarafindan gelistirilen faktor oranlari teorisi

modern uluslararasi ticaret teorisinin temeli durumundadir (O’Rourke, 2003: 1).

Faktor Oranlar teorisi olduk¢a sade ve rasyonel bir yaklasima dayanir. Teorinin ana
diistincesine gore, bir lilke hangi iiretim faktoriine yogun bir sekilde sahipse iiretimi o
faktorii yogun bir sekilde gerektiren mallarda karsilastirmali iistiinliik elde eder, yani
onlar1 daha uygun maliyetlerle iiretir ve o alanlarda uzmanlasir. Teorinin bu ana
diisiincesine gore, gelismis llkeler sermaye yogun, gelismekte olan iilkeler ise emek
yogun bir yapiya sahiptir. Ulkelerin faktér donatimlariyla uyumlu olarak iiretimde
uzmanlagmalar1 uluslararasi pazarlarda maliyet ve fiyat avantaji saglayarak rekabet

iistiinliiklerine ulasabilmelerine olanak tanimaktadir (Atik, 2005: 29).

HO modelinde iilke hangi faktdre yogun bir sekilde sahipse, o faktorii yogun olarak
kullanan mallarda tstiinliik elde eder. HO modeli Smith’in ve Ricardo’nun teorisinden
farkli olarak sermaye faktorii tizerinde durur ve modelde artan firsat maliyetinden dolay1
tiretim olanaklar1 egirisi i¢ bilikey seklini alir (Giri, 1998: 2). HO modeli, iilkelerin
ticaretindeki ana yonleri anlamamiza yardimer olur. Ornegin, Tiirkiye emek yogun bir
ilke ise Tirkiye’de sermaye kittir. Tirkiye emek yogun friinler ihra¢ eder ve
Tirkiye’de emegin maliyeti diisiiktiir. Diger taraftan, 6rnegin Almanya sermaye yogun
bir ilke ise emek yogun iiretimi kittir. Almanya’da sermaye ucuzdur ve Almanya

sermaye yogun mallar ihrag eder.

Heckscher - Ohlin teorisinin dayandigi temel varsayimlari Ozetleyecek olursak

(Seyidoglu, 2017: 88):

e Ulkeler faktdr yogunluklar: bakimindan birbirinden farklidir. iki {ilkeli

modelde bir iilke emek yogun diger iilke ise sermaye yogundur,

e Bir malin iiretim fonksiyonu tiim iilkelerde aynidir. Yani bir malin iiretim

teknolojisi tiim iilkelerde benzerlik gosterir,
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e Uretimde dlgege gore sabit verim kosullar1 gegerlidir,

o Ulkelerin talep kosullar1 birbirine benzerdir. Bundan dolayi, talep

kosullarinin maliyet farkliligin1 gidermesi s6z konusu degildir,

PR

o Ulkelerin faktér fiyatlar1 degistiginde mallarmn faktér yogunluklarmin tersine

donmemesi gerekir.

HO modelinden tiiretilen {i¢ teorem daha vardir. Bunlar: Faktor fiyatlar esitligi teorisi,

Stolper-Samuelson gelir dagilimi teoremi ve Rybczynski teorisidir (Kutlu, 2008: 32).
3.2.6.1. Faktor Fiyatlar: Esitligi Teoremi

Faktor fiyatlar esitligi teoreminin varsayimlarina gore, tiim piyasalarda tam rekabet,
sabit verim ve benzer teknoloji kosullar1 gegerlidir. Teoriye gore; serbest ticaret iilkeler
arasindaki faktor fiyatlarini esitler. Bu baglamda uluslararasi faktor hareketliligi ile ayni
sonuclart dogurur. Ciinkii, serbest piyasa kosullarinda tam hareketlilik durumunda,
ornegin emek faktori distik ticretli lilkelerden yiiksek ticretli tilkelere goc eder, bu siireg
ticretlerin esitlenmesi ile son bulur. Aym sekilde, sermayede kar mekanizmasi geregi
diisiik faizli iilkelerden yiiksek faizli iilkelere go¢ eder, faiz oranlar esitlendiginde ise
hareketlenme yavaslar. Uluslararasi ticaretin dolayli olarak faktor arbitraj etkisi
mevcuttur, bu arbitraj faktor fiyatlar1 farkliliklarini elemine etmektedir (Leamer, 1995:

1).

Sermaye yogun lilkelerin sermaye yogun mallar ve emek yogun {ilkelerin emek yogun
mallar ihra¢ etmesi uluslararas: ticaret yoluyla faktor fiyatlarinin esitlenmesine neden
olmaktadir (Rogoff, 2005: 5). Faktor fiyatlar1 esitligi teoreminin formiile ettigi gibi
uygulamada {ilkeler arasinda tam bir faktor fiyatlart esitligi s6z konusu degildir. Ancak
serbest ticaret vasitasiyla; mal, hizmet, sermaye, finans, isgiici ve teknoloji gibi
kaynaklarin iilkeler arasindaki akislarinin giderek yogunlastigi global sistemde {ilkeler

arasinda faktor fiyatlari farklarinin elemine olma egiliminde oldugu ifade edilebilir.

Faktor fiyatlarinin yakinsama teoremine gore, iki iilke eger karsilikli ticaret bariyerlerini
elemine ederse iiretim fiyatlart esitligi faktor fiyat farkliliklarini elemine eder. Faktor
fiyatlar1 yakinsamasi Stolper-Samuelson, iirlin ve faktor fiyatlar esitligi yardimi ile
bulunmustur (Leamer, 1995: 7). Baska bir bakis agisiyla, yukaridaki ifade ettigimiz
kaynaklarin tilkeler arasindaki akislarinin giderek giiclenmesi serbest ticaret sisteminin

bir getirisi olup, serbest ticaret sisteminin gliclenmesiyle tilkeler arasindaki rekabet de
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giderek artig gostermektedir. Dolayisiyla, rekabetin doruk noktasina ulastigi bdyle bir
global sistemde fiyatlarin birbirinden ¢ok fazla kopuk olmasi s6z konusu degildir.
Rekabet yetenegini gelistirmek isteyen iilkeler teknoloji transferi gayretlerine onem
verirler. Bu nedenle teknoloji transferide dolayli olarak faktor arbitraji etkisi yaratir.
Tekonoloji ve faktdr donatimi arasindaki iliskileri analiz eden ilk uygulamali calismalar
iki faktorlii-iki malli ve iki iilkeli Samuelson’un faktor fiyatlari eslitligine dayaniyordu

(Jones, 2008: 2).
3.2.6.2. Stolper-Samuelson Teoremi

Uluslararas: ticaret teorisinde buraya kadar olan boliimde serbest ticaret yoluyla
tilkelerin iiretim ve tiiketim kazanglar elde ederek kazangli ¢ikacagi korumaciligin ise
tilkelerin alehine sonuglanacagi ifade edilmistir. Stolper ve Samuelson 1941 yilinda HO
modeline dayanarak yaptiklar1 calismalarinda klasik iktisat¢ilarin  bu  tezini
clriitmiislerdir. Samuelson’un Stolper ile yaptigi ortak c¢alisma uluslararasi ticaret

teorisinde dnemli bir donlim noktasidir (Rogoft, 2005: 3).

Teori, ekonomilerde dominant iki faktoriin (emek ve sermaye) kullanildigi birgok
kisitlayict varsayim altinda 6zel bir ¢ercevede ele alinarak, HO modelinin tam ¢alisma
ve faktorler arasinda tam hareketlilik varsayimlarma dayanilarak gelistirilmistir. iKi
iilkeli ve iki malli bir yaklasimda, bunlardan birisinin emek yogun {ilke, digerinin ise
sermaye yogun iilke oldugu varsayilirsa, ticaretten sonra ithalatla rekabet eden mallar
gorece emek yogun lilkede bol faktor olan emek yani calisanlar kazanirken, kit olan
faktor sermaye ise kaybeder (Neary, 2004: 2). Faktor donatimi teoremine gore, bir
ilkede bol olan faktor kazanirken kit olan faktor kaybetmektedir (O’Rourke, 2003: 4).

HO modelinde bol faktdre sahip olan iilkelerin bu faktorle iligkili olan sektorlerde
uzmanlagmaya bagl olarak artan tiretimleri bu sektorlerdeki arzi artiracagi icin goreceli
olarak bol olan faktoriin fiyatlar1 ytikselirken kit olan faktoriin fiyatlar1 diiser. Sonug
olarak teoriye gore; serbest ticaret bol olan faktoriin gelirini artirirken, kit olan faktoriin
gelirini azaltir. Bu sonug ticaret politikas1 {izerindeki kazanan ve kaybeden arasindaki
dagitim catigmas1 potansiyelini vurgulamaktadir. Stolper-Samuelson teoremi 6zellikle
de Rogowski tarafindan {ilkelerin ticarette maruz kaldig1 degisikliklere verilen tepkilerin

politik ekonomisini agiklamak i¢inde kullanilmistir (Neary, 2004: 4). Bircok uygulamali
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calismada, Stolper-Samuelson teorisi ticaret ve tlicret tartigmalarini ele almak igin

kullanilmistir.

Glimriik tarifeleri, ithalata rakip sektorlerde iiretilen mallarin fiyatlarini, ihracat mallar
fiyatina gore yiikselttigi siirece Stolper-Samuelson teoreminin analitik olarak gecerliligi
devam edecektir. Eger ihracatgi iilke bol faktorlere dayali olarak iirettigi mali tek bir
alict yerine birgok aliciya ihra¢ edebilme yetenegine sahipse, tek bir iilkede bu mala
yonelik ithalat giimriik vergisinin artig1 ihracat malin1 iireten lilkede kayda deger etkiler
yaratmayacaktir. Diger taraftan, Stolper-Samuelson teoreminin 6ngérmedigi bir durum
olarak eger ithalat¢i firmanin ithal edilen mal iizerinde monopsoncu statiisii varsa,
ithalat¢1 lilkenin ithalattaki tarife artisi ihracatci firmanin iilkesinde bol faktore dayali
olarak {iiretilen mahin fiyatim1 diigiiriir. Bu sonuca literatiirde Metzler Paradoksu adi
verilir (Baldwin, 1982: 1).

3.2.6.3. Rybczynski Teoremi

Rybczynski, 1955 yilinda uygulamali bir c¢aligmasinda HO modelinin bir baska
sonucunu yazma kazandirmistir. Rybczynski teoremi, HO modelinin tiirevi olarak
sekillendirilen modellerden biri olarak faktér arzindaki degisimlerin iiretim sonuglarini
sentez eder (Yilmaz, 1992: 157-158). Rybczynski teorisi; iki malli ve iki tilkeli bir
modelde, homojen {retim, tam calisma kosullari, faktor hareketliligi ve faktor
yogunluklarinin tersine dénmedigi HO varsayimlari altinda olusturulmustur. Teoride,
eger tek bir faktoriin arzi artirilacak olursa, o faktorii yogun bir sekilde kullanan malda
tiretimin genisleyecegi, diger malda ise tiretimin daralacagi gosterilmistir (Kutlu, 2008:

32). Modelde sinirlida olsa faktor hareketliligi varsayimi yapilmaktadir.

Iki maldan birinin emek yogun (konfeksiyon iiriinii), digerinin ise sermaye yogun bir
mal (makine) oldugunu varsayalim. Sermaye faktorii sabit kaldig1 i¢in emek {iretimi
artacaktir. Diger taraftan konfeksiyon tiretimi i¢in bu sektdrle yakindan iligkili sermaye
yogun sektorde liretim artis1 s6z konusu olacaktir. Yalniz bu tamamiyla sermaye yogun
(makine) malin iiretim artist anlamina gelmemektedir. Burada teoriyi daha anlasilir
diizeyde su sekilde ifade edebiliriz; bu -bahsedilen makine iiretiminin igersindeki
konfeksiyonla iligkili kisimdaki artigi belirtmektedir. Soyleki, makine sanayisinde
tiretimi konfeksiyonla yakindan iliskili olan sermaye yogun kisma dogru bir hareketlilik

s6z konusu olacaktir. Ancak makine sanayinin iiretiminin genelinde sermaye faktoriiniin
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sabit kalmasi ve sermaye mali (makine) ithalatlari nedeniyle diislisler meydana

gelecektir.

Rybczynski teorisi dis ticaret ve ekonomik biiylime ile yakindan iliskili bir teoridir.
Rybczynski, uluslararas: ticarette iiretim faktoriindeki artisin iiretim ve tiikketim
tizerindeki iliskilerini arastirdi (Jurcic vd., 2013: 100). Bu iligkiler 6zetlenecek olursa
(Seyidoglu, 2017: 133-134): Artan faktoriin ihracatta kullanilmasi ve ithal edilebilir
malin tretimi mutlak olarak azalmis oldugu i¢in ticareti artirici yonlii bir biiylimeyi
temsil eder ki buna ticareti asir1 artirici biiylime adi verilir. Dolayisiyla, ihracatinda
tilkedeki mevcut yogun faktorii kullanan malin iiretiminin tiiketim etkisi ile
dengelenmemesi durumunda ihracat iriiniiniin fiyatinin diismesi nedeniyle dis ticaret
hadleri dogal olarak biiyiiyen {ilkenin aleyhine doner. Diger taraftan, eger arzi artan
faktor iilkenin ithalata rakip endiistride kullanilan ve gdreceli olarak kit olan faktor ise
bu durumda ihracata yonelik sektorlerdeki faktor sabit kalacagi icin ithal ikdmesi malin
arz1 artarken ihracat malinin tiretimi azalir. Bu duruma dis ticarete karsit yonlii iiretim
ektisi adi verilir. Eger tiiketim etkisi bu asir1 tretimi dengeleyecek bir sekilde ithal

malina asir1 yonelimli degilse, dis ticaret hadleri iilkenin lehine gelisir.

Rybcezynski Teoremi, Jones (1965) tarafindan ele alinarak daha genel sonuclar ortaya
konmustur. Jones (1965) yaptig1 ¢alismasinda su genel sonuca ulasmistir: Ornegin iki
farkli faktorii ele alacak olursak -eger bu iki farkli faktér donatimi farkli oranlarda
genislerse; en hizli biiyliyen faktoriin iiretiminde yogun olarak kullanilan malda iiretim
her iki faktorden daha biiytlik bir oranda genisler. Diger taraftan, her iki farkli faktorden
daha diisiik oranda genisleyen faktoriin iiretiminde yogun olarak kullanilan malda

tiretim ise her iki farkli faktérden daha diisiik oranda biiyiir (Jurcic vd., 2013: 100).
3.2.6.4. HO Teoreminin Varsayimlarinin Degerlendirilmesi

HO teorisi agiklandiktan sonra teorinin varsayimlari degerlendirilmistir. Gergekte emek
yogun bir iirlin her zaman sermaye yogun mallardan daha az nitelige sahip bir iirlin
degildir. Ornegin, popiiler bir filmi ele alalim. Bu film tamamen oyuncularinm kisisel
yetenekleri nedeniyle popiiler bir hale gelmis ve hatta milyon dolarlarca getiri elde
etmis olabilir. Ayn1 sekilde, merakli bir yazilimer bir yazilim gelistirip servet degerinde
bir fiyatla satabilir. Buradan anlasilacag iizere, emek yogun olarak ifade edilen faktor

homojen nitelikte ve her zaman diisiik katma deger yaratan mallardan olugmaz.
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Son 40 yili askin bir siiredir Cin Ekonomisinin durdurulamaz yiikselisine sahit
oluyoruz. Cin bugiin hem sermaye mallarinda hemde emek yogun bir¢ok {iriiniin
iiretiminde diinya lideri konumundadir. Cin, elektronik esyalar, bilgisayarl elektronik
cihazlar, makinelerden tutun, transport ekipmanlarina ve kimyasal {iriinlere kadar yogun
sermaye gerektiren bir¢ok sanayi kolunda iiretimde diinya lideridir. Diger taraftan
tekstil, konfeksiyon, oyuncak ve mobilya vb. emek yogun yapida kalan hafif sanayi
mallarinda da iiretimde diinya lideri konumundadir. HO modeli ile olusturulan iki iilkeli
ve iki mall1 bir analizde, Cin’i emek yogun veya sermaye yogun bir iilke olarak ayirarak
analize tabi tutmak miimkiin degildir. Bununla birlikte, Bowen, Leamer, Sveikauskas
(1987) yaptiklar1 ¢calismalarinda bir {ilke ticaretinin net faktor igerigini tahmin etmeye
calisirken HOV modelinin hicbir faydasinin olmadigini gostermistir (O’Rourke 2003,
1).

Teorinin diger 6nemli zayif tarafi ise bir malin (homojen) iiretim teknolojilerinin tim
tilkelerde benzerlik gosterdigi varsayimidir. Glinlimiiz diinyasinda birgok iiriin
birbirinden farklidir (homojen degildir) ve tiiketici talepleri arasinda farkliliklar vardir
(Porter, 1998: 13). Faktor donatimi teorisinin énemli varsayimlarindan biri dlgege gore
sabit getiri varsayimidir. Bu varsayima gore; girdilerin iki kat artmasi, ¢iktilarinda iki
kat artmasma anlamina gelmektedir (Chacholiades, 1990: 102). Eger bir firma (i¢sel
olarak) serbest piyasa ekomisinde iiretim teknolojisindeki gelismelere bagli olarak
uzmanlagmigsa yaratilan katma deger oraninda dlgege gore artan verim kosullar1 ortaya
cikar. Yeni uluslararasi ticaret teorileri neo-klasik 6gretiden gelen eksik varsayimlari

dogrular ile degistirerek gergek iktisatin dinamiklerini yakalamistir.

Tim ilkelerin nitelikli isgiicli, teknolojik gelisim seviyesi, fiziki sermaye stogu,
hammadde ve finansman kaynaklar1 farklilik arz eder. Dolayisiyla, {iretim teknolojileri
bu faktorlere bagl olarak farklilagir. HO modeli ilkeler arasindaki faktdr donatimi
farkliliklarini olusturan unsurlara, llkeler arasi talep farkliliklarina, tilkeler arasindaki
farkli lojistik maliyetlere ve oOl¢ek ekonomilerine deginmemektedir. Tam calisma
diizeyini kabul edip issizligi diglamaktadir. Uluslararasi ticarette denge analizlerine yer
vermemektedir. Serbest ticaret varsayimina dayanarak ticaret politikas1 araglaring;
glimriik vergisi ve tarife dis1 engelleri hesaba katmamaktadir ve son olarak marjinal

maliyetlerin artis gosterdigini ihmal etmektedir.
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Modelin varsayimlarinda onemli eksikliklere ragmen, HO modeli literatiire gegen
onemli uluslararasi ticaret teorilerinden biridir. HO modeli uluslararasi ticaretin
nedenini oncelikle iilkelerin sahip oldugu sermaye ve emek gibi farkliliklara dayandirir
(Clifton ve Marxsen, 1984: 32). Model emek veya sermaye gibi dominat faktorlere
dayali olarak {ilkelerin uluslararasi ticaretteki yonlerini anlamamiza yardimci olur.
Fakat modelin uygulamali ¢alismalarda yeterince teyit edilememesi yeni hipotezlere

olan ihtiyact artirmistir.

Tiirkiye agisindan HO modelinin tiirevi olarak gelistirilen modellerden iki 6nemli
noktaya deginmekte fayda vardir. (1) HO modelinin varsayimlarina dayanan faktor
fiyatlar1 esitligi teoremine gore; serbest ticaret iilkeler arasindaki faktor fiyatlarin
esitler. Sanayisi gelismekte olan iilkelerde stratejik Onemdeki lriin ve sektorlerde
rekabette dis faktorlerin fiyatlar iizerindeki baskilayici etkisi dolayl olarak teoriye gore;
bu iriin ve sektorlerde korumaciligi 6nemli hale getirmektedir. (2) Diger taraftan,
Stolper-Samuelson teoremi, Tiirkiye’nin kit faktorlere baglh olarak sermaye ve teknoloji
yogunluklu sektorlerde neden korumaci politikalar tiretmesi gerektigi konusuna

aciklama getirmektedir.
3.2.7. Leontief Paradoksu ve Yeni Uluslararasi Ticaret Teorilerine Giris

Leontief 1951 yilinda HO modelini test eden ilk uygulamali ¢alismaya imza atmastir.
Leontief bu uygulamali ¢aligmada gelistirdigi input-output teknigi ile ABD’nin 1947
yilindaki ihracati ve ithalati yerine -ithalata rakip endistrilerin verilerini kullanmustir.
Leontief amprik ¢alismasinda, ABD’nin ihracat endiistrisinin ithalatla rekabet eden
endiistriden daha fazla emek yogun oldugunu tespit etmistir (Bahsir ve Rashid, 2005:
84). Oysa o donem diinyanin en zengin sermaye stoguna sahip olan ABD’nin teoriye
gore; sermaye yogun mallar ihra¢ edip emek yogun mallar ithal etmesi gerekirdi (Kutlu,
2008: 33). Ortaya ¢ikan bu sonucun HO modelinin 6ngordiigii sonuglar1 icermedigi

anlasilmigstir.

Leontief Paradoksu olarak literatiire gecen bu sonug iktisatgilar arasinda saskinlik
yaratip HO modeli iizerinde yogun tartismalara neden olmustur. Williams ve Leamer,
Leontief’in kullandig test istatistigini elestirmistir. Williams ve Leamer dogru bir test
istatistigi ¢ikararak 1947°de ABD’nin sermaye yogun bir iilke oldugunu tespit etmistir.

Onlara gore, analiz sonucu HO modelini desteklemektedir. Leamer, Leontief
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hesaplamalar1 kavramsal olarak dogru yapildig1 taktirde ortada bir paradox’un
olmaldigini iddia etmistir. Leontief analizinin kismende olsa yanlis olmasinin nedenini
Leontief’in ithalat vektériinden ABD’nin emek yogun cay, kahve, siit vb. iriinleri

elemine etmesinden kaynaklandigini ifade etmistir (Leamer, 2008: 502).

Leontief paradoksunu agiklamada tigiincii liretim faktorii kavramina da bagvurulmustur.
Uciincii faktor agiklamasi, nitelikli isgiicii ile Ar&Ge harcamalarini kapsayacak sekilde
genisletilmistir (Walter, 1997: 136). Keesing emegin tek bir iiretim faktorii olarak
degerlendirmenin yaniltict olabilecegine isaret etmistir. Keesing, emek beceri
kategorisine ayristirildiginda ABD’nin ihracat sektoriiniin ithalata rakip endiistrisinden
daha sermaye yogun yapida oldugunu ifade etmistir (Bahsir ve Rashid, 2005: 84). Bu
paradox, aslinda Leontief’in hesaplama teknigi hatalarna ve ihmaéllerinden
kaynaklanmaktadir. Ciinkii Leontief ithalat yerine ithalata rakip endiistrileri se¢mistir
(ithalardaki emek yogun mallar ihmal edilmistir). Roa (2008) Leontief Paradoksunun bu
karariin uygunsuz bir sekilde rekabet¢i olmayan ithalatin faktor igerigini goz ardi
ettigini ifade etmistir (Fisher ve Marshall, 2015: 2). ithalata rakip endiistriler devlet
politikalar1 geregi tesviklerle desteklenmektedir, dolayisiyla bunlar yiiksek diizeyde
sermaye yogun yapidadirlar. Ayrica, hesaplamalarda sermaye mallarinin i¢ersinde dogal

kaynaklarin ve nitelikli emegin kategorilere ayrilmadig: dikkati cekmektedir.

Leontief'ten sonra HO modelinin testine yonelik c¢aligmalar yogunluk kazanmugstir.
Birgok makale iilkelerin faktér yogunluklarini tespit edebilmek i¢in caligmalara
baglamistir. Bu ¢alismalarda, diinyanin geri kalani ile ABD, Japonya, Bati1 Almanya ve
Kanada arasindaki ticaret kaliplar1 teorem ile gelisirken, Dogu Almanya ve Hindistan’in
destekledigi tespit edilmistir (Bharadwaj, 1962; Leontief, 1953, 1956; Roskamp, 1961,
Stolper ve Roskamp, 1961; Tatemoto ve Ichimura, 1959; ve Wahl, 1961). Baldwin
(1971, 126)’da belirttigi gibi, bu sonuglar iktisat¢cilarin Heckscher-Ohlin ticaret
teorisinin basit versiyonuna olan giivenini etkili bir sekilde yok etmistir (Clifton ve

Marxsen, 1984: 32).

HO modeli ¢ok yakin zamanlara kadar modelin tahminlerine kars1 ezici amprik
bulgulara ragmen uluslararasi ekonomistler arasinda kabul goren ticaret modeli olmay1
sirdiirmiistiir (Elgar, 1994: 417). Trefler’e gore; HO modeli zamanin amprik
uygulamalarinin %50 ile tutarli sonuclar icermektedir. Samuelson’un faktor fiyatlar

esitligi icin 6nerdigi tam hareketlilik varsayimida oldukga zorlu bir varsayimdir. Ornek
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verecek olursak, bugiin bile AB filkeleri arasinda emek ve sermaye akislarinda belirli
diizeyde zorluklar mevcuttur. Ayrica, Samuelson’un faktor fiyatlart esitligi teoremi
cogunlukla uygulamali c¢alismalarda teyit edilememistir. Tutarsizliklar i¢in ¢esitli
agiklamalar mevcuttur. Ornegin, Leontief (1956) ve Trefler (1993) uluslararasi verim
farkliliklarinin faktor fiyatlarindaki farkliliklardan meydana geldigini ifade etmislerdir
(Cheng, 1999: 14).

Leontief’in bulgular1 yeni arastirmalarin fitilini atesleyerek ¢ok sayida teorik ve amprik
literatiirii baslatmistir (Fisher ve Marshall, 2015: 2). Buraya kadar olan boliimde eski
uluslararasi ticaret teorileri ele alindi. Bu teoriler bir¢ok varsayima dayanmaktadir ve bu
varsayimlardan bir tanesinin bile gecerli olmadigi durumda ne gibi sonuglar ortaya
cikacagi kesinlik tasimamaktadir. Bu varsayimlarin bir kismi eski diinyanin karakterini
tagirken, diger kisimlarinin zamanla uygulamada gecerli olmadig teyit edilmistir. Fakat
sunu belirtmek gerekir ki bu nedenle eski uluslararasi ticaret teorilerinin kiiglimsenmesi
yanligtir. Eger literatiirli biiyiik kara bir yazi tahtasina benzetirsek bu tahtadan eskilerini
silmeden siirekli yeni bir seyler ekleyerek analizler yapabilmek bilimsel gelisimi

artiracaktir.

Yeni uluslararasi ticaret teorileri mal farklilagtirmas: ve 6lgek ekonomisi gibi 6nemli
unsurlar1 bir arada analiz ederek giiniimiizdeki dig ticaretin agiklanmasina katkida
bulunmaktadir (Karluk, 2002: 93). Yeni uluslararas: ticaret teorileri bu unsurlarin bir
sentezine dayanir ve ¢ok uluslu firmalarin ve kiiresel pazarlarin gelisimiyle yakin bir
iligki kurar. Yeni dis ticaret teorileri, farkli yap1 ve biytkliikteki iilkeler ve farkli
nitelikteki mallar arasindaki ticaretin nedenlerinin ortaya konulmasi bakimindan kayda
deger bir ilerleme katetmistir (Yiiksel ve Saridogan, 2011: 201). Ancak yeni uluslararasi
ticaret teorilerinin matematiksel olarak 1980’11 yillarda ispatlanmasi pozitif alandaki

kabulii teyit ederken, bu basar1 heniiz normatif alana yansimamastir.
3.2.8. Nitelikli Tsgiicii Teoremi

Leontief’in dikkat ¢cekmek istedigi konu aslinda nitelikli isgiicli teoremi ile yakindan
iliskilidir. Insan sermayesi yogunlugunun &lgiisi ABD endiistrilerinin ihracat
performansi ile iligkili goriilmektedir (Lowinger, 1975: 233). Leontief analizinde
ABD’nin emek yogun bir iilke oldugunu ¢iinkii, ABD’nin nitelikli emek faktoriiniin

yiiksek oldugunu ima ediyordu. Ustii kapalida olsa Leontief emek faktdriinii
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ayristirtyordu. Keesing (1965, 1971), Leontief paradoksunu Leontief analizine bir
uzant1 saglayarak ¢coziime kavusturmustur. Keesing emegi heterojen bir faktor olarak ele
alarak (homojen yaklasiminin aksine) emegi beceri siniflarina gore ayristirdi (Bahsir ve
Rashid, 2005: 87). Keesing ve Kenen’in nitelikli isgiicii teoremi; bir iilkenin
karsilagtirmali tistlinliigiinii stnamak icin insan beceresi yaklagimini benimseyerek HO

modelini sinamak i¢in HO modeline alternatif bir teorem olarak gelistirilmistir.

Teori iilkeler arasindaki emek ve sermaye farkliligina odaklanmak yerine, vasifli ve
vasifsiz isgiicliniin sahip oldugu donanim farkinin Onemini ortaya koymaya
calismaktadir. Teoriye gore; vasifli isgiicline sahip olan iilkeler bu faktoriin etkisiyle
katma degeri yiiksek olan iirlinler iireterek bu {irlinlerin tiretiminde karsilastirmali
istiinliige sahip olacaktir. Diger taraftan, vasifsiz isgiicline sahip olan iilkeler bu
faktoriin etkisiyle katma degeri diisiik {riinler tiretip bu {riinlerin ihracatinda
karsilagtirmali {istiinlik elde edecektir. Katma degerin iicret ve maas bileseni bir
endistrinin igglicii sermayesi yogunlugunu temsil etmek icin referans alinabilir

(Lowinger, 1975: 229).

Neo-faktor donatimi modeli nitelikli isgiiciinde zayif olan iilkelerin niteligi diisiik olan
mallarda uzmanlastigini, diger taraftan nitelikli isgiiciine sahip olan iilkelerin ise niteligi
yiiksek olan mallarin iiretiminde uzmanlastigini ifade eder (Seyidoglu, 2003: 81). Neo-
faktor oranlar1 teoremi bir yandan fiziksel sermaye Olciisii, diger yandan insan
sermayesini yansitan bir degisken ile temsil edilmektedir (Lowinger, 1975: 229). Neo-
faktor donatimi modeline gore gercek hayatta sermaye yogun mallar ile nitelikli emek
birbirinin benzeridir. Bu nedenle iktisatgilar bu ikisine tiiretilmis kaynak adini

vermislerdir.

Teori, ekonomik gelisim i¢in nitelikli emek giiclinlin 6neminin ortaya konulmasi
bakimindan Tiirkiye agisindan 6nem arz etmektedir. Bir lilkede sanayinin gelistirilmesi
icin onciil kosullardan biride yeterli diizeyde nitelikli isgiiciine sahip olmaktir. Bu,
ekonomik gelisimle adim adim gergeklestirilebilecek bir faktordiir. Bunun igin endojen
bir sekilde gelisen ekonomik sistemin dinamik yapisinin nitelikli isgiiciinii yiiksek
ticretle ddiillendirmesi, ayn1 sekilde nitelikli iggliciiniinde ekonominin ihtiya¢ duydugu
katma degerli iiretimi gerceklestirmesi gerekmektedir. Nitelikli isgiiciinii gli¢lendirmek
icin kurumsal yapilar1 giiglii olan vyerli isletmelerin ekonomideki yogunlugunun

artirtlmasi gerekmektedir.
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3.2.9. Teknoloji Aci1g1 Teoremi

Teknoloji agi1g1 teoremi 1961 yilinda Posner tarafindan gelistirilmistir. Solow vd.
(1957), neo-klasik biiyiime modeline sermaye ve emege ilave olarak tiglincii bir faktor
olarak teknoloji faktoriinii dahil ettiler (Fargerberg, 1987: 2). Biiyiime modellerinde
ortaya ¢ikan bu gelisme uluslararasi ticaret modellerine de yansimistir. Teknoloji ve
inovasyon ag¢ig1 ve igsel ortamdaki etkileri yeni ticaret ve biiylime literatiirii ile daha da
gliclendirilmistir. Teknoloji agig1 teorisinin nedeni olan teknolojik degisim aslinda
Schumpeterist anlayistan ileri gelmektedir (Elgar, 1994: 416). Teknoloji agig1
yaklagimina gore uluslararasi ekonomik sistem farkli teknolojik seviyeler ve trendlerle

karakterize edilmistir (Fargerberg, 1987: 2).

Teknoloji agig1 teorisi yeni Uriinleri piyasaya siiren ve ilk avantaji elde eden ve
baslangictaki ihracat¢r statiisiinii belirleyen bir iilkenin sahip oldugu avantajlardan
bahsetmistir (Brodzicki ve Sledziewska, 2015: 4). Teknolojik yeniliklerin iilkelere
kargilagtirmali bir maliyet avantaji kazandirmasi s6z konusudur (Posner, 1961: 323).
Geligmis tlkeler bir malin ilk icadin1 gergeklestirme potansiyeline sahip olan inovatif
isletmelere sahiptirler. Bu sirketler nitelikli personeli, teknolojisi, Ar-Ge & inovasyon
calismalar1 ve isletme organizasyonlar1 ve birikimli deneyimleri ile yeni iirlinler icat
ederler. Yeni iirlinler rekabetten uzak oldugu icin yiiksek fiyat (yiliksek kar) yani pazarin
kaymagini yeme gibi 6nemli bir avantaja sahiptir. Bu c¢oklu-sinerji yaratan avantaj

gelismis tilkeleri besleyen 6nemli bir enerji kaynagidir.

Gelismekte olan iilkelerin boyle bir enerji kaynagina sahip olmadan kokli bir gelisim
ortaya koyabilmeleri zordur. Bu adeta gelismis iilkeler i¢in bir {ist bant gibidir. Gelismis
iilkeler gelismekte olan iilkeleri siirekli olarak alt bantta tutabilmek i¢in yenilik¢i iirlin
tiretme gayretleri sergilerler. Diger taraftan, bu amaca yonelik yenilik¢i niteligini
kaydeben {iriinlerin tretiminin gelismekte olan iilkelere kaymasma miisade ederler.
Ciinkii bunlar teoriye gore, ilk icat edilen {iriinlin patent ve yasal haklarini satin aldiklar
icin yasalarla bu haklarin1 korurlar. Boylelikle taklit¢i gelismekte olan iilkeler bu
irtinlerin patent haklarimi satin alarak veya gelismis tilke ile kar odakli bir ortaklik

anlagmasi yaparak icat edilen iiriiniin iiretim ¢aligmalarina baslarlar.

Taklit¢i iilkenin bu sekilde siirekli icat edilen {iriiniin iiretiminde uzmanlasmasi stirekli

olarak alt bantta kalmasina neden olarak iist banttaki gelismis {ilkenin siirekli bir {ist
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bantta yani yenilik¢i olarak kalmasi saglanmis olunur. Burada ticaret aradaki farkin
korunmasini saglayan bir kanal vazifesi goriir. Bir tilke gelisim seviyesini taklit iirin
tireterek artirabilir, ama gelismis {ilkeleri yenilik¢i faaliyetlerde bulunmadan yakalamak
zordur (Fargerberg, 1987: 3). Gelismekte olan iilkelerin icat edilmis olan bir triinii
zamanla kendi biinyelerinde iiretebilmelerinde bir takim faktorler etkili olabilir. Bunlar
o llkenin sahip oldugu dogal ve hammadde kaynaklari, faktér donatimi, cografi

yakinlik vb. bircok nedene dayanabilir.

Eski uluslararas: ticaret teorileri ve HO modeli yeterince teknolojik faktorler tizerinde
durmamistir. Oysa giiniimiiz ticaret kosullarinin agiklanmasinda akla gelen ilk
seceneklerden biri iilkelerin sahip oldugu teknolojik farkliliklardir. Teknoloji acig1
teoreminin temel mantiginda yatan diisiince bir malin iiretiminde kullanilan teknoloji
farki yaratan teknik bilgi agisindan ilkelerin farklilik gostermesidir (Kjeldsen, 2002:
179). ilgili boliimde yeterince iizerinde durdugumuz gibi HO modeli tiim iilkelerin ayni
tiretim teknolojisine sahip oldugunu varsaymaktaydi. Yani iilkeler diledikleri gibi
teknolojiye ulagarak bunlari tiretimlerinde diledikleri gibi kullanabilecegi varsayiliyordu

(Seyidoglu, 2017: 108-109).

Teknoloji agig1 teorisyenleri bir iilkenin teknolojik seviyesini yenilik¢i faaliyet
kapasitesine dayandirdilar. Elektronik mallar, tekstil vb. sektdrlere yonelik olarak
kiiresel tecriibenin teyit edildigi ve teknoloji agig1 teoreminin test edildigi caligmalarda,
bir endiistri lizerinde Ar&Ge yatirimlari ile net ihracat arasinda yiiksek bir korelasyon
tespit edilmistir (Gruber vd., 1967: 33). Yiiksek diizeyde inovatif aktivite tiretimde yeni
iriinlerin yiiksek bir pay almas1 ve tiretimde yeni tekniklerin yaygin olarak kullanilmasi
anlamma gelir (Fargerberg, 1987: 3). Teknoloji HO modelinde ongoriildiigii gibi
ulagilabilir degildir ve giiniimiiz kosullar1 teknolojik imkanlara sahip olan iilkelerin

ticaret yoluyla refaha erisebilecegi sartlar1 icermektedir.
3.2.10. Uriin Dénemleri Teoremi

Uriin dénemleri teorisi, teknoloji ag181 teorisinin sistematik bir sekilde gelistirilmis bir
seklidir. Raymond Vernon (1966) teknoloji acig1 teoriminin etkisinde kalarak tipik bir
emtia icin {irlin yasam dongiisiinii tanimlamistir. Uriin donemleri teoremine gore;
riinler belirli ticaret donemleri icersinde belirli bir sistematige gore hareket etmektedir.

Teoride, baslangicta ABD’nin ihracatgis1 oldugu bir malda zamanla ihracat pazarlarini
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kaybetmesi daha sonra ihracatcist oldugu malda ithalat¢i olmasi s6z konusudur (Wells,
1968: 4). Vernon (1966a) makalesinde iiriin donemleri teorisini agiklamak i¢in yenilik¢i
bir iilke olarak ABD’ye yer verdigi iiriin donemi asamalari icin bir tablo hazirlamistir.
Uriin dénemleri teorisinin asamalarin1 daha detayli incelemek igin yapilan analizler bu

tabloya gore sekillendirilmistir (Sekil 3.7).

Sekil 3.7: ABD Uriin Donemleri Asamalari

AMERIK A BIRLESIK DEVLETLERI
1. Asama 2 Agama 3. Asama 4 Asama 5. Agama
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Kaynak: Vernon, 1966: 199°dan yararlanilarak olusturulmustur.

Birinci Asama: Mal icat Edilir

Bu asamada, Vernon iiretimin ilk gerceklestirildigi tikenin ABD gibi gelismis tlkeler
oldugunu ifade ediyor. Yeni iirlinlerin bircogu Kuzeyde sanayilesmis iilkeler tarafindan
yenilik¢i calismalarla iiretilir (Antras, 2005: 1). icat edilen yenilik icat edilen pazarin
spesifikasyonlarini yansitma egilimindedir. Yenilik¢i bir {riiniin gelismis bir tlkede
tiretilmesinin temel nedeni: (1) Sermaye bollugu. (2) Yeterli yogunlukta nitelikli isgiicii
ve bilim insanlarinin varhigi. (3) Ar & Ge, laboratuvar ve test istasyonlari, yenilik
iretebilecek yazilim, donanim ve miihendislik altyapilarina sahip olma. (4) Yerel halkin
nitelikli talep yapist (segici taleplerin yogun olmasi). (5) Halkin satin alma giiciiniin

ylksek olmasi gibi 6nemli faktorlere baglanabilir.

Bu asamada iiriin gelismis olan yenilikei lilkede daha ¢ok emek yogun tekniklere dayali
olarak iretilir. Bir iriiniin yasam dongiisiiniin ilk asamalar tiiketici isteklerinin
karsilanmasi i¢in prototiplerin test edilmesinin yani sira 6nemli pazarlama c¢abalari

gerektirir (Antras, 2005: 3). Yenilik¢i tilkedeki iiretici firma yeni iriinii tilkedeki mevcut
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secici olan tiiketici kesimin (nitelikli talep) hizmetine sunarak tiiketicinden gelen geri
bildirimler dogrultusunda iiriinde iyilestirmeler yapar. I¢ piyasa yalmzca yeniligin
kaynag1 degil, ayn1 zamanda inovasyonun uygulandigi yerdir. Bu asamada, {iriiniin
gelismis bir piyasada sunulmasi, {iriinlin standart olmamasi, girdilerin nihai 6zellikleri

ve islenmesinin zor olmasi vb. bir takim riskler s6z konusudur (Vernon, 1966a: 195).

Test ve tiiketici geri bildirim gereksinimleri nedeniyle yeni {iriin az miktarda ve nispeten
daha diisiik sermaye yogun tekniklerle (burada kullanilan kismende olsa Leontief
paradoksuna neden olan emek nitelik yoniinden sermaye yogun mallardan {istiindiir)
kapsamli bir otomasyona ve standardizasyona gidilmeden iiretilir. Bu asamada,
yenilik¢i iirliniin kapsamli bir otomasyona, makine parkurlarinin kurulmasina ve
yatirima deger olup olmadigi arastirilir. Bu nedenle iiretim yerel pazar icin az miktarda
yapilir. Uretici firma yeni iiriinii yerel pazarlara satarak hizli geri bildirim elde eder ve

bu asamada tagima maliyetlerinden kurtulur (Kutlu, 2008: 34).

Gelismis iilkelerde yiiksek gelire sahip olan tliketicinin satin alma kararlarini yenilik¢i
tirtinlerden yana kullanmasi bu iilkelerdeki yenilik¢i dirtinlerin icad edilme hizlarini
artirmaktadir. Ciinkli satin alma giicii yiiksek olan tiiketici kendisine katma deger
yaratacagini diisiindiigii tirlinleri satin alma istekliligine sahiptir. Bu nedenle yeni {iriinii
yurtdist pazarlarda tutundurmak isteyen yenilik¢i firma iiriintin ilk yurtdisi satislarini
kendi yerel pazarmin talep yapisina benzer olan gelismis iilkelerdeki pazarlara yapar.
Bu asamada, tiriin ilk 6nce yerel pazarda test edildikten sonra bir miktarda olsa yerel
pazarin disinda bir baska gelismis iilkede test edilir ve daha farkli yapida olan tiiketici
kitlesinden geri bildirimler elde edilir.

ikinci Asama: Mal icatci Tarafindan ihrac Edilir

Bu asamada tiretim yine nispeten emek yogun tekniklerle yapilsa da zamanla nitelikli
isgliciine olan ihtiya¢ azalacaktir. Ciinkii vasifsiz isciler tekrara dayanan isleri kolaylikla
yapabileceklerinden iiretimde arttk otomasyona ve standardizasyona gegilir.
Otomasyona bagli olarak artan standart iiretim rakiplerin tretici olarak piyasaya
girmesine neden olur. Bu asamada diinya piyasalarinda talepler artmaya baglar. Artan
talep bir lirlinde standardizasyonun baglangicidir. Ancak bu farklilastirmanin sona erdigi

anlamina gelmez.
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Rekabetten kaginmanin 6nemli bir kurali uzmanlagsma sonucunda ¢esitlilik yaratma,
yani farklilagsmaktan ileri gelir. Saatli radyo, otomobil radyolari, portatif radyolar derken
tirlinler 6zellesmis bir bigim alir, bununla birlikte alt kategoriler ¢ogalabilir ve iirlin
farklilastirma cabalar artarken bazi genel standartlarin artan bir kabulii s6z konusu olur
(Vernon, 1966a: 196). Yurtdisindan gelen taleplerin yiikselmesi birim {iriin basina
diisen tagima maliyetlerini makul bir diizeye indirdigi i¢in tasimacilik maliyetleri artik
sorun teskil etmez. Bu nedenle yeni iiriin artik dis ticarete daha yogun bir sekilde konu
olmaya baglar. Ve, iilkelerin yeni liriine olan farkindalig1 artar. Bu asamada yenilik¢i

tilke yurtdisina ihracatini artirmaya baslar. Taklitci tilke ise ithalat yapar.

Uciincii Asama: icatcinin ihracati Artarak Siirerken Taklitci Uretime Baslar

Yenilik¢i iirlin yeni ve standardize olmadigindan Giiney tiretimi ¢ok ¢ekici degildir.
Ancak yeni {irlin olgunlastiginda ve ¢ok az {iriin gelistirme gerekli oldugunda
Gilineydeki diisiik iicretler olduk¢a potansiyeldir (Antras, 2005: 4). Bu asamada {iriin
standart hale geldiginden dolay1 maliyet unsuru artik stratejik olarak 6nem kazanmaya
baslar. Uriin déngiisii hipotezine gdre, yabanci iiretim tesisleri kuran isletmeler bunu
karakteristik olarak bazi gercek veya hayal edilen tekelci avantajlara dayanarak yaparlar
(Vernon, 1966b: 255-256). Artan otomasyon ve standardizasyon iiretim sayesinde gelir

diizeyi diisiik olan iilkelerde yenilikei iiriine olan talepler artmaya baslar.

Bu asamada yogunlasan otomasyon ve standardizasyon nedeniyle iiretim diisiik gelirli
ilkelere kaymaya baslar. Teknoloji transfer kararlariin biiytik bir kismi offshore tiretim
yapmay1 tercih eden gelismis Kuzeyli isletmelerin kar odakli kararlar1 tarafindan
yonlendirmektedir. Kuzeyli gelismis sirketler (patent ve yasal haklara sahiptirler) lisans
satig1 ve Ozel ortakliklar veya istiraki isletmeler kurmak (dikey entegrasyon) suretiyle
gelirlerini artirmak i¢in gelismekte olan {ikelerdeki potansiyellerden yararlanmak
isterler. Teoriye gore yabanci bir iilkeye liretimin taginmasi igin tetikleyici bir faktoriin
etkisi sarttir. Tetikleyici olay genellikle yenilik¢inin tekel konumunu kaybetmekle tehdit
edildigi donemde ortaya cikar.

Tehditin siddetine gore yurtdisi yatirnm kararlar1 verilir ve yenilik¢i isletmeler
rakiplerini yenebilecek destinasyonlar1 tercih ederler (Vernon, 1966b: 257). Bu
tercihlerinde Olgek ekonomisinden yararlanmak i¢in diisiik gelirli {ilkelerdeki taseron

isletmelerle genellikle montaj sanayisine veya montaj sanayisinden biraz daha gelismis
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diizeyde iiretim faaliyetlerine dayali ortakliklar kurulur. Bu asamada, teorinin dongiisel
akist ilizerinde rekabetin 6nemli etkisinin s6z konusu oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu,
aym1 zamanda, rekabetin yapisinin daha Karisik ve goklu-kiimelenmis bir seviyeye
tasindigina isarettir. Ayrica, lirtin donemleri teorisi ¢okuluslu isletmelerin ortaya ¢ikisini

degerlendirmek agisindan oldukg¢a fonksiyonel bir teoridir.

Vernon ¢okuluslu sirketlerin uluslararasi teknoloji transferindeki roliinii vurgulamistir.
Bir {irtiniin yasam dongiislinii formiilize ederken iiretimin Giineye kaymasi inovasyon
acisindan kar1 maksimize eden bir karardir (Antras, 2005: 1). Malin lisansini satin alan
veya yenilik¢i sirketle 6zel veya bagh bir ortaklik kuran diisiikk gelirli ilkelerdeki
treticiler daha diisiik maliyetlere sahip olduklart i¢in rekabette elde ettikleri
uistiinliiklerin etkisiyle bu asamada ihracat piyasalarinda hizla biiylimeye baslarlar. Ve
yenilike¢i tilkenin ihracat artis hizi rekabette kaybettikleri uluslararasi1 pazar oraninda

geometrik olarak azalmaya baslar.

Dordiincii Asama: icatcimin ihracati Azalarak Sona Erer ve Taklitci Mah ihrac

Etmeye Baslar

Bu asamada yenilik¢i {irliniin maliyeti ve mevcut rekabet nedeniyle iiretimin kayda
deger bir kismi gelismekte olan {ilkelere kayar. Gelismis tlkelerin ihracat artis hiz1 bu
asamada sona ererken taklitci tilkenin ihracati artis gosterir. Ashida, bir yandan bu siireg
olgunlagirken diger taraftan yenilik¢i iilkeler siirekli olarak yeni {irlinler liretmek icin
yeni projelerinde asama kaydederler. Dolayisiyla, gelismis lilkelerde yeniliklerin ortaya
¢cikmast dongiisel bir diizeyde kesintisiz bir siireci temsil etmektedir. Aksi takdirde

teoride dngdriilen sonuglar ortaya ¢ikmaz.

Besinci Asama: Icatet Mah ithal Etmeye Baslar ve ihracat Tiimiivle Taklitci

Tarafindan Yapilmavya Baslar

Gelismis lilkelerdeki segici tiiketiciler verimli ve katma degeri yiliksek olan mallar
tercih ederler. Bu ylizden gelismis {iilkelerdeki iireticiler yenilik¢i {irtinler iiretmek igin
stirekli olarak yogun ¢aba sarf etmek zorunda kalirlar. Diger taraftan, gelismekte olan
tilkeler tirlin dongiisii siirecinde iiretimde uzmanlasip fiyat rekabetinde avantaj elde
ettikten sonra gelismis iilkeler artik bu {iriiniin {iretiminden g¢ekilmeye zorlanir ve bu
siirecin son asamasinda yenilik¢i lilke ithalat¢i iilkeye doniislir ve ihracat tliimiiyle

taklit¢i iilke tarafindan yapilir. Gelismekte olan {ilkelerin s6z konusu yenilikleri elde
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etmeleri ve bunlar etkili bir sekilde diisiik maliyetle iiretmeleri yenilik¢i isletme veya

ilkenin pazardan ¢ekilmesine neden olur (Salvatore, 2001: 185).

Uriin dénemleri teoreminin ¢ekici yanlari; karsilastirmali maliyetleri kiiciimsemesi,
sadeligi, yeniligi icat etmesi, yeniligin zamanlamasi ve 6lgek ekonomilerinin etkinligidir
(Taylor, 1986: 751-752). Porter iirlin donemleri teorisinin dinamik bir yapiya sahip
oldugunu ve teorinin yurti¢i talebin inovasyonu besledigini ispatlamasina ragmen bazi
sorular1 yanitsiz biraktigini iddia etmistir. Porter’in {irlin donemleri teorisine
elestirisinin can alic1 noktasi ise; sahip olunan avantajlarin kaybedilmesi durumunun

neden gegerli olmadigidir (Porter, 1998: 17).

Model gelismis tilke ile gelismekte olan iilkeler arasindaki gelisim farkini siirdiirebilir
hale getiren 6nemli bir noktaya isaret eder. Gelismis tilkelerdeki yenilik¢i isletmeler
lisans satarak veya gelismekte olan ilkelerdeki taseron bir sirketle joint-venture,
franchising veya o6zel bir ortaklik anlagmasi yaparak gelismekte olan {ilkelerin
pazarlarinda kayda deger gelirler elde ederler. Diger taraftan, gelismekte olan iilkelerin
bu sekilde lisans satiglarindan veya oOzel ortakliklardan kayda deger gelirler elde
edebilmeleri s6z konusu degildir. Hem teknoloji agig1 hemde {iriin dénemleri teorisi,
giliniimiizde Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin neden siirekli olarak gelismekte olan

bir tilke statiisiinde kaldig1 ger¢egine kismende olsa agiklik getirmektedir.
3.2.11. Tercihlerde Benzerlik Teoremi

Tercihlerde benzerlik teoremi 1961 yilinda Isvegli iktisatgt Linder tarafindan ortaya
atilmistir. Linder (1961) kalite fikrinin ticaretin yoniinii belirleyen dnemli bir degisken
oldugunu ortaya koymustur (Hallak, 2010: 3). Uriin kalitesi Linder’in hipotezinde
merkezi bir rol oynamaktadir. Teori heterojen diizeyde sanayi mallarin1 konu alir. HO
modelinde farkli talep yapilarina sahip olan iilkeler arasindaki ticaret aciklanirken,
Linder modeli ticaretin benzer talep yapilarina sahip olan iilkeler tarafindan
gerceklestirildigini ifade etmektedir. Ayrica, Linder hipotezinde uluslararas: ticaret
rekabet ve karsilagtirmali Ustlinliikk gibi  maliyet kriterlerine dayali olarak

agiklanmamustir.

Linder ticaret yapan {ilkelerin imalat yapilarmin iilkeler arasidaki tercihlerin
benzerligine bagh oldugunu O6ne siirmiistiir. Linder, iki tilke arasindaki taleplerin

yapisini belirleyen tercihlerdeki benzerlik ne kadar yakinsa iki iilke arasindaki ticaret
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hacminin o kadar yakinlagsacagini varsaymistir (Choi, 2002: 601). Teoride, ticarette
yogunlagma; benzer arz-talep, liretim-tiiketim yapilarina ve benzer gelir diizeyine sahip
olma gibi 6nemli kriterler tarafindan agiklanir ve iilkelerin kisi basina diisen gelirleri ile
taleplerinin yapis1 arasinda yakin bir iligki kurulur. Bils ve Klenow (2001), hane halki
gelirleri ile hane halkinin iiriin gruplan i¢indeki mallar i¢in 6dedigi ortalama fiyat

arasinda giiclii bir pozitif iligki oldugunu gostermistir (Helpman vd., 2014: 1).

Gelir artig diizeyi ne kadar yiiksekse i¢ piyasanin talepleri de bir o kadar nitelikli bir
yapiya sahiptir. Bu teorinin talep tarafinda, kisi basina diisen geliri yiiksek olan tlkeler,
gelirlerinin daha biiylik bir kismin1 kaliteli mallara harcarlar. Arz tarafinda ise iilkeler
yiiksek i¢ talep goren mallarda karsilastirmali bir avantaj elde ederler (Hallak, 2010: 3).
Yiiksek gelirli iilkeler yiiksek kaliteli mallarin iiretiminde karsilastirmali avantajlara
sahip olurlar, c¢linkii bunlar kendi i¢ piyasasinda yiiksek talep géren mallardir. Hipotez
pazar buytkligiiniin kisi basina gelir ve iirlin kalitesine gore degisebilecegine isaret
eder. Linder (1961) giiclii yerel taleplerin tiretken kapasiteye yatirim yapilmasina neden

oldugunu ve bununda ihracata yol actigini ifade etmistir (Helpman vd., 2014: 1).

Tiiketiciler yatay ve dikey olarak farklilastirilmis dirlinler ig¢in farkli segimlerde
bulunabilirler. Yatay farklilastirma ile kast edilen malin model, renk, desen, sekil vb.
yonlerden farklilagtirilmasi iken, mallarin dikey olarak farklilastirilmasi kalitenin farkl
olmasin1 ifade eder (Utkulu, 2005: 23). Linder etkileri daha ¢ok dikey iiriin
farklilagmasi derecesine sahip endiistrilerde belirgindir (Helpman vd., 2014: 5-6).
Linder modeli; iilkeler arasinda benzer gelirler tarafindan belirlenen iki yonlii bir ticaret
modelini ima eder. Hipotez teorik olarak yer ¢cekimi g¢ergevesinde test edilmistir. Bu
nedenle, teori daha ¢ok ileri diizeyde heterojen olan mallart ve ileri diizeyde
sanayilesmis Tllkeler arasindaki endiistri i¢i ticareti aciklamada yogun olarak

kullanilmistir.

Tercihlerde benzerlik teorisinin kontentinde ele alinan ticaret uygulamali ¢aligmalarda
cogu kez teyit edilmistir. Ancak teori uluslararasi ticareti agiklamada smirli bir
perspektifte kalmistir. Bu, teorinin daha ¢ok agiklayicilik giicii ile yakindan iliskilidir.
Ornegin, iki iilke arasinda tercihlere ve gelir diizeyine bakilmaksizin maliyet avantajina
dayal1 olarak ticaret yapilabilir. Veya bir iilke sahip oldugu dogal kaynaklar, faktorler,
uzmanlagsma vb. potansiyellerinin etkisiyle iiretimini direkt ihracata dayali olarak

yapabilir.
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Ayrica, benzer gelir diizeyi ve talep yapisina sahip olan farkli iilkeler arasinda bile
tercihlerin diginda maliyet avantaji, uzmanlasma, 6l¢ek ekonomisi vb. nedenlerden
Otlirii enddistriyel iirlinlerin iretimi i¢in ara mal (hammadde) ticareti yapilmaktadir.
Teoriye, Tiirkiye agisindan bakilacak olursa; Ozellikle gelir artis1 ile i¢ piyasanin
nitelikli talepleri arasindaki korelasyona dikkat ¢ekmekte fayda vardir. Talep tarafinda
kalitenin Tiirk ekonomik sisteminde giderek artan kabulii artan gelirlerle yakindan iliski
kuracaktir. Kalite sisteminin giiglendirilmesi i¢in kamu otoritesi tarafindan TSE
standartlar1 gii¢lendirilmeli ve maliyet avantaji yaratan ucuz ithalat mallarina karsi

birtakim 6nlemler alinmalidir.
3.2.11.1. Endiistri Ici Ticaret

Bir iilke ayn1 anda benzer tiirde olan mal veya hizmetleri bir yandan ihra¢ ederken diger
yandan ithal ederse ortaya endiistri-igi-ticaret (EIT) c¢ikar. EIT ile ilgili calismalar
1960’11 yillardan sonra agirhk kazanmaya baslamistir. EIT heterojen mal yaklasimima
dayali olarak agiklanan yeni ticaret teorilerinin gelisimini desteklemistir. EiT’nin
genislemesi ile faktor tahsisleri giincellenmistir. Iscilerin ve makinelerin aym sektdrdeki
bir bagka tesiste yeniden calistirilmasinin, onlar1 tamamen farkli sektordeki liretime

adapte etmekten daha kolay oldugu gosterilmistir (Briilhart vd., 2004: 1).

Ekonomistler tarafindan yaygin kabul goren yaklasima gore -serbest ticaret oraninin
yiiksek olmasi diisiik ayarlama maliyetlerine neden olmaktadir. Buna diizgiin ayarlama
hipotezi (smooth adjustment hypothesis) (SAH) adi verilmistir. Tiiketim mallarinin
degisimlerinin her iilkedeki degismeyen liretim ile uyumlu olmasi nedeniyle SAH
sektorler arasi ticaretten daha duisiik faktor piyasasi ayarlama maliyeti getirmektedir
(Balassa, 1966: 472). Analiz sonuglar1 ise yapilan uygulamali ¢aligmalar ile yeterince

teyit edilememistir.

1960’1 yillarda Verdoorn ve Balassa Avrupa’da artan endiistri i¢i ticarete dikkat
cekmislerdir. EIT ile ilgili ilk analizler Balassa tarafindan yapilmis olmasina ragmen
model teorik olarak yazina Grubel ve Lloyd tarafindan kazandirilmistir. Grubel ve
Lloyd (2007), EiT’nin matematiksel olarak o&lgiimii ile ilgili bir denklem
gelistirmislerdir. Bu model asagida gosterilmistir. Burada bir sektore yonelik olarak

ifade edilen EIT orani (0 < GL < 1) arasinda bir deger almaktadir. GL oram bire ne
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kadar yakisa EIT orani o kadar yiiksek bir deger alir. Sifir degeri, EIT nin olmadigins,
bir degeri ise; tam EIT oldugunu gostermektedir (Grubel ve Lloyd, 2007: 2-3):

ihracat(sekesr iy — ithalat(sektor i)

GL(sertorn =1 — [24]

Ihracat sektor i) + ithalatsexesr i)
Ikinci diinya savasindan sonra iilkeler arasinda siyasi ve ekonomik orgiitlenmelerin
giincellenmesi ile ortaya ¢ikan iktisadi birlikler yeni ticaret teorilerinide etkilemistir.
Ornegin, AB ve NAFTA gibi diinyada 6nde gelen birlikler arasindaki ticareti agiklamak
icin yeni ticaret teorileri gelistirilmistir. Bu baglamda birbirleriyle yakindan iligkili olan
tercihlerde benzerlik ve yer ¢ekimi teorisi ve endiistri igi ticaret uygulamali ¢alismalarda
yaygin bir sekilde test edilmistir. Uygulamali ¢alismalarin ¢ogu endiistri i¢i ticaretin

teorik sonuclarini teyit etmistir.

EIT ile ilgili tartigmalarin can alict noktasi teknolojik degisiklikler tarafindan
yonlendirilen faktorlerle ilgilidir. EIT nin yiikselen egilimi Vernon’un ifade ettigi gibi
yenilik¢i iilkenin siirekli inovasyon ile elde ettigi verimlilik farklarma yonelmektedir.
Ticaretin serbestlesmesiyle birlikte verimlilik farklarinin iilkeler arasindaki EIT
faaliyetlerini destekledigi dogrulanmistir (Neary, 1985: 59-60). Porter’e gore; isletmeler
dogal olarak uluslararasi pazarlarda rekabetle karsilasirlar. Bu rekabet {irlin yasam
dongiisii siireclerine onemli derecede etki eder. Ve verimlilik farklarini doguran
inovasyon rekabetin bir nedeni olarak ortaya ¢ikar. Jones (1968) ve Helpman (1981),
EIT’nin artmakta olan egiliminin temelini tekelci rekabet ve &lgek ekonomileri
tarafindan belirlenen iiriin farklilastirmasina bagli oldugunu belirtmislerdir (Arip vd.,

2011: 2).
3.2.12. Olcek Ekonomileri Teoremi

Yaratict yontemlerle gelistirilen yeni ticaret teorisi eski ticaret teorisinin agiklarin
gidererek iktisadi yasamdaki olaylar1 daha gercekei bir sekilde agiklamistir. Az sayida
firmanin iretim 6l¢egini biiyiiterek maliyetleri diisiirmesi kaynak tasarrufu saglayarak
tiikketicinin refahin1 artirir. Ancak sunu hemen belirtelim ki ¢esitlilik azaldigi i¢in bir
miktar refah kayb1 s6z konusu olabilir. Bir endiistri 6l¢ek ekonomisine sahip oldugunda,
uzmanlagma ve ticaret yoluyla tiim {ilkelere tahakkuk eden diinyadaki tiretken verimlilik

ve refah artiglarinda iyilesmelere yol agar (Suranovic, 2012: 299).
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Uluslararas1 pazarlar 6lgek ekonomisi yaratan potansiyellerle isletmeler iizerinde bir
cekim giiciine sahiptir. Olgek ekonomisinde, diger tiim degiskenleri veri kabul edersek,
serbest piyasa ve artan getiri kosullarinda iiretim ve zevkler yoniinden iilkeler benzer
olsalar bile karli dis ticaret yapilabilir. Artan getiri s6z konusu oldugunda biiyiik
sirketler kiigiik sirketlere gore daha fazla avantajlara sahip olurlar, boylece piyasada tek
bir firmanin tekel veya daha sik olusuna bagli olarak oligopoller baskin olur. Bu

durumda eksik piyasa kosullar1 dikkate alinmak zorundadir (Krugman vd., 2012: 138).

Olgek ekonomisi iiretim maliyetlerini diisiirerek karsilastirmali iistiinlilk kazandirir
(Gupta, 2015: 12). Ve 6zellikle kiiciik isletmelere oranla biiyiik isletmelere rekabet giicii
kazandirir (Anwar ve Ali, 2015: 51). Olcek ekonomileri varligi nedeniyle ortaya
cikabilecek verimlilik / iyilestirme uluslararasi ticaret agisindan 6nemlidir (Suranovic,
2012: 298). Bu baglamda uluslararasi ticaretin politik hedefleri agisindan dikkat
edilmesi gereken bir igerige sahiptir. Balassa ve Kravis dlgek ekonomilerinin sanayi
tilkeleri arasinda postsavas sonrasi biiyiimeyi aciklamada ¢ok 6nemli bir rol oynadigini

savunmuslardir.

Verimlilik artisina bagli olarak artan getiri kosullarinda ortaya ¢ikan dlgek ekonomileri
her iilkenin az sayida mal ve hizmet iiretiminde uzmanlasmasini avantajli kilar. Olgek
ekonomisinin isletmelere bdyle bir avantaj kazandirmasi 6l¢ek ekonomisinin igsel
(firma diizeyinde) veya dissal (endiistri diizeyinde) olusuna baglhdir. Digsal dlgek
ekonomisinde artan birim tiretim basina azalan maliyet -firmanin biytkligi ile
iliskilendirilmeksizin endiistrinin biiylikliigline bagh olarak ortaya ¢ikarken, tersine igsel
Olgek ekonomilerde ise -endiistrinin biyiikliigi ile iliskilendirilmeksizin isletmenin

biiyiikliigiine bagli olarak ortaya ¢ikar (Krugman vd., 2012: 139).

Hem ig¢sel hemde dissal ekonomiler uluslararasi ticaretin 6nemli nedenleri arasinda yer
alir. Soo (2013: 2) iizerinde calistig1 modelde, mal ve iilke sayis1 arttik¢a ticaretten elde
edilen kazanimlarda dis 6l¢ek ekonomilerinin karsilastirmali istiinliikten daha 6nemli
rol oynadigini tespit etmistir. Hiikiimetlerin sanayiye yonelik politika uygulayarak,
ulusal rekabetciligin giiclendirilmesi ¢ercevesinde egitime ve altyapiya yatirim yapmasi,
mali diizenlemeler yaparak 0Ozel yatirimlari tesvik etmesi, bilginin iiretilmesi ve

yayilmasini diizenleyici politikalar uygulamasi miimkiindiir (Grant, 1991: 543).
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Biiylik bir endiistri kolu gorece diger kiiciik endiistri kollarina gore daha yiiksek 6lcek
ekonomisi sagladig icin biiylik endiistri kolunda maliyetler diiser. Biiylik bir endiistri
kolu uzmanlagsmis hizmetler ve makinelerin elde edilmesine izin vererek o endiistride
isletmelerin verimliligini artirarak 6lgek ekonomisi yaratir. Bu durumda endiistri digsal
Olgek ekonomisine sahip olur (Krugman vd., 2012: 139). Dissal 6lgek ekonomileri
hiikiimetin sanayiye yonelik politikasi, altyapr veya nitelikli iggilicii saglamadaki
proaktif rolii ile ortaya ¢ikabilir (Gupta, 2015: 12). Ilk dissal dlgek ekonomisi analizleri
Alfred Marshall’in sanayi yogunlagsmasi c¢alismasina dayanmaktadir. Marshall
kiimelenmis sirketlerin tek bir sirketten daha verimli olmasinin {i¢ temel nedenini su

sekilde belirtmistir (Krugman vd., 2012: 140):

(i) Kiimenin uzman tedarikcileri besleme yetenegi: Kiimelenmis biiyiik bir
endiistri kolunda rekabet halinde olan bir¢ok tedarik¢i isletme vardir. Ulkedeki
herhangibi bir sanayi kolunun ara mal ireticisinin ¢ok sayida olmasi ve bunlarin
birbirleriyle rekabet icerisinde olmalar1 s6z konusu mallari kullanan firmalara etkin

iiretim kosullarinda girdi saglayacaktir (Erkekoglu, 2008: 29).

(i) Bilgi yayimi: Bilgi yayiliminda ise tedarik¢ilerden birinde ortaya g¢ikan
yenilik¢i bir gelisme diger isletmeler tarafindan yakin takibe alinarak hizli bir sekilde
ogrenilmektedir. Tipki akademide oldugu gibi sanayide de bircok yenilik¢i gelisme
onceden ortaya konmus caligmalarin miikkemmel bir sentez ve yaratici giincellemesine

sahiptir.

(iii) Isgiicii potansiyelini ¢ekme: leri diizeyde yetenege sahip olan ve bu
yeteneginin farkinda olan potansiyel bir film yildizinin Hollywood’a tasinmasi kariyeri
i¢cin 6nemli bir gelismedir. Bu sekilde Hollywood’a yonelen yogun nitelikli isgiicti film
isletmelerini verimli hale getirerek dissal 6lgek ekonomisi yaratmaktadir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan tlkelerin yiiksek sermaye gerektiren ve ileri teknolojilere ihtiya¢ duyan
sanayl segmentlerindeki basarisizligi bu yapiyr siirekli hale getiren ileri diizeyde

sanayilesmis ve gelismis iilkelerde yer alan 6l¢gek ekonomileri ile yakindan iligkilidir.

Olgek ekonomileri genis bir i¢ pazarin varlig1 ve/veya uluslararasi pazara sunulan bazi
politikalara erisilebilirligi sayesinde basarilmistir (Gupta, 2015: 12). Krugman’in
monopdlcii rekabet teorisini genisleten Melitz (2003) firmalarin 6nce kendini evde

kanitlamalari, kendi sinir ve yeteneklerini kesfetmeleri gerektigini savunmustur (Sun,
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2009: 136). Biiyiik bir i¢ piyasaya sahip olan {ilkelerin (6rnegin Cin ve Hindistan) bu
avantajlar olgek ekonomilerini giiclendirmektedir. Yiiksek sabit maliyetlere sahip olan
bliyiik isletmeler; toplam iiretkenlik, refah ve licretler agisindan kiicilik isletmelere gore

daha fazla avantajlara sahiptirler (Melitz, 2003: 1707).

Olgek ekonomisi kapsaminda iilkeler biiyiik bir i¢ piyasaya sahip olduklar iiriinlerin
ithracatcist olurlar. Bir iilkenin yurti¢indeki talebinin artig orani, talebin niteligi ve i¢
piyasanin yenilik¢i iirlinlere doymasi gibi 6nemli faktorler bir iilkenin uluslararasi
rekabet¢iligi tizerinde etkili olmaktadir (Grant, 1991: 540). Yarattiklar1 taleplerin 6lgek
ekonomisi avantajlarina sahip olmasi; yiiksek miktar & diisiik fiyat kombinasyonundan
hammadde (ara mal) tedarigini olanakli kilarak rekabet avantaji kazandirir. Boylelikle,
Olcek ekonomisine sahip olan isletmeler daha yiiksek verim elde ederken, Slgcek
ekonomisine sahip olamayan isletmeler sektdrden dislanir. Talebin fazla oldugu
tirtinlerin {iretilmesi sonucu meydana gelen ¢ikt1 artigi, artan verimi ortaya ¢ikararak
ortalama lretim maliyetlerini diiglirerek iilkelerin karsilastirmali tstiinliiklere sahip

olmasina neden olur (Clark, 2012: 966).

Igsel dlgek ekonomisi, digsal dlcek ekonomisi gelismelerinden bagimsiz olarak bir
isletmenin yonetim yapisindaki iyilesme, isgiicliniin uzmanlagmasi, firmanin Ar&Ge ve
inovasyon c¢alismalariyla yeni {iriinler ve iiretim teknolojisini gelistirmesi ve halka arz
yoluyla yiiksek sermaye elde etmesi vb. gelismelerle 6l¢cek ekonomisi avantajlarina
sahip olmasini ifade eder. Isletmelerin icsel dlcek ekonomisi iiretim performasmni ifade
eder. Yiiksek sabit maliyetlerin biiyiik bir iiretim tabanina yayilmasi operasyonel
verimlilik yaratmanin yoludur (Anwar ve Ali, 2015: 53). Olgcek ekonomilerine sahip
olan igletmeler iiretimde yiiksek sabit maliyetlere sahiptirler. Dolayisiyla, bu isletmeler
genellikle kimyasallar, petrol, celik, otomobil vb. sermaye yogun sektdrlerde

yaygindirlar (Suranovic, 2012: 303).

I¢sel dlgek ekonomisini agiklayabilmek icin bir drnek ele alalim. Bilgisayar iiretiminde
toplam on firma oldugunu ve her bir firmanin yiiz adet bilgisayar iiretimi yaptigini
varsayalim. On firmanin toplam {iretimi bin adet bilgisayar yapar. Bu {iretimi toplamda
bes firma iki yiiz adet iireterek yaparsa ve isletmelerin yiliksek miktarli iiretimleri
verimlilik artig1 ile saglanmigsa -igsel 6lgek ekonomisi ortaya ¢ikmis olur (Krugman vd.,

2012: 139). Bu durum eksik piyasa kosulu yani {iretimde artan getiriyi ortaya ¢ikaran
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verim ile iliskilendirilir. Eksik piyasa yapisi geregi her firma kendi iiretimi lizerinde

belirli bir oranda monopolcii giice sahip olur.

Bu on firmanin azalarak bes firmaya diismesi, firmalar1 verimlilik rekabeti ile o
sektorde mevcut rekabet diizeninden tekel diizene limitleyen (yakinsayan) bir yapiya
isarettir. Baslangigtaki varsayimi on firmanin on ayri iilkede konumlanmis oldugu
seklinde genisletirsek, ornekte i¢sel dlgek ekonomisi sonrasi bes lilke kaldigina dikkat
¢ekmeliyiz. Bu, 6zellikle uluslararas ticarette serbest piyasa diizeninde yeterli seviyede
yiiksek sermayeye ve teknolojik yeteneklere sahip olamayan -yani yeterli diizeyde igsel
Olcek ekonomisi yaratamayan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde neden iiretiminin
zayifladig1 ve artan ithalatlar nedeniyle neden yiiksek agiklar verildigi konusuna 6nemli

bir yaklagim sunmaktadir.
3.2.13. Monopolcii Rekabet Teoremi

Monopolcii isletmeler ¢ok sayida malin iiretimine uzmanlasmak yerine az sayidaki
farklilagtirilmis malin iiretimine Olgek ekonomisi yaratan artan getiri kosullarinda
uzmanlasarak piyasalarda farklilastirdigi mallar tizerinde belirli diizeyde tekelci bir giice
sahip olurlar. Chamberlin ve Robinson tarafindan tasarlanan tekelci rekabet teorisinde
mal farklilagtirmasi1 ve Olgege gore artan getiri kosullarinin tekelci rekabet sartlarini
ortaya ¢ikardig: fikri ileri stirilmiistiir (Yiiksel ve Saridogan, 2011: 202). Chamberlin’e
gore; rekabetci davranis hem serbest rekabetin hemde tekelin unsurlarini alir ve pazarin
dogasina, firma sayisina ve farklilagtirilmis mallara gore karakterize edilir.
Chamberlin’in ¢alismas1 firma yapisi lizerine degil, pazar yapisi ilizerine kuruludur.
Chamberlin her iireticinin kendi iiriiniiniin tekelcisi oldugunu, sektoriin tekel oldugunu

iddia etmiyor (Silva, 2001: 5).

1977 yilinda ortaya atilan tekelci rekabet teorisi Stiglizt-Dixit modelinde, monopol
rekabet¢i sektdrde piyasa ¢oziimii ¢ok az sayida firma ile karakterize olacagi yoniinde
bir varsayima sahiptir. Stiglizt-Dixit modelinde, gelismis iilkeler arasinda iiretilen
mamul mallarin ticaretini modellemek i¢in bir ¢erceve olusturmus ve genel dengede
artan getiri oranlarinin 6lgek ekonomisi ve iirlin farklilagtirmasi {izerindeki etkilerinin
dikkate alinmasina izin vermistir (Neary, 2000: 1). Modelde konveksiteli olmayan

piyasalarin gerekli bir birleseni olan tekel giiciiniin genellikle kaynaklari ilgili sektdrden
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uzaklastirdig1 diistiniilmektedir. Tekel giicii firmalarin sabit maliyetler 6demesini temin

etmektedir, fakat sektore giris ve ¢ikislar engellenemez (Stiglizt-Dixit, 1977: 308).

Stiglizt-Dixit modelinde ticaret endiistri i¢i formatta ele alinarak ticaretin ayni
teknolojiye ve faktdor donanimina sahip iilkeler arasinda gergeklestigi varsayilmistir.
Modelin varsayimlarinda her ¢esit {irlin benzersiz olup, tiiketiciler miimkiin oldugu
kadar ¢ok cesit tilketmek isterler. Modelin itici giicii daha fazla ¢esitliligin tiiketicilerin
faydasim1 artirdigr degil, toplam faktor verimliligi artistn1 saglamasidir.  Artan
uzmanlasma endiistrinin ulusal 6l¢eginden ziyade diinyaya bagli verimlilik artisina yol
actig1 ortaya konmustur (Neary, 2000: 11-12). Stiglizt-Dixit, talep fiyati ile marjinal
maliyeti birbirine esitleyen optimum miktarin piyasada miikemmel bir ayrimci
fiyatlandirma ile mimkiin olabilecegini ifade etmistir. Aksi takdirde ¢eliskili
problemlerle karsi kargiya kalinabilecegi belirtilmistir. Onlara gore, marjinal maliyet
durumu rekabetgi bir piyasada siirdiiriilemez, ¢linkii bu durumda kar negatif olacaktir

(Stiglizt-Dixit, 1977: 297).

Stiglizt-Dixit modelinin altinda yatan 6nemli varsayimlardan biride sudur: Eger sinirh
sayida mal varsa, o zaman lireticilerin sayis1 arttikgca bir anlamda birbirlerine
yaklagacaklar ve sonra muhtemel talebin esnekligi artacak, fiyat diisecek ve ekonomi
rekabetci dengeye gelecektir (Stiglitz, 2017: 798). Farklilastirilmig {iriinlerde az sayida
isletme rekabet dncesinde pazarin kaymagini yeme stratejisi ile Uiriiniinii yiiksek fiyattan
piyasaya sunarak yiiksek kar elde eder. Eksik piyasalarin temel 6zelligi homojen degil -
niteligi farklilastirilmis mallardan olusmalaridir. Bu mallar; marka, paketleme, goriintis,
fonksiyon, teknik ozellik, kalite, fayda, pratik kullanig, garanti vb. bircok ydnden
farkliliklara sahiptir. Farklilagsma tekelci unsurlarin mevcudiyetine yol agar, bu sadece
tiiketicinin mantiksal davraniginin sonucu degildir, ger¢ek bir diinyanin pargasidir

(Silva, 2001: 7).

Eksik piyasalarin yapisit geregi az sayida firma iiretim Olgegini artirarak maliyetleri
diisiirebilir. Olgek ekonomilerinin uluslararasi uzmanlasma ve ticaretin bir agiklamasi
olarak teknoloji ve faktdr donatimindaki farkliliklara bir alternatif sagladigi yaygin
olarak kabul edilmistir (Krugman, 1979: 469). Uretim teknolojisinde elde edilen
istiinliik sayesinde monopol isletme {iretimde uzmanlasarak O6lgek ekonomisi
avantajlarina sahip olur. Diger taraftan, serbest ticaret ortaminda verimi en diisiik olan

tiretici firma sektorden diglanir. Bunun yerine verimli {iretim yapan firmalarin kaynak
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tahsisleri giiglenir (Melitz, 2003: 1716). Verimli firmalar hem pazar payini1 hemde kar
oranlarini artirir. Monopolcii rekabet teoremi; eksik piyasa, endiistri igi ticaret, dlgek
ekonomisi ve mal farklilastirmasi ile yakindan iligki kurar. Monopolcii isletme yenilik¢i
siirece yon vererek iiretimini yaptigi tiriinleri farklilastirir. Monopolcii isletme {iriiniin
tiretim teknolojisini gelistirerek (gelismis operasyonel yap1 ve iiretimde otomasyon
sayesinde) uzmanlagma yoluyla artan verim kosullarina bagl olarak 6lgek ekonomisi
yaratir. Monopolcii isletme Olgek ekonomisiyle rekabette avantaji ele gecirerek

farklilastirilmis tiriiniin piyasalari iizerinde belirli derecede denetim hakkina sahip olur.

Olgek ekonomilerinin niteligi nedeniyle uzmanlagmaya gidilen sanayi kollarinda
yalnizca belirli mal tiirleri tiretilir ve bunlar ihrag¢ edilerek disaridan degisik tiirleri satin
alinir, boylece endiistri i¢i ticaret ortaya ¢ikar. Monopolcii rekabet teorisi, sanayi mallari
tizerindeki iki yonlil ticaret olayini, yani bir iilkenin ayn1 malin degisik tiirlerini neden
hem ihra¢ hemde ithal etmekte oldugunu agiklamak i¢in ortaya atilmistir. Krugman’a
gore; tlkeler benzer teknoloji, benzer faktdr donanimi, benzer maliyet yapilart ve
benzer tercihlere sahip olsalar bile, tekelci rekabet sartlar1 altinda {iriin
cesitlendirmesinin yaratacagi fayda artist ve igsel Olcek ekonomilerinin yaratacagi
maliyet avantaji sayesinde serbest dis ticaretten kazang elde edebilirler. Krugman’in
1979 yilinda olusturdugu ve 1980 yilinda gelistirdigi modelin temel varsayimlar
sunlardir (Yiiksel ve Saridogan, 2011: 202):

o ki iilke,
e Tek bir mal iiretimi,
e Tek girdi (emek) kullanimz,

e Firmalar i¢in igsel pozitif ekonomiler s6z konusudur, iiretim kapasitesi
artikca ortalama maliyetler azalmaktadir. Firmalarin maliyet fonksiyonu

dogrusaldir,

o Tekelci rekabet piyasast s6z konusudur. Piyasaya giris ¢ikis serbest ve

uzun dénemde normalin lizerinde kar yoktur,
e Firmalar sifir maliyetlerle iirlin farklilastirmas1 yapmaktadir,

e Her firma kendi farklilagtirdigi iiriin iizerinde belirli derecede tekel
giiciine sahiptir. Ancak piyasaya serbest giris olmasi tekel karlarini

sifirlar,
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e Ulkelerin teknoloji yapilar1 ve tercihleri 6zdes olup biiyiikliikleri farkli

olabilir,
e Ulkeler arasinda endiistri-ici ticaret s6z konusudur,

e Tiiketiciler ¢cok sayida olup, fayda fonksiyonlari {iriin ¢esitliligine gore

artmaktadir.

Pazarlari domine eden monopolcii isletmeler {irettikleri {irtinler i¢in olusturduklari
teknik standartlarla sektore ve uluslararasi pazarlara girisleri ve rekabeti belirli diizeyde
engelleme potansiyeline sahiptirler. Bu goriinmez tehlikeli engeller 6zellikle AB, Kuzey
Amerika ve Japon pazarlar1 i¢in olusturulan {ist diizeyde teknik standartlarla desteklenir.
Bu isletmeler iiretimleriyle ilgili bir takim bilgileri kendi biinyesinde gizleyen bir
kiiltiire ve yiiksek sermaye, nitelikli isglicii ve liretim teknolojisine, otomasyon ve
yiiksek operasyonel giice sahiptirler. Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerdeki
isletmelerin biiylime ve uluslararasi pazara agilmalarinda karsilastiklari en 6nemli engel
Olcek ekonomisiyle kiiresel diizeyde iiretim ve faaliyetlerde bulunan Monopolcii
isletmelerin varligidir. Bu nedenle, ilgili boliimlerde ifade ettigimiz bu engelleri
asabilmek i¢in statejik diizeyde konumlandirilmis, Yyiiksek sermayeli ve kurumsal
yapilart giiglii olan yerli isletmelerimizin sayica artirilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in
temel kosul; karlarin yurtiginde kalmasi -yani karlar dis rant ile yurdisina kanalize

edilmemelidir.
3.2.14. Oligopolistik Dis Ticaret Teorisi

Yeni dis ticaret teorisi uluslararasi ticaretin yalnmizca mukayeseli {stiinlikklere
dayanmadigini gostermektedir. Tiirkiye’de uygulamali ¢caligmalarin bir kismi dis ticaret
aciklarini enerji, ara mal ithalatlarina ve mukayeseli {stiinliiklere dayandirmaktadir.
Yeterince lizerinde durulmayan asil konu ise dis monopol yapilar ve mal ticaretinde
yurticinde yiiksek c¢apta bir dis rantin varligidir. Tiirkiye’de bindigimiz tasit
araglarindan tutun, aligveris merkezlerinde karsiniza c¢ikan parflimlere ve kozmetik
tirlinlere kadar, kullandiginiz bilgisayarlardan cebinize koydugumuz cep telefonlarina

kadar rantin biiytikliigii kendisini hissettirmektedir.

Diger taraftan, Tiirkiye’de en leziz meyveler ve sebzeler yurtdisina ihra¢ edilmekte, el
is¢iligi ve goznuru ile iretilen tekstil, konfeksiyon ve hafif sanayi {iriinleri diisiik

bedellerle ihra¢ edilmekte ve en gilizel mekanlar turistik faaliyetler i¢in tahsis
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edilmektedir. Temelde katma deger yaratma kapasitesi sinirli olan bir ekonomi ve dis
rant arasindaki dual bir iligki nedeniyle yasamsal alanda sahip olunan zenginlikler bir
miktar doviz temin edebilmek i¢in ucuza yurtdisina tahsis edilmektedir. Bu rahatsiz
edici tabloyu degistirmenin en etkin yolu dis rantt ezmek oldugu kadar, ic

potansiyellerin toplumsal sinerjiyi artiracak sekilde ice aktarilmasindan gegmektedir.

Bu nedenle stratejik dis ticaret politikasi ¢ok Onemli bir aragtir. Stratejik dis ticaret
politikas1 bagnaz bir korumacilik sekli degildir. Bu stratejide devlet subvansiyon
sistemini yerli ana sanayilerin igsel 6l¢ek ekonomisi yaratacagi ve tiretim teknolojilerini
gelistirecegi diizeyde formiilize etmelidir. Devlet dig rant1 ezerek, dis acigin yliksek
oldugu karli sektorlerde teknolojik dontlisimii giiclendirerek yerli monopol giicii
stratejik diizeyde konumlandirmalidir. Spencer ve Brander (1983) ve Krugman (1984)
yayinladiklar1 makalelerde devletin yerli firmalarin karli alanlarda pazar paymi
genisletmelerine yardimci olmak isteyecekleri fikrini agik¢a kullaniyorlar (Spencer ve

Brander, 1985: 84-85).

Yeni dis ticaretin pozitif alandaki kabulii normatif alana heniiz yansimis degildir.
Krugmanin su ifadesi aslida gercegi 6zetlemektedir. “'Bir daha asla ekonomi teorisinin
bize her zaman serbest ticaretin dogru oldugunu séyledigi iddia edilemeyecektir.’’
(Akkoyunlu, 1996: 92). Yeni dis ticaretin korumaci politikast 1980’ler sonrasinda
literatiirde Onemli tartismalar yaratmistir. Bu siirecte, stratejik dis ticaret politikasi

korumaciligin tekrar ortaya ¢ikisi olarak yorumlanmaistir.

Oligopolistik dis ticaret teorisinin onemli bir argiimani acik bir matematiksel model
cercevesinde ispat edilmesidir. Teorinin en 6nemli katkis1 oligopolistik pazarlarda kamu
politikasinin kilit bir yoniinii vurgulamasidir. Ciinkii hiikiimetlerin ve isletmelerin
gelecekteki eylemleri yerine getirme yeteneklerinde farklilagma olasiliklart vardir

(Neary ve Leahy, 1998: 1).

Stratejik dis ticaret teorisinde devletin miidahaleci politikasi ile oligopol rantin1 yabanci
firmalardan yerli firmalara aktararak refah artisini tesis ettigi ifade edilmektedir
(Helpman ve Krugman, 1989: 5). Stratejik dis ticaret politikasiyla yabanci isletmelerin
karmin yurtigi tireticilerine gegmesi Cournot rekabeti altinda gosterilmistir. Teori eksik
piyasa kosullarinda, piyasaya giris ve cikislarin olmadigi, devletin (¢ikt1 seviyesinden

once devlet subvansiyon seviyesini belirleyebilir) belirledigi subvansiyon seviyesi ve
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rakiplerin belirledigi ¢ikt1 seviyesinin baz alindigi Cournot varsayimi altinda test
edilmistir. Buna gore, bir yerli ve bir yabanci firma ti¢lincii bir iilkeye iiretim ve ihracat
yapmaktayken, devletin yerli isletmeyi subvanse etmesi yabanci firma Ttzerinde
caydirici rol oynamakta ve yerli lireticinin karinin subvansiyon miktarindan daha fazla

artmasi ile yurtiginde refah artig1 temin edilmektedir.

Buna stratejik dis ticaret politikasinin kar aktarim mekanizmas: adi verilebilir. Denge
ise hiikiimetlerin (ayn1 anda) birinci asamada subvansiyon seviyelerini belirledigi ve
firmalarin (ayn1 anda) ikinci asamada ¢ikt1 seviyelerini sectikleri iki agamali miikemmel
bir alt oyundur. Diger 6nemli bir varsayim ise devletin endiistrinin yapisini anladigt ve
isletmeler tarafindan miktar kararindan Once ihracata gilivenilir bir subvansiyon

sagladigidir (Spencer ve Brander, 1985: 85).

Burada iktisatcilarin ¢ekindigi nokta, diger iilkelerinde ayni politikalara basvurmasiyla
ortaya ¢ikabilir. Ancak 6rnegin Tiirkiye agisindan konu ele alinacak olursa; Cin ticareti
nedeniyle ortaya ¢ikan dis ticaret agig1 20 milyar dolar1 asarken, uluslararasi pazarlarda
Tiirk endiistrisinin en Onemli rakiplerinden biri olan Cinli isletmeler yiiksek
subvansiyonla desteklenmeye devam edilirken subvansiyona bagvurmanin yanlis

oldugunu savunmak bir ise yarayacak midir?

En 1y1 ikinci politikanin ulusal menfaatleri desteklemesi eksik rekabet piyasasinin sahip
oldugu carpikliklara baglhidir. Ulkelerin kendilerini karli uluslararasi pazarlar igin
birbirleriyle rekabet halinde algiladiklar1 bir ortamda subvansiyon c¢ekici politika
araglar1 olarak goriilebilir. Bu yerli firmanin rekabetteki goreceli pozisyonunu iyilestirir,
pazar payini genisletir ve daha fazla kar elde etmesine olanak tanir (Spencer ve Brander,

1985: 83).

Spencer ve Brander (1985: 87) gore; yerel subvansiyondaki bir artis: (i) Malin diinya
fiyatin1 diisiiriir, (i1) Yerel kar1 artirir, (iii) Yabanct kar1 azaltir. Boylelikle refah artisi
ortaya cikar, ¢iinkii eksik piyasa kosullarinda fiyat ihracatin marjindl maliyetini

agmaktadir.

G, net subvansiyon, X, yerli firmanin iiretim miktari, Y, yabanci firmanin iretim
miktar1, P, fiyat, S, her birim bagina subvansiyon, P(x + y) diinya talebi veya fiyat
olarak ele alinirsa (Spencer ve Brander, 1985: 88-89):
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YPX, <0 [25]

Formiilasyonu ile yerli siibvansiyon; fiyati1 diisiirip yerli kar1 artirir ve yabanci kari

azaltir.
S = XPY, /X, > 0 [26]

Formiilasyonu ile S = 0, G eger pozitif ise bu subvansiyondaki marjinal artisin refahi
artiracagini gostermektedir. Spencer ve Brander (1985) analizinde sanayide muhtemelen
eksik piyasa kosullarinda bir miktar batik maliyet olabilecegini 6ngériiyor. Fakat bunun

analizde bir rolii olmadig1 i¢cin modelden diglanmustir.
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BOLUM 4. TURKIYE’DE CARI DENGEYI ETKIiLEYEN ONEMLI
FAKTORLER

4.1. ODEMELER BiLANCOSU
4.1.1. Odemeler Bilancosu Tanim ve Alt Béliimleri

Odemeler bilancosu belirli bir donemde bir iilkedeki yerlesiklerin diger tiim iilkelerdeki
yerlesiklerle girdigi iktisadi iliskilerin sonuglarini matematiksel olarak gosteren analitik
bir tablodur. Akim degiskeni olan Odemeler bilangosu, ekonomik enformasyonu
giiclendirerek iktisat¢ilara ongdriide bulunmaya yardimci olur. Bir iilkenin 6demeler
bilangosu dengesi veya dengesizligi o iilkenin 6deme giici hakkinda 6nemli bilgiler
saglar. Bu nedenle, 6demeler bilangosu bir iilkenin ekonomik ve mali itibarint gosteren
onemli bir bilancodur (Seyidoglu, 2017: 348). Odemeler bilangosunun baslica alt
boliimleri agagidaki gibidir:

1. Cari Islemler Hesab1

a. Mal Ticareti

b. Hizmet Ticareti

c. Karsiliksiz Transferler
d. Diger Gelir ve Giderler

2. Finans Hesabi

a. Dogrudan Yatirimlar
b. Portfolyo Hesab1
c. Diger Hesaplar

3. Net Hata ve Noksan

4. Resmi Rezervler

Yukaridaki dort hesabin net bakiyesi sifirdir. Toplamin sifir olmasi 6demeler
bilangosunun dengede oldugunu gosterir (Goger, 2011: 263-264). Cari islemler
hesabina; dig ticaret ve hizmetler, karsiliksiz transferler (hibe ve bagislar), yurtdis:
faktor gider ve gelirler (emek ve sermaye kazanglari) kaydedilir. Finans (sermaye)

islemleri, vadelerine gore ikiye ayrilmaktadir: a) Uzun vadeli 6zel ve resmi uluslararasi
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sermaye iglemleri (vadesi bir yildan uzun olan). b) Vadesi bir yildan az ve likiditesi

yiiksek olan 6zel ve resmi uluslararasi sermaye islemleridir.

Vadeleri genellikle 30, 60, 90 giindiir. Uzun vadeli sermaye hareketleri; DY'Y, hisse
senedi, uzun vadeli krediler ve tahvillerden olusurken, kisa vadeli sermaye hareketleri;
hazine bonosu, finansman bonosu, mevduat sertifikalari, ihracat kredileri, pre-
finansman kredileri ve muhabir aciklarindan olusur. Son olarak, denklestirici bir hesap
olan resmi rezerv hesabinin bakiyeside dahil olmak tizere, otonom hesaplarda ortaya
cikan dengesizlik net hata ve noksan hesabina kaydedilir. Boylelikle toplam doért ana

hesabin bakiyesi sifira esitlenmis olur.

Uluslararasi ticari iglemlerin ikililik 6zelligi geregi 6demeler bilangosu ¢ift kayith
muhasebe teknigine gore tutulur. Her islem ilkelere uygun olarak c¢ift kayit muhasebe
teknigine gore 0demeler bilancosunun her iki yanina kayit edilir (Fieleke, 1996: 3).
Alacakli islem (doviz girisi) 6demeler bilangosunun aktif kismina, bor¢lu islem (doviz
cikist) ise pasif kismma kaydedilir. Ornegin, iilkeye mal veya hizmet ihracati
karsiliginda doviz girisi alacakl aktif kisma, mal veya hizmet ithalat1 karsiliginda déviz
c¢ikist ise borglu pasif kisma kaydedilir. Finans hesabinda (sermaye hesabi) ise lilkeye
giren yurtdisi sermaye alacakli aktif kisma, iilkeden yurtdisina ¢ikan sermaye ise borglu

pasif kisma kaydedilir.

Tek yanl transferlerde {ilkeye giren bagis ve hibeler alacakli aktif kisma, lilkeden ¢ikan
bagis ve hibeler ise bor¢lu pasif kisma kaydedilir. Emek ve sermayenin bedeli olarak
(emek kazanclari, faiz ve temettii kazanclar1) lilkemizdeki yerlesiklerin yurtdisindan
elde ettikleri faktor kazanclari aktif alacakli kisma, yurtdisindan yerlesiklerin
iilkemizden elde ettigi faktdr kazanglar1 ise borglu pasif kisma kaydedilir. Odemeler
bilangosunda doviz ¢ikisina neden olan islemler (-), doviz girisine neden olan islemler
ise (+) isaretle gosterilmektedir (Korkmaz, 2018: 218). Yurtdisindan giren semaye
finans hesabina aktif alacakli olarak kaydedilirken, bu sermayenin faiz giderleri cari
islemler hesabinin bir alt kalemi olan diger gelir ve giderler hesabina pasif bor¢lu olarak
kaydedilir. Resmi rezerv hesabinin kayitlar1 ise denklestirici hesap olmasi nedeniyle
farkhilik arz etmektedir. Rezervlerdeki bir artis 6demeler bilangosunun borglu pasif

kismina kaydedilirken, rezervlerdeki bir azalis aktif alacak kisma kaydedilir.
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Otonom hesaplar olan cari islemler ve finans hesabi; kayit, sayim hatalari, eksik,
gecikme ve unutma vb. hatalar nedeniyle denklesmedigi i¢in net hata ve noksan hesab1
bu iki otonom hesaba bagli olarak otonom nitelige sahip olur. Net hata ve noksan hesabi
otonom ve denklestirici hesaplar arasindaki farki giderir. Otonom hesaplar olan cari
islemler, finans (sermaye) ve net hata ve noksan hesaplarma c¢izgi tistii hesaplar,
denklestirici bir hesap olan resmi rezervler ise ¢izgi alt1 hesap olarak ifade edilmektedir.
Cizgi alt1 hesap olarak nitelendirilen resmi rezerv hesabmin kayitlar1t Merkez Bankasi

tarafindan tutuldugu i¢in giivenilir bir hesaptir.

Odemeler dengesinde cari islemler hesab ile finans hesabinin dengede olmas: yani net
hata ve noksan hesabinin 6nemsiz olmasi yabanci yatirimlar agisindan {ilkenin giiven
endekslerini giiclendirir. Bu sekilde dis dengenin saglanmasi ddemeler bilangosuna
yapilan kayitlarin gilivenilir oldugunu gosterir. Bir lilkenin 6demeler dengesi dengede
olmalidir, dengesizlik varsa bu dengeye déniistiiriilmelidir. Olgme metodu tamamen
teknik bir konu olmay1 birakmakta ve ekonomik politikalarin olusturulmasinda 6nemli
bir hale gelmektedir. Bu yalnizca O6demeler bilancosu i¢in degil, ayni zamanda
ekononomi politikasinin tam istthdam, fiyat istikrari, ekonomik biiyliime gibi diger

hedefleri i¢inde olduk¢a 6nemlidir (Cooper, 1966: 390).

Eger 6demeler bilangosunun ii¢ otonom hesabi (cari islemler, finans ve net hata ve
noksan hesabi) dengeye gelmiyorsa, aradaki fark resmi rezervler ile denklestirilir
(Goger, 2011: 264). Rezerv hesaplar doviz (Dolar - Euro vd.), altin ve IMF (net alacakli
rezerv pozisyonlar1 ve 6zel ¢gekme haklar1 - SDR) hesaplarindan olugsmaktadir. Altin ve
IMF rezerv kaynaklarinin kullanilabilmesi i¢in Oncelikle piyasa kosullarinda dévize
doniistiiriilmeleri  gerekmektedir. Odemeler bilangosunda altin  kayitlarinda ise
deginilmesi gereken ©nemli bir nokta vardir. Eger altin sanayide kullanilan bir
hammadde ise cari islemler hesabina, ddeme amaciyla kullanilirsa resmi rezervler

hesabina kaydedilir.
4.1.2. Rezervler ve Doviz Kuru iliskisi

Sabit kur sisteminde ortaya ¢ikan bir dis agik durumunda dovize olan talep artar. Artan
doviz talebi dovizin ulusal para cinsinden degerini artirir. Bu durumda, Merkez Bankasi
eger rezerv kithgi i¢inde degilse, piyasaya dis acik tutarindaki dévizi serbest birakir ve

dovizin ulusal para cinsinden degerini digiiriir. Merkez Bankasinin miidahalesi
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sonucunda dovizin TL degeri ilk haline geri donerek kurda bir degisme olmaz. Esnek
kur sisteminde ise doviz kurlar1 piyasa gii¢leri tarafindan arz ve talebe gore serbest bir
sekilde dalgalandig1 i¢in dis dengenin kendiliginden otomatik bir sekilde dengeye
geldigi varsayilir. Bu nedenle esnek kur sisteminde Merkez Bankasinin miidahalesine
gerek kalmaz. Uygulamada ise Merkez Bankalari doviz volatilitesini azaltmak igin
piyasaya miidahalede bulunabilir. Bu uygulamaya kirli (yonetimli) esnek kur
uygulamasi adi verilir (Erkan ve Ertugrul, 2017: 98). Sabit ve esnek kur sistemlerinde
resmi rezerv ve dis acik arasindaki matematiksel iliskileri asagidaki gibi gosterebiliriz

(Seyidoglu, 2017: 348):

(1) Sabit Kur Sisteminde,

B = AR ve kur degismesi = 0°dir (-B dis acik, AR resmi rezervin azalmasini

ifade etmektedir).

B = —AR ve kur degismesi = 0 “dur. [27]
(B dis fazla, —AR resmi rezervin artmasini ifade etmektedir)

(ii) Esnek Kur Sisteminde,

B = 0wve AR = 0 olur [28]

(Do6viz kurlar piyasa giigleri tarafindan arz ve talebe gore dalgalanir)

4.1.3. Tiirkiye’de Birincil Yatirnm Kaynakh Giderlerin Cari Islemler Dengesi ve

Odemeler Bilancosundaki Onemi

Tiirkiye’nin 6demeler bilangosunda, cari islemlerin agik vermesine neden olan ithal
edilen mallara transfer edilen doviz giderleri yliksek boyutlara ulasmistir (Korkmaz,
2018: 224). Dis ticaret aciklart 2017 yilinda TCMB verilerine gore; 58,95 milyar
dolar’dir. Net hizmet ihracati dis ticaret agiklarinin bir kismini karsilayabilmektedir. Bu
rakam 2017 yilinda yaklasik %17,50 civarindadir. Tiirkiye nin cari agig1 2017 yilinda
47,358 milyar dolar’a ulagmistir. D1s ticaret agiklarinin hizmet ticareti ile karsilanmayan
kismi ise yurtdigindan faiz, kar ve temettii giderlerine katlanilarak temin edilen yurtdigi
sermaye ile finanse edilmektedir. Bu faiz, kar, temettii vb. giderlerin cari islemlere
kaydedildigi hesap olan birincil yatirim kaynakli gider hesab1 (yabanci emek giderleri
de dahil olmak iizere) 2017 yilinda yaklasik 16 milyar dolar’a ulagmis ve son 15 yillik
stirecte neredeyse ikiye katlanmistir. Giderek kronik yapisi giiclenen cari agiklarin son

donemlerde sicak paraya oranla gorece daha kaliteli finansal araglar olan DYY ve hisse
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senetleri girisi ile finanse edilebilme yeteneginin zayif bir diizeyde oldugu

anlagilmaktadir. Bilangoda ortaya ¢ikan dis agiklarin kayda deger bir kismi borg artiric

unsurlara sahip olan kisa vadeli sicak para ile finanse edilmektedir. Son yillarda riskli

bir sekilde artan yiiksek dis borglarla birlikte, toplam dig borcun igersindeki borg

senetleri ve kisa vadeli kredilerin oranlar artis gostermektedir (Tablo 4.1).

Tablo 4.1: Tiirkiye’nin Odemeler Bilancosu (2001-2017, Milyon USD)

ODEMELER BILANCOSU 2001 2005 2010 2015 2016 2017
A.CARI iISLEMLER HESABI 3760 | -20980 | -44616 | -32109 | -33137 | -47358
A.1.Ihracat 34810 78509 | 120992 | 151970 150161 166159
A2 Ithalat 38092 | 111445 | 177317 | 200098 191053 225114
A.a.Mal Dengesi -3282 | -32936 | -56325 | -48128 -40892 -58955
A.3.Hizmet Gelirleri 15122 27814 36192 46632 37391 43667
A.4.Hizmet Giderleri 6067 11942 19443 22404 22128 23729
A.b.Mal ve Hizmet Dengesi 5773 -17064 | -39576 | -23900 -25629 -39017
A.5 Birincil Yatinm Kaynakh Gelirler 2753 4125 5197 4471 5311 4937
A.6.Birincil Yatinm Kaynakh Giderler 7753 9495 11712 | 14122 14492 15992
A.c.Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi 773 -22434 | -46091 | -33551 | -34810 | -50072
A.7.1kincil Yatirim Kaynakl Gelirler 2987 1454 1475 1442 1673 2714
B.SERMAYE HESABI 0 0 -51 -21 23 17
C.FINANS HESABI 14557 -42685 | -60099 | -10543 -22958 -38474
C.8.Dogrudan Yatirmmlar: Net Varlik Edinimi 497 1064 1482 5096 3147 2701
© - Dogrudan Yatimlar: Net Vikimlulik 3352 | 10031 | 9099 | 18002 | 13343 | 10922
C.10.Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi 752 1213 3534 6129 1511 -394
g.ltij:gatfoy Yatirimlart: Net Yukumluluk 3797 14670 19617 -9558 7811 24082
C.11.1.Hisse Senetleri -79 5669 3468 -2395 823 3192
C.11.2.Bor¢ Senetleri -3648 9001 16149 -7163 6988 20890
C.12.Diger Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 637 573 -7020 | 14992 6144 8089
C.12.1 Merkez Bankasi 39 16 -4 0 0 0
C.12.2.Genel Hiikiimet 36 20 39 -238 -236 -326
C.12.3.Bankalar -233 149 -13179 15184 7646 6663
C.12.4.Diger Sektorler 795 388 6124 46 -1266 1752
Oueer Yaummiar: Net VikGmIdlt 112296 | 20834 | 29379 | 28316 | 12606 | 13866
C.13.1.Merkez Bankasi 735 -787 -38 -674 -413 -218
C.13.2.Genel Hiikiimet -1977 -2165 3657 -1189 -925 -1367
C.13.3.Bankalar -9644 10524 27240 18907 876 4092
C.13.4.Diger Sektorler -1410 13262 -1480 11272 13068 11359
Cari, Sermaye ve Finans Hesaplari -10797 | 21705 15432 | -21587 -10156 -8867
D.NET HATA VE NOKSAN -2127 1495 -464 9756 10969 660
GENEL DENGE 12924 -23200 | -14968 11831 -813 8207
E.REZERV VARLIKLAR 12924 | 23200 | 14968 | -11831 | 813 -8207
E.14.Resmi Rezervler -2694 17847 12809 | -11831 813 -8207
E.15.Uluslararasi Para Fonu Kredileri -10230 5353 2159 0 0 0
E.16.0demeler Dengesi Finansmani 0 0 0 0 0 0

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.
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4.1.4. Tiirkiye’nin Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu

Stok degiskeni olan uluslararasi yatirim pozisyonu bir iilkenin sahip oldugu dig varlik
ve yiikiimliiliiklerinin toplamini gosterir. Mali bir gosterge niteliginde olan uluslararasi
yatirim pozisyonu dis varliklarla yurtdisi yilikiimliiliiklerin ne o6lgiide karsilanacagini
gostermektedir (Seyidoglu, 2017: 383). Tiirkiye’nin 2017 yil1 sonu itibartyla toplam net
dis bor¢ tutar1 yaklasik 462 milyar dolar’a ulagmistir. Kriz siireclerinin en &nemli
tetikleyici unsurlarindan biriside artan dis bor¢ dinamiklerinin ekonomi tizerindeki artan

yukiidiir (Yeldan, 2004: 1).

Likidite ve uzun vadeli kredi oranlarinin daralma siirecine girmesi krizlerin ne siklikla
meydana geldigini ve ne kadar siddetli olduklarin1 gosterir. 2001 yilinda toplam borcun
icersindeki bor¢ senetleri ve kisa vadeli ticari kredilerin oran1 %18,50 iken, bu oran
2015 yilindan sonra kriz yaratan unsurlar artici bir sekilde %25 seviyesine yaklagsmigtir.
Toplam ytiktimliiliiklerin icerisinde oransal olarak DYY ve hisse senetlerinin paylari
borg senetleri ve dis krediler toplamindan diisiiktiir. Bu analizden anlasildig1 tizere dis

aciklarin finansman kalitesi kriz unsurlarin1 barindiracak sekilde diisiis gostermektedir.

2010 yilindan itibaren artan sicak para girisleri tiikketim ve harcamalar1 artirmistir. 2011
yilinda zirve noktasina ulasan cari agik yaklasik 75 milyar dolara ulagmistir. Toplam dis
borg stogu 2010 yilinda 290 milyar dolarken -3 yillik bir siiregte toplam dis borg stogu
100 milyar dolar1 agarak 2013 yilinda yaklasik 392 milyar dolara ulagmistir. Kisa vadeli
dis borg stogu ise 2010 yilinda 77 milyar dolarken, bu rakam 2013 yilinda 133 milyar

dolar1 agarak yaklasik %70’in lizerinde artig gostermistir.

Iktisatta bir ekonominin giivenirliligini gdsteren onemli bir gosterge; kisa vadeli dis
bor¢ stogunun resmi rezervlere oranidir (Yeldan, 2002: 5). 2010 yilindan sonra artan
sicak para girislerinden dolay1 kisa vadeli dig bor¢ stogunun -toplam dis bor¢ stogu
igersindeki oranm1 %33,91°e yiikselmistir. Bu oran; 2002 yilinda %12,67 iken, 2009
yilinda ise %18,21 civarindaydi. Resmi rezervler kisa vadeli dis bor¢ stogunu 2007°de
33 milyar dolar, 2009 yilinda 25 milyar dolar asarken, kisa vadeli bor¢ stogu resmi
rezervleri 2018 yilinda 21 milyar dolardan fazla asarak giderek riskli bir yapiya

doniismiistiir.
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Tablo 4.2: Tiirkiye’nin Uluslararas: Yatirnm Pozisyonu (2001-2017, Milyon USD)

Degisenler 2001 2005 2010 2015 2016 2017
Uluslararasi1 Yatirim Pozisyonu, Net -85,369 | -174,623 | -361,302 | -384,606 | -369,002 | -461,910
A. Varliklar 52,218 | 107,103 185,892 211,420 | 215,207 | 232,777
1. Dogrudan Yatirimlar 4,581 8,315 23,962 36,248 39,463 47,440
2. Portfoy yatirimlari 546 718 2,230 1,574 1,284 1,153
2.1 Hisse senetleri 49 89 372 598 497 448
2.2 Borg senetleri 497 629 1,858 976 787 705
3. Diger yatirimlar 27,130 45,692 73,732 63,065 68,349 76,454
3.1 Diger Hisse Senedi ve Katilim Paylart 588 694 991 1,311 1,502 1,721
3.2 Efektif ve Mevduatlar 19,807 35,920 58,139 42,164 46,843 50,696
3.3 Krediler 2,950 1,348 2,557 6,225 6,305 7,041
4. Rezerv varliklar 19,961 52,378 85,968 110,533 | 106,111 | 107,730
4.1 Parasal altin 1,034 1,922 5,258 17,606 14,051 23,537
4.2 Ozel Cekis Haklari 5 16 1,494 1,340 1,298 1,375
4.3 IMF nezdinde rezerv varliklar 142 161 174 156 152 160
4.4 Diger rezerv varliklari 18,780 50,279 79,042 91,431 90,610 82,658
B. Yiikiimliiliikler 137,587 | 281,726 547,194 596,026 | 584,209 | 694,687
1. Dogrudan Yatirimlar 20,316 71,393 189,415 158,707 | 149,530 | 195,827
2. Portfoy yatirimlari 24,710 72,606 118,195 143,709 | 139,375 | 173,418
2.1 Hisse senetleri 5,635 33,387 61,311 40,210 35,505 51,984
2.2 Borg senetleri 19,075 39,219 56,884 103,499 | 103,870 | 121,434
3. Diger yatirimlar 92,561 137,727 239,584 293,610 | 295,304 | 325,442
3.1 Efektif ve Mevduatlar 14,672 22,544 44,323 46,636 46,841 50,319
3.2 Krediler 72,212 99,846 170,408 212,092 | 210,318 | 228,510
3.3 Ticari Krediler 5,677 15,337 23,375 33,552 36,859 45,248
3.3.1 Kisa Vade 5,677 15,011 22,765 33,145 36,440 44,827
3.3.2 Uzun Vade 0 326 610 407 419 421
3.4 SDR Tahsisatlar1 0 0 1,478 1,330 1,286 1,365

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

4.1.5. Cari Aciklarla iliskili Onemli Rasyolar

Tiirkiye’de 2001 yilindan itibaren ekonomik biiylime firetici fiyatlariyla son 17 yilda
yillik ortalama %4,15 oraninda gergeklesmistir. Tiirk ekonomisi enerji ve hammadde
ithalatlarindaki azalmaya bagli olarak kriz donemlerinde 2001 yilinda %7,5, 2009
yilinda ise %4,70 oraninda kiiglilmiistiir. 2008 yili kiiresel finansal kriz nedeniyle dis
ticaret aciklar1 bir 6nceki yila gore %45, cari agiklar ise bir 6nceki bilango dénemine
gore %69 oraninda azalmistir. 2009 yilinda ithal ham petrol fiyatlarindaki yaklasik
%35°lik bir disiis krizin dis baskilarim1  6nemli derecede azaltmustir. Enerji
ithalatlarindaki azalma dis ticaret dengesine ve dolayisiyla cari dengeye olumlu etki

etmis ve yurt i¢inde iiretici fiyatlar1 bu gelismeden olumlu etkilenmistir.

Bir diger 6nemli faktor ise 2008 yilinda kurun kademeli olarak deger kaybetmesidir. Bu
faktorde dis dengeye kriz doneminde olumlu etki eden 6nemli bir faktdr olmugtur. 2008
kiiresel finansal kriz gelismekte olan iilkeleride etkilemistir, ancak gelismis iilkelerdeki

gibi gii¢lii tahribat etkisi yaratmamistir. Gelismekte olan iilkeler kriz nedeniyle azalan
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DYY ve portfoy yatirim girigleri ve daralan ticaret hacminden dolay1 kismen olumsuz
etkilere maruz kalmislardir. Tiirkiye’ye etkiler dolayli yonden olmustur, 6zellikle kriz

kamudan ziyade 6zel sektor lizerinde etkili olmustur.

Mevduat faizleri ise 2001 yilindan itibaren istikrarsiz bir sekilde kademeli olarak
azalma gostermistir. Petrol fiyatlarinin tavan yapmasi nedeniyle 2011 yilinda ortaya
cikan devasa dis ticaret acig1 2011 yilinda cari agiga tavan yaptirmistir. Tiirkiye’nin
2012 yilindan sonra ihracat artis trendi azalmaya baslamistir. Rusya, Iran ve Irak gibi
komsu iilkelerin ham petrol fiyatlarinin diismesi nedeniyle gelirlerinin azalmasi
Tiirkiye’nin ihracatina olumsuz etki etmistir. Suriye Krizinin patlak vermesi ve miilteci
sorunu, bagta Suriye olmak iizere gevre iilkelerin giderek istikrarsizliga siiriiklenmesi ve
FED’in faiz artinmina dayanan politikalar1 uygulamaya baslamasi; Tiirkiye’nin mevcut

ekonomi politikalarini daha fazla siirdiiremeyecegini gostermistir.

Korumaci politikalar izlemeye baslayan ABD’nin ticaret savaglarimi baslatmasiyla
Dolar uluslararas1 piyasalarda yiikselmeye baslamis, FED’in faiz artirmaya yonelik
politikalar1 yiikselen bir ekonomi olan Tirkiye’nin dis finansman kosullarinin
kotiilesmesine neden olmustur. Thracat pazarlarinda ortaya ¢ikan olumsuz gelismelerle
birlikte yabanci sermaye girislerinin azalmasi ve dolarin degerli hale gelmesiyle deger
kaybeden TL ve siirdiiriilemez hale gelen cari agiklar nedeniyle riskli hale gelen kisa
vadeli dis borglarin siirdiiriilebilirligi, finansman kosullarinin giderek zorlastig1 global
bir ortamda; Tiirkiye acisidan risk unsurlari artis gostermistir. Artik diisiik faiz-bol
sermaye donemi sona ermis, ylksek faiz-kit sermaye donemine gecilmistir (Yilmaz,

2016: 3).

Tiiketime ve sicak para kaynaklariyla biiyliyen ekonomiye beklenmeyen bir durum
olarak etki eden yukarida izah ettigimiz eksojen kosullar Tiirkiye’nin biitiin planlarini
alt Ust etmistir. Son yillarda ihracati etkileyen onemli bir unsur ise Onemli ihracat
pazarlarinda ortaya ¢ikan jeo-politik gelismeler olmustur (TIM, 2015: 29). Bu dénemde,
Ukrayna, Suriye ve Libya krizleri ile Tiirkiye’nin yakin cografyasi siyasi ve ekonomik
olarak istikrarsizliga stiriiklenmistir. 2014 yilinda baglayan ham petrol fiyatlarindaki
diistis Tiirkiye nin dis ticaret dengesine olumlu etki etmesine ragmen yakin cografyanin
artan siyasi sorunlart ve komsu tilkelerinin petrol gelirlerinin azalmasi nedeniyle azalan

ihracatlar bu olumlu etkiyi golgelemistir (Tablo 4.3).
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Tablo 4.3: Tiirkiye’nin Dis Ticaret Aciklar1 ve Onemli Rasyolar (2001-2017)

Degiskenler 2001 2005 2008 2010 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017

GSYH (gelir yontemine gore) 245 673 994 | 1160 | 1.809 | 2.044 | 2.338 | 2.608 | 3.106
(alic1 fiyatlariyla, milyar TL)

Biiyiime Hiz1 (%) (iiretici fiyatlartyla) -7.50 7.40 0.90 9.00 4.10 2.90 6.10 3.20 7.40

Cari Denge (milyar USD) 376 | 2058 | -36.42 | -4461 | -63.64 |-43.64 |-32.10 | -33.13 | -47.35
fhracat (milyar USD) 3133 | 7347 | 13202 | 11388 | 151.80 | 157.61 | 143.83 | 142,52 | 156.99
ithalat (milyar USD) 4139 | 11677 | 201.96 | 18554 | 251.66 |242.17 | 207.23 | 198.61 | 233.79
Dis Ticaret Acig1 (milyar USD) 1006 | 4330 | 69.94 | 71.66 | 99.86 | 8456 | 63.40 | 56.09 | 76.80
8?Kjii‘ggiﬁf$§)ﬁfsmsk““‘)’ 11726 | 025 | 3088 | 382 | 1994 | 7.14 | 2444 | 1961 | 673
Enerji {thalati (HS27, milyar USD) 833 | 2125 | 4828 | 3849 | 5591 | 5488 | 37.84 | 27.16 | 37.20

Ham Petrol ithalat Fiyatlar:

(brent tipi varil/USD) (aylik ortalama) 22.73 49.83 92.82 77.30 108.66 | 98.95 | 52.39 | 56.50 | 52.73

Faiz Oranlari (%), (mevduat faizi)

62.00 19.87 22.69 15.22 8.20 9.80 | 10.09 | 11.00 | 12.91
(aylik ortalama)

Kaynak: TCMB, TUIK ve Kalkinma Bankas1 verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

4.2. DIS TICARET ACIKLARI
4.2.1. Liberallesme Siirecinde Tiirkiye’nin Dis Ticaretin Genel Goriiniimii

Ekonomide paradigma yenilenmesinin baglangici olarak kabul edilen 24 Ocak 1980
kararlariyla wuluslararas1 iktisadi sisteme entegrasyon saglanarak dis ticaretin
gelistirilmesi amaglanmistir (Karakas, 2012: 2). Liberallesme siirecinde Tiirkiye bir
yandan dis konjoktiiriin etkisinde kalirken, diger yandan endiistride yeterli seviyede bir
hazirliga sahip olmadan dis rekabet ile yiizlesmek zorunda kalmistir. Tiirk ekonomisinin
diinya mal piyasalarina entegrasyonu 1980 doniisiimii ile baslamig, 1989 ve 1990’da
ulusal mali piyasalarin serbestlesmesi ve uluslararasi sermaye hareketleri tizerindeki

kambiyo denetlemelerinin kaldirilmasiyla tamamlanmistir (Yeldan, 2004: 11).

1989 sonrasinda yiiksek yurtici faiz oranlari, yiiksek kamu biit¢e acgiklari, hizli kisa
vadeli yabanci sermaye girisleri ve diislik oranda kur artiglariyla ekonomi giderek daha
fazla sicak para bagimlist bir yapiya doniigsmiistir (Kibritgioglu, 2001: 4).
Serbestlesmenin etkisi ile yiiksek faiz kazanglarimi hedef alan kisa vadeli spekiilatif
yabanci sermaye akimlar1 kontrolsiiz ve risk yaratan bir yapiya doniiserek harcamalari
artirmak suretiyle yliksek cari aciklara ve dis bor¢lanmaya neden olmustur. 1980 ve
1990 yillar1 arasinda birgok ililkede meydana gelen konjonktiirel soklar 1989°dan sonra
Tiirk ekonomisinde de etkisini hissettirmeye baglamistir (Kol ve Karagor, 2012: 384).

1994 krizinin en 6nemli nedeni asir1 sicak para girisinin olmasiydi.
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1990’11 yillarin baslarinda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye yatirimlarinin kayda deger
bir kism1 DYY seklinde degil, yiliksek reel faize dayali spekiilatif amaclh ve kisa vadeli
sicak para akimlar1 seklinde olmustur (Oztekin, 2009: 3). Bu dénemde yiiksek faiz
giderlerine neden olan ve risk faktorlerini artiran sicak paranin girisi igerde likidite
daralmasina Onlemek gibi tehlikeli bir misyona sahipti. Merkez Bankasinin parasal
sikistirma ile daraltict politika stratejisini benimseyerek atlatilabilecek kriz, 1994 yilinin
basinda ekonomiyi sarsmistir. Degerli TL dis ticarette rekabet giiclinii disirdiigii i¢in
ithalatlarda artislar meydana gelmistir. Sicak para girisleriyle artan harcamalar
stirdiiriilemez cari agiklara neden olmustur. 1992 yilinda 974 milyon dolar olan cari

acik, 1993 yilinda 6,40 milyar dolara yiikselmistir (Yilmaz, 2016: 1).

Neo-liberal sisteme bagimliligin arttig1 finansal liberizasyon kararlariyla para politikasi
yabanci yatirimlarin spekiilatif etkilerine agik hale getirilerek faiz ve doviz kuru gibi
onemli degiskenler risk unsurlarim1 barindiran kisa vadeli sicak paranin insiyatifine
birakilmigtir. Yiiksek enflasyon, yiiksek reel faiz oranlari, gittikge siirdiiriilemez hale
gelen bor¢ dinamikleri nedeniyle sorun yasayan ekonomiye yonelik alinan 1999 déviz
kuruna dayali istikrar programi neticesinde; Tiirkiye’ye yiliksek miktarda yabanci
sermaye girisi olmustur. Bu durum 2001 ekonomik krizini tetiklemis ve Tiirk Lirasi

asir1 bir degerleme ile kars1 karsiya kalmustir (Oz, 2007: 2).

Bu donemde yiiksek faiz kazanglarini hedef alan sicak para girisleri sabit doviz kuru
sisteminde para stogu dengelerini degistirerek TL’yi degerli hale getirmistir. Yiiksek
faizlerden borg¢lanan riskli bir bankacilik sistemi siirekli olarak disaridan kisa vadeli
olarak borglaniyor, kur ¢apasi artan sicak para girisleriyle TL’yi degerli hale getiriyor,
fakat diger taraftan sterilizasyona izin vermeyen bir parasal sistem uygulantyordu. Bu,
yabanci kaynak giris ve ¢ikisinda faiz ve para politikasinin dengeleyici unsurlaria

sahip olmadan uygulanmasi anlamina geliyordu (Uygur, 2001: 10).

2001 yilinda MGK toplantisinda siyaset¢iler arasinda artan gerilim piyasadan yabanci
yatirimcinin hizla {ilkeyi terk etmesine neden olmustur. Ortaya ¢ikan bu siyasi gerilim,
TL pozisyonlarina sahip ¢ikan yatirimcilarin ¢ok ge¢cmeden ddvize hiicum etmelerine
neden olmus ve TL’den kagisi hizlandirmistir. Artan doviz talebi karsilanamayinca
doviz likiditesinde ortaya c¢ikan sorun uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin
Tirkiye’nin kredi notunu diisiirmesine neden olmustur. Bu siyasi gerilim doneminde

bankalar aras1 gecelik faizler devasa rakamlara ulasarak IMKB bir giinde %20 deger
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kaybetmistir. Diinya Bankas1 verilerine gore; 2000 yilinda yaklasik 9%6,60 oraninda
biiyliyen Tiirkiye, 2001 yilinda yaklasik olarak %6 oraninda kiigiilmiistiir.

Global sistemde uygulamaya konan liberizasyon kararlarindan sonra iilkeler arasinda
iktisadi entegrasyon siireci giiglenmeye baslamistir. Bu durum, Tiirkiye’nin imalat
sanayisini tekrar pozisyon almaya iterken, Tiirkiye bu siirecte akilcit yaklasimlara
dayanan basarili bir strateji uygulayamamistir. Bunun en 6nemli nedenleri arasinda;
yerli iretimi olumsuz etkileyen verimsiz 6zellestirmeler, BveS tipi DYY’ler ve dis rant1
gliclendiren plansiz liberizasyon yer almaktadir. Bununla birlikte, yapisal doniisiim
stirecinde uygulanan imalat sanayi, yatirim ve dis ticaret politikalar1 sinirl diizeyde bir
basar1 getirse de katma deger yaratan iirlinlerin ihracatinda basarilar sinirli bir diizeyde

kalmustir.

DTO’niin kiiresellesme siirecinde diinya ticaretinin yonetiminde etkisiz kalmas iilkeler
arasinda ikili ekonomik anlagsmalar yapilmasina neden olmustur. Zamanla bu ekonomik
anlasmalar domino etkisi yaratarak tiim diinyaya yayilmistir. ikinci diinya savasinin
yikict etkilerinden sonra cografi olarak yakinlik, siyasi ve ekonomik isbirligi, ortak
kiiltir, benzer gelir ve talep yapilari vb. nedenlerle {ilkeler arasinda iktisadi
entegrasyonlar gelismeye baslamistir. Bunlarin en 6nemlisi AB anlagsmasidir. Tiirkiye
1996 yilinda Giimriikk Birligine (GB) iiye olarak AB giimriik sisteminin bir pargasi
olmustur. Boylelikle, Tiirkiye AB tilkeleriyle her tiirlii giimriik vergilerini yiirtirliikten
kaldirmis, Avrupa Birligine liye olmayan iilkelerde Avrupa Birligi tarafindan belirlenen

ortak glimriik vergilerini uygulamaya baslamistir (Tung, 2017: 86).

Gumriik Birligi’nin (GB) ekonomik etkileri ikiye ayrilir. Bunlar, statik etkiler ve
dinamik etkiler’dir. Viner tarafindan ortaya konan statik etkiler GB’den elde edilen
faydaya gore ticaret yaratici ve ticaret saptirici olarak ikiye ayrilir. Ticaret yaratict etki,
GB nedeniyle iiye tilkelerdeki verimsiz iiretimin yerine birlik i¢indeki verimli {ireticinin
gecmesi seklinde ifade edilir. GB’ye katilmak isteyen bir {ilkenin talep ve arz esnekligi
arttik¢a ticaret yaratici etkiler artis gdsterir. Johnson (1965) gore; ticaret yaratici etkiler
daha yiiksek maliyetlerin daha diisiik maliyetlerle refah artisi saglayacak sekilde
degistirilmesi seklinde tanimlanmistir (Filip, 2017: 10). Ticaret saptirict etki ise; GB’nin
kurulmasiyla en verimli iireticinin birlik disinda kalmasi seklinde agiklanir (Seyidoglu,

2017: 250). Ticaretin saptirilmasi kaynak tahsisini giiclestirerek maliyet artisina neden
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olur. Dinamik etkiler ise; rekabet diizeyi, teknolojik gelisim, kaynak dagilimi, dlgek
ekonomileri ve yatirimlar tizerinde etkilidir (Nart, 2010: 2874).

Gilimriik Birligi’nin etkileri konusunda Jacop Viner’e kadar olan donemde literatiire
hakim olan goriis en iyi birinci teori’ydi. Haberler GB {ilkelerinin giimriik vergilerini ve
korumaci aktivitelerini azaltmasini savunmustir. Haberler, Keynes’in hiikiimet
miidahalesini dngéren modeline ilk karsi ¢ikan teorisyenler arasinda yer almaktadir.
Haberler korumacilikla miicadele ederek serbest ticaretin ruhuna sahip olan birinci en
1yi teorinin uluslararasi ticarete eslik etmesine kayda deger katkilar saglamistir (Filip,
2017: 6). En 1yi birinci teoriye gore tam rekabet ve serbest ticaret diinya refahi i¢in en
iyi modeldir. Bu goriis eski uluslararasi ticaret teorileri ile uyumluyken, giiniimiiz
diinyasina tam rekabet piyasast ile uyumlu olmayan mal farklilastirmasi, Olcek

ekonomisi ve eksik piyasa kosullariin varsayildigi yeni ticaret teorileri hakimdir.

Eksik piyasa kosullarinda serbest ticaret ile pareto optimumu saglanamaz. Tam rekabet
piyasasinin hakim olmadig1 eksik piyasa kosullarinda mevcut engelleri devre disi
birakabilecek savunma mekanizmalarimin olusturulmasina ise ikinci en iyi teori
denmektedir. Ikinci en iyi teori Jacop Viner’in katkilariyla literatiire kazandirilmustir.
GB ticaret yaratici etkileri ortaya ¢ikartyorsa islevini saglar, ama ticaret saptirici etkilere
neden olursa derin bir korumacilia ve verimsizlige neden olur (Filip, 2017: 10).
Konuya farkli agidan bakan Gunnar Myrdal ise farkli gelisim seviyelerindeki iilkelerin
serbest piyasa mekanizmasinda iktisadi birlige katilmalarin belirli sakincalarina isaret
etmistir. Kutuplasma teorisi (y1ginli hareketler) adi verilen bu teoriye gore; eger iktisadi
birlige katilan iilkeler arasinda gelisim farki mevcutsa serbest piyasa mekanizmasinda
gelismis iilke daha ¢ok gelisirken, yoksul iilke daha fazla yoksullasir (Seyidoglu, 2017:
259-260). Teori iktisadi birlikteki benzer gelisim diizeyinde olan {ilkeler arasinda
serbest ticareti savunurken, farkli gelisim seviyelerine sahip olan iilkeler arasindaki
serbest ticareti sakincali bulmustur. GB ve iktisadi birliklerle iliski énemli teoriler
incelendikten sonra, Tiirkiye’'nin GB ve iktisadi birlikler diizeyindeki ticareti net ihracat

ve net ithalat yoniinden analiz edilmistir.

Tiirkiye’nin iktisadi birlik diizeyinde ihracati incelendiginde temel olarak, Avrupa
Birligi iilkelerinin 6ne ¢iktigr gorilmektedir (Kiremitgikiiciik vd., 2010: 4). Avrupa
Birligi, Tirkiye’nin temel ticaret ortagidir, rakamlar bunu agik¢a gostermektedir
(Utkulu, 2005: 28). TUIK’in 2017 yili verilerine goére; Tiirkiye’nin dis ticaretinin
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yaklagik %40’1in1 AB ticareti olusturmaktadir. Avrupa Birligi (28) iilkelerine verilen dis
ticaret agik oranm1 2001 yilinda toplam dis ticaret aciginin %22,56’sm1 olustururken,
2017 yilinda bu rakam %14,71’e gerilemistir. Tiirkiye milenyum baslarinda Islam
Isbirligi Teskilat1 (1IT), petrol ihrac eden iilkeler (OPEC), Akdeniz Havzas: iilkeleri ve
sinir komsusu tilkelere ticaret agig1 verirken, son dénemlerde bu iilkelerden elde edilen
ticaret fazlalar1 dis ticaret agiklarinin bir kismini finanse eder diizeye gelmistir. APEC’e
2001 yilinda verilen dis ticaret agiklar1 ise toplam dis ticaret agiginin yaklasik %60’ 1n1
olustururken bu rakam son donemlerde %80’ini asmistir. Son dénemlerde Tirkiye’nin
dis ticaret aciklarinin merkez-¢evre konumu giderek Asya kitasina dogru kaymuistir.
Ozellikle, Cin ticareti nedeniyle artan dis ticaret agiklarinin bu tabloya kayda deger

etkisi soz konusudur (Tablo 4.4).

Tablo 4.4: Tiirkiye’nin Ekonomik Anlagsmalara Gore Ticareti (2001 ve 2017, Milyar USD)

y ’ Dis Dis Tic. | . Dis Dais Tic.
Ulke Grubu Ad Thracat | Ithalat g:;]agr:sti ()ri:;i?%) Thracat | Ithalat ;é%;iti Orzzlg;iz(%)
2001 2017
Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi (APEC) 5.23 1134 | -6.11 60.74 20.39 | 8354 | -63.15 82.23
Islam Isbirligi Teskilat1 (IiT) 1.49 5.53 -4.04 40.16 4532 | 31.95 | 13.37 -
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) 1.83 4.50 -2.67 26.54 9.10 26.07 | -16.97 22.10
Karadeniz Ekonomik Isb.Teskilat1 (KEI) 2.93 5.55 -2.62 26.04 15.63 | 30.60 | -14.97 19.49
Avrupa Birligi 28 (AB) 1757 | 19.84 | -2.27 22.56 73.90 | 85.20 | -11.30 14.71
Petrol Thrag Eden Ulkeler (OPEC) 1.94 3.91 -1.97 19.58 28,51 | 18.49 10.02 -
Avrupa Serbest Ticaret Isbirligi (EFTA) 0.31 1.48 -1.17 11.63. 1.63 7.77 -6.14 7.99
nggﬁ)og“ Asya Ulkeleri Isbirligi 023 | 076 | 053 | 527 | 178 | 1033 | -855 1113
Sinir Komsusu Ulkeler 1.78 2.16 -0.38 3.78 20.70 | 14.26 6.44 -
Ekonomik Isbirligi Teskilat: (EIT) 0.97 1.23 -0.26 2.58 8.10 | 11.20 | -3.10 4.04
Akdeniz Havzasi Ulkeleri 3.03 3.17 -0.14 1.39 17.33 6.87 10.46 -
Kuzey Amerika Ser.Tic.An. (NAFTA) 3.34 3.42 -0.08 0.80 10.14 | 14.89 -4.75 6.18

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Tiirkiye’nin ekonomik siiflandirmaya gore (BEC); dis ticaretini inceledigimizde en
cok ihrag edilen iirlin gruplari; sanayi i¢in islem goérmiis hammaddeler, yar1 dayanikli ve
dayanikli tiiketim mallart ve binek otomobillerdir. Sanayi i¢in islem gérmiis hammadde
ve madencilik sektorlerindeki dis agiklar son yillarda artis gdstermeye baglamistir. Bu,
Tiirkiye’nin tiretimi ve istithdami {izerinde olumsuz etkiler yaratan 6énemli bir faktordiir.
Son yillarda Uzak Dogu’dan yogun olarak Dahilde Isleme Rejimi kapsaminda SKD
olarak glimriikk vergisiz ithal edilen islem gormiis ara mallarin (hammadde) montaj

sanayi veya diislik yogunluklu iiretim prosesleriyle Asya’dan Al Avrupa’ya Sat mantig1;
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Tirkiye’nin katma degerli tretimini ve refahin1 olumsuz etkileyerek dis ticaret

acgiklarini artirmaktadir.

Belirli ana hammaddelerin dis dengenin ekonomiyi verimsiz bir yapiya
doniistiirmeyecegi ve iiretimi ve ihracati giiclendirecek sekilde giimriik vergisiz olarak
ithal edilmesi etkili bir politikay1 temsil etmektedir. Ancak bunun ithal edilmesi gereken
ana hammaddelerin (enerji, kimsayal maddeler ve vb. sermaye mali) yaninda ihracat
tesvikleriyle gorece katma degeri diisiik olan ihracat mallarinin iiretimi i¢in ucuz ara
mal tedarigi mantifiyla ve bagimlilik yaratacak sekilde yiiksek oranda ve kontrolsiiz
yapilmasi sakincalidir. Ucuz veya giimriik vergisiz olarak ara mal ithalati girdileriyle
diisiik ve orta seviyede katma degerli olarak iiretilen mallarin ihracatinin subvanse
edilmesi; katma degeri yiiksek {iiretimdeki faktér doniligimiinii geciktirmekte ve

kaynaklarin katma degeri yiiksek olan iiretim kanallarina ¢ekilmesini zorlagtirmaktadir.

Isgiicii, enerji, kira gibi iiretim faktdrleri acisindan daha diisiik maliyetlere sahip olan
Cin ve Hindistan gibi iilkelerin diinya ekonomisiyle artan oranda biitiinlesmesi
Tiirkiye’nin emek yogun sektorlerde goreli rekabet giiciinii olumsuz etkilemektedir
(Saygili vd., 2010: 6). Ozellikle son yillarda, basta Cin olmak iizere, Rusya, Hindistan,
G.Kore ve Iran gibi Asya iilkelerinin Tiirkiye’nin ithalatindaki konumlar1 giderek

giiclenmeye baglamistir.

Tablo 4.5: Tiirkiye’nin (3 digit) BEC’e gore Dis Ticareti (2001 ve 2017, Milyar USD)

. . Dis Tic. | . Dss Tic.

BEC Tanim Thracat Ithalat | Dengesi | Ihracat | Ithalat | Dengesi
2001 2017

Sanayi i¢in islem gérmemis hammaddeler 0.94 0.03 0.91 4.57 12.54 -7.97
Sanayi i¢in islem gérmiis hammaddeler 9.49 13.88 -4.39 49.86 85.65 -35.79
Islem gormemis yakit ve yaglar 0.006 4.18 -4.174 0.16 3.92 -3.76
Yatirim (sermaye) mallar1 ( Tagtmacilik araglari harig ) 121 5.88 -4.67 8.99 28.28 -19.29
Yatirim mallarinin aksam ve parcalari 0.65 3.16 -2.51 4.66 15.64 -10.98
Binek otomobilleri 0.97 0.58 0.39 11.81 8.6 3.21
Tasimacilik araglarinin aksam ve pargalart 155 2.46 -0.91 9.71 15.33 -5.62
Dayanikli tiikketim mallart 2.19 0.63 1.56 13.82 3.37 10.45
Yar1 dayanikh tiiketim mallar 5.95 0.72 5.23 15.02 5.02 10
Dayaniksiz tiiketim mallari 2.86 131 1.55 8.64 5.34 3.3
Esas1 yiyecek ve icecek olan islenmemis hammadeler 0.24 0.3 -0.06 0.3 4.24 -3.94
Esas1 yiyecek ve icecek olan islenmemis tiiketim mallari 1.66 0.11 155 5.95 1.26 4.69
Esast yiyecek ve icecek olan islenmis hammaddeler 0.2 0.29 -0.09 1.8 2.09 -0.29
Esast yiyecek ve igecek olan islenmis tiiketim mallari 141 0.23 118 7.38 1.97 5.41
Motor benzini ve diger hafif yaglar 0.15 0.16 -0.01 2.06 0.9 1.16
Islem gdrmiis diger yakit ve yaglar 0.27 3.96 -3.69 1.96 11.3 -9.34
Sanayi ile ilgili tasimacilik arag ve gerecleri 0.042 0.035 0.007 9.35 4.83 4.52

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

118



Tiirkiye’nin yatirim, sermaye ve tiikketim mallar1 ayriminda BEC ekonomik gruplara
gore dis ticareti verilerini inceledigimizde, Tiirkiye’nin ithalatinin %73’den fazlasinin
ara mal (hammadde) ithalat1 oldugu anlasilmaktadir. Son donemlerdeki ara mal ithalat
orant 2001 yili ile neredeyse aymi oranda gerceklesmistir. Yatirnm mallarinda 2001
yilina gore; ihracat 2017 yilinda %3,20 oraninda artmisken, ithalat ise %2,62 oraninda
azalmistir. Bu rasyo, Tiirkiye’de yatirim mallarida nispeten diigiik bir oranda da olsa
basar1 kaydettigini gostermektedir. Diger taraftan, bu siirecte tiiketim mallarinin

ithalatinda yaklasik %3 oraninda bir artis meydana gelmistir (Tablo 4.6).

Tablo 4.6: Tiirkiye’nin (1 digit) BEC’e gore Dis Ticareti (2001 ve 2017, Milyar USD)

: 2001 ] 2017
B [oo b [oo et Ty b T
Yatinnm(sermaye) mallari 2.66 8.49 6.94 16.77 18.35 11.69 33.11 14.16
Hammadde(aramallar1) 13.37 42.67 30.30 73.21 73.06 46.54 171.46 73.34
Tiiketim mallar1 15.26 48.71 3.81 9.21 64.88 41.33 28.48 12.18
Digerleri 0.04 0.13 0.34 0.82 0.70 0.45 0.74 0.32
Toplam 31.33 41.39 156.99 233.79

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Kiiresel ekonomik sisteme entegrasyon ¢abalarinin hizlandigr 1990’11 yillarda
Tiirkiye’nin ihrag¢ ettigi tirlinlerin yapisinda 6nemli degisimler meydana gelmistir.
Nitekim sanayi {rlinlerinin yapisinda 6nemli yer tutan tekstil giyim-deri gibi hafif
sanayi ve emek yogun sektorlerin pay1 gorece gerilerken, bu sektorlerin hem {iretim
hem de ihracattaki yerini tasit araglari, elektrikli makine, ana metal ve islenmis metal
gibi emek yogunlugunun goérece daha diisiik oldugu sektorler almaya baslamistir
(Saygili vd., 2010: 2). Sektorel bir bakis agisiyla; son yillarda HS87°de gosterilen
donilisiim performansinin stratejik sektorler olan HS84 ve HS85’de gosterilememesi
Tiirkiye’nin dig ticaretindeki doniisimiin yeterli bir performans sergileyememesine

neden olmustur.

En ¢ok dis ticaret agig1 32,87 milyar dolar ile HS27 enerji ve yakit iiriin gruplarinda
meydana gelmistir. Bu {iriin gruplarinda Rusya ve Iran’dan ithal edilen ham petrol ve
gaz ithalatlarmin 6nemli bir etkisi s6z konusudur. HS27°den sonra en ¢ok dis agik
verdigimiz {irlin gruplart ise; HS84 makine ve mekanik cihazlar ve HS85 elektronik
makine ve cihazlardir. HS84‘de Almanya ve Cin’e, HS85’de ise Cin’e verdigimiz dis
ticaret acgiklar1 bu {iriin gruplarinda basi ¢ekmektedir. En ¢ok dis ticaret fazlasi

verdigimiz iiriin gruplari ise; HS61-HS62 konfeksiyon {irlinleri ve HS87 motorlu kara
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tasitlaridir. HS87 ihracatinda, Bursa ve Izmit’de kurulu olan yabanci sermayeli
OEM’lerin 6nemli katkis1 s6z konusudur. Sonug olarak; Tiirkiye’nin en ¢ok dis ticaret
acig1 verdigi Uriin gruplan teknolojik ve sermaye yogun bir yapidayken, en ¢ok dis

fazlasi verilen iiriin gruplari ise emek-yogun bir yapidadir (Tablo 4.7).

Tablo 4.7: Tiirkiye’nin (2 digit) (HS)’e gore En Cok Thrag ve ithal Ettigi Uriinler (2017, Milyon
USD)

Fasil Fasil adi (HS Code) igl;:;?t iél;z;::’t [I;(l:k F-Iz—iizclla
25 | Tuz, kiikiirt, topraklar ve taslar, alcilar, kiregler ve ¢gimento 2572 416 2156
27 | Mineral yakitlar, mineral yaglar bitimenli maddeler 4327 37204 -32877
29 | Organik kimyasal iirlinler 657 5387 -4730
30 | Eczacilik iirtinleri 875 4449 -3574
39 | Plastikler ve mamulleri 5474 13264 -7790
61 | Orme giyim esyas1 ve aksesuari 8840 735 8105
62 | Oriilmemis giyim esyas1 ve aksesuari 5947 1342 4605
71 | Kiymetli veya yar1 kiymetli taslar, kiymetli metaller 10879 17443 -6564
72 | Demir ve gelik 8230 16761 -8531
73 | Demir veya celikten esya 5598 2957 2641
84 | Kazanlar, makinalar, mekanik cihazlar 13285 27164 -13879
85 | Elektrikli makina ve cihazlar aksam-parga-aksesuari 8089 21152 -13063
87 | Motorlu kara tasitlari, traktorler, parga, aksesuart 23940 17427 6513
88 | Hava tasitlari, uzay tasitlar1 ve bunlarin aksam ve parcalar 1534 2675 -1141
89 | Gemiler ve suda yiizen tasit ve araglar 1308 2679 -1371
90 | Optik, fotograf, sinema, 6l¢ii, kontrol parca ve aksesuari 809 4999 -4190
94 | Mobilyalar, yatak takimlari, aydinlatma cihazlart 2760 946 1814

Toplam 105124 177000 -97710 25834

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Tiirkiye’nin teknoloji siniflandirmasina gore dig ticaret verilerini inceledigimizde
Tirkiye’nin dis ticaret agiklarinin temel nedeninin teknoloji ve katma degeri yiiksek
olan tirlinlerin iiretimindeki endojen yetersizlikten kaynaklandigi ortaya ¢ikmaktadir.
Tiirkiye nin yiiksek teknolojili {iriin ihracatinin toplam ihracati igersindeki pay1 %3,5
iken, toplam ithalatin igersindeki yiiksek teknolojili fiiriinlerin orani ise %17
seviyesindedir. Orta-diisiik teknolojili iirinlerde dis ticaret agiklari oransal olarak
azalma egilimi gosterirken, diisiik teknolojili {irtinlerde 25 milyar dolar dis ticaret
fazlas1 mevcuttur. Bu tablodan anlasildig1 iizere; Tirkiye nin rekabetgi oldugu iiriin
gruplan diisiik teknolojili trtinlerdir. Yiiksek teknolojili ve orta-yiiksek teknolojili
triinlerde verilen stirekli agiklar ekonomik doniisiimii geciktirmekte ve teknolojik

gelisimin yetersiz bir yapida kalmasina neden olmaktadir (Tablo 4.8).
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Tablo 4.8: Tiirkiye’nin Teknoloji Stmiflandirmasina Gore Dis Ticareti (2016, Milyar USD)

. Toplam ; Toplam Tek. Sin.
Teknoloji Stmflandirmasi Ig‘:};‘:t ihfacat Iltjlz)akliart itlf)alat G_iire Acik
(%) (%) (Milyar USD)

Yiiksek Teknolojili Uriinler 4.99 3.50 33.76 17.00 -28.77
Orta-Yiiksek Teknolojili Uriinler 47.18 33.10 89.18 44.90 -42.00
Orta-Diisiik Teknolojilki Uriinler 40.33 28.30 50.64 25.50 -10.31
Diisiik Teknolojili Uriinler 50.02 35.10 25.03 12.60 24.99
Toplam 142.52 198.61

Kaynak: Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Tiirkiye’nin 2016 yili verilerine gore toplam ihracatinin %66,50’lik kismi mal mukabili,
%20,52°1ik bir kismi ise vesaik mukabili 6deme sekline gore yapilmistir. Burada,
ozellikle AB iilkelerine yapilan mal mukabili ihracatlarinin dnemli etkisi s6z konusudur.
Ayni yilda, pesin 6demeli ihracatlarin toplam ihracata orani ise %15,53 tiir. Tiirkiye’nin
ithalat 6demelerinde mal mukabili %41, pesin 6deme oran1 ise %39’dur. Pesin 6demeli
ithalatlarda ozellikle, basta Cin olmak {izere Uzak Dogu iilkelerinden yapilan
ithalatlarin 6nemli etkisi so6z konusudur. Bu verilerden anlasildigi {izere; Tiirkiye nin
pesin 6demeli ihracatindaki konumu zayiftir. Tiirkiye’nin 2016 yilinda dis ticaretinde
pesin ddemelerden kaynaklanan toplam yil bazinda 61,93 milyar dolar civarinda likidite

kaybi1 s6z konusudur (Tablo 4.9).

Tablo 4.9: Tiirkiye’nin Odeme Sekline Gore Dis Ticareti (2016, Milyar USD)

ihracat ihracatin ithalat ithalatin D1s Ticaret
Odeme Sekli Do?;? icersindeki Doz;aar icersindeki | Odemeleri
Oran (%) Oran (%) Acigt
Mal Mukabili 94.77 66.50 81.43 41.00 13.34
Pesin Odeme 15.53 10.90 77.46 39.00 -61.93
Vesaik Mukabili 20.52 14.40 8.93 4.50 11.59
Akreditif 8.26 5.80 11.32 5.70 -3.06
Toplam 139.08 179.14

Kaynak: Tiirkiye ihracatcilar Meclisi verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Tiirkiye nin dis ticaretinin yapisi; dis borg ylikiinii artirmak suretiyle -yurtdisina kaynak
tahsisini giiclendirmekte ve icerde yiiksek oranda bir likidite a¢igina neden olmaktadir.
Bu likidite kayb1 bilanco donemlerinde cari agiklarin finansmani i¢in yurtdisindan faiz
giderlerine katlanilarak temin edilen ve -bu nedenle ekonomiyi disa bagimli hale getiren
ve verimsizlestiren sicak paranin inelastik yapisimi giiclendirmektedir. Ayrica, sicak
paranin llkeyi terk ettigi bir donemde cari agiklarin finansmani tehlikeye girerek likidite

ac1g1 tirmanmakta ve artan likidite agigiyla birlikte ekonomide risk ¢anlar1 ¢almaya
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baslamaktadir. Boylelikle, pahali hale gelen doviz i¢ piyasada fiyatlar1 yilikseltmektedir.
Diger taraftan, dovizdeki deger artisin1 frenlemek i¢in faiz artinmina gidildiginde
yikselen faizlerle tiretim diismekte ve azalan liretimin etkisiyle hayat pahalilig1 artis
gostermekte ve sonugta devaliiasyonla birlikte verimsiz yasam kosullar1 tekrar
formatlanmaktadir. Tirkiye’nin istikrarli ve refah seviyesi yiiksek olan bir ekonomik
sistemi ger¢ek anlamda tesis edebilmesi i¢in dis ticaretindeki bu olumsuz tabloyu
tersine ¢evirerek uluslararasi ticari ve finasal akislarin ters dinamik etkilerinden
kurtulmasi1 gerekmektedir. Bu calisma temelde bu sorunun c¢oziimiine gerceke¢i bir

yaklagim sunmak amaciyla tasarlanmistir.
4.3. EKONOMIK BUYUME

Ekonomik biiytime gayrisafi yurt igi hasilanin genislemesi seklinde tanimlanabilir. Bir
tilkede, ekonomik biiyiime niifus artisindan oransal olarak daha yiiksek seviyede
biiyiirse kisi basina diisen gelirler yiikselir ve refah artisi ortaya ¢ikar, tersi durumda ise
kisi basina diisen gelirler azalir ve refah diisiis gosterir. Ekonomik biiylimenin gergek
anlamda refahi yiikseltmesi i¢in ise artan biiylimenin gelir dagilimi adaletsizligini
gideren mekanizmalarinin gelismesi gereklidir. Ekonomik biiylimenin yiikiimliilik
yaratmayan endojen bir sekilde istikrarli ve siirdiiriilebilir bir c¢izgide iyilesme

gostermesi gercek anlamda iktisadi kalkinmanin temel kosuludur.

Kalkinma; ekonomik biiylimeden daha genis anlamli olarak ekonomik, kurumsal ve
sosyal mekanizmalarin gelismesini ifade eder. Ger¢ek diinyada emek, sermaye ve
teknoloji gibi iiretim faktorleri degisim gostermektedir. Bu nedenle, ekonomik biiyiime
analizleri dinamik stiregleri iceren modeller ile yapilmalidir. Bu dinamizmi ortaya
cikaran faktorler -bliylimenin kaynaklari titiz bir sekilde analiz edilmelidir. Ekonomik
biiylimenin temel iki ana kaynagi genellikle birlikte ortaya ¢ikan iiretim faktorleri ve
teknolojidir (Seyidoglu, 2017: 125). Bu kaynaklar1 organize eden gii¢ ise; Stratejik

diizeyde orgiitlenen yonetimsel yeteneklerdir.

Ekonomik biiylime, massetme teorisinde incelendigi gibi bir iilkede iiretim ve tiiketim
arasindaki farki yansitan dis ticareti etkiler. Ayni sekilde, dis ticarette meydana gelen
degisimlerde ekonomik biiyiimeyi etkiler. Ornegin, Tiirkiye’de yabanci sermaye
girislerinin yiikseldigi donemlerde (ekonomik biiylime disaridan finanse edildiginde)

ara mal ithalatlar1 artis gostermektedir. Artarak ithal edilen bu ara mallar ekonomik
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biiylimeyi artirmaktadir. Bu sekilde eksojen diizeyde dis rantla biiyliyen bir ekonomide
cari aciklar ve dig ylkumliliikler artig gostermektedir. Tirkiye’de uygulamali
caligmalar sorunun kok nedenini genellikle rekabet avantajina ve enerji ithalatinida
igeren ara mal (hammadde) ithalatlarina baglamaktadir. Ancak asil sorun ekonomiye
dinamik etkileri yiiksek olan sektorlerde dis ranti massedemeyen yerli OEM’lerin
yapisinin zayif olmasindan kaynaklanmaktadir. Eger, Tirkiye’de HS61, HS62 ve
HS87°de gosterilen performans, bugiin itibartyla HS84 ve HS85’de de gosterilseydi;
yalnmizca cari agik sorunu ¢Oziilmiis olmaz, ekonomi bor¢ yaratmayan endojen
kaynaklarla biiyiiyecegi i¢in fevkalade bir gelismis ortaya cikardi. Ciinki dinamik
etkilerin yiiksek oldugu bu sektorlerdeki gelisim endojeniteyi artirarak diger sektorlere

kaldirag etkisi yaratacak sekilde verim kazandirmasi s6z konusu olacaktir.
4.3.1. Ekonomik Biiyiime Teorilerine Genel Bir Bakis

Klasik iktisat¢ilar ekonomik biiytimenin belirleyici degiskenlerini yatirnm ve {iretim
kapasitesindeki artislar seklinde formiile etmislerdir. Smith, ekonomik biiyiimenin
kaynagini biiyiimeyi ortaya ¢ikaran yillik emek iiretimine ve onu tiiketenlerin sayisina
baglamistir (Hunt, 2009: 90). Smith’e gore; emegin liretkenligi (Y/L) artan isboliimii
siirecidir. Isboliimii artis gosterdikce isbasmna diisen iiretim artar. Ayrica, iscilerin
uzmanlasmasi iiretimin daha hizli dinamiklere sahip olmasina neden olur (Smith, 2009:
56). 20. Yiizyilin ilk yarisinda Neo-Klasik iktisat¢ilar, Klasik iktisat¢ilardan farkli
olarak kapitalist ekonomideki biiyiimeyi agiklayabilmek i¢in toprak, emek ve sermaye
kavramlarin1 kKullanmiglardir. Neo-Klasik iktisatgilardan Marshall dis ekonomilerin

varlig1 ve tiretim faktorlerinin artisinin rekabetle sonucglanacagini ifade etmistir.

Klasik iktisat donemine ait olan temel varsayimlar; tam istihdam, tam rekabet piyasasi,
sabit verimler yasasi Once biiyiime modellerinde daha sonra ticaret modellerinde
zamanin kosullarma ayak uydurularak giincellenmistir. Klasik iktisatgilar ekonomik
biiylimenin arz yanl yoniine dikkat ¢ekerken, Keynes bu yaklasimi red ederek talep
kosullarina vurgu yapmustir (Pietak, 2014: 49). 1929 Biiyiik Buhran dénemi Keynes’i
hakli ¢ikarmistir. Keynes Klasiklerin tam denge kosulunun aksine dengesizlige ikna
olmustur. Keynes’e gore kisa donemde ekonomik biiylimenin temel kaynagi
yatirimlardir. Keynes’in goriisiinii benimseyen Harrod ve Domar uzun dénem dengesini

ongorerek Keynesyen modeli dinamize etmislerdir.
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Harrod-Domar Ekonomik Biiviime Modeli

Harrod-Domar modelinde siirdiiriilebilir bir ekonomik gelisim igin ii¢ sart kosulmustur.
Bunlar: (I) Gergek biiyiime orani, (II) Garantili biiyiime oran1 ve (III) Dogal biiylime
oranidir. Ancak modelin 6nemli bir eksigi tasarruf dengesinin sart olmasidir. Tasarruf
oran1 Harrod-Domar modelinde eksojendir, niifus ise dogal dinamiklere baghdir,
bunlara ilave olarak modelde faktor ikdmesi yoktur, bu nedenlerle ii¢ gelisim oranini
esitleme olanagi s6z konusu degildir. Garantili gelisim oraninda, kapitalist ekonomik
bliylime tam istihdam diizeyinde miimkiin degildir ve dengeye dogru bir yakinsama
yoktur. Boylelikle, Harrod-Domar, dinamik bir denge arayisina girerek ekonomik
biliylimenin siirdiiriilemez karakterini tanimlamistir (Pietak, 2014: 52). Modelde yatirim
artis1 dual bir etki yaratarak hem kapasite hemde talep artisina neden olmaktadir. Talep
artist ise yatirnm ve tliketim harcamalarmi artirir. Harrod-Domar’a gore; ekonomide
planlanan yatirimlar gergeklesenin iizerinde ise ekonomide bir talep fazlasi olusacak ve
ekonomi enflasyon siirecine girecektir. Tersi durumda ise deflasyonist bir siire¢ ortaya

cikacaktir.

Dissal Ekonomik Biiyiime Modelleri

Neo-Klasik ekonomik biiyiime modeli Solow-Swan modeli ile baslamaktadir. Model,
Harrod-Domar’in tatmin edici sonuglar i¢ermeyen modeline cevaben uzun donemli
biliylime amacina yonelik olarak formiilize edilmistir. Solow’un tek sektorlii standart
Neo-Klasik iktisadi biliylime modelinin temel varsayimlar1 sunlardir; 6lgege gore sabit
getiri kosulu, sermayenin marjinal verimliliginin azaldigi, teknolojinin digsal olarak
belirlendigi, faktorler-arasi ikdmenin olanakli oldugu ve bagimsiz bir yatirim
fonksiyonunun bulunmadig: tasarruf ve yatirim esitliginin saglanmasidir (Kibritgioglu,
1998: 207-230). Solow’un modelinde teknolojinin kaynagi bilinmeyen bir sekilde
eksojendir. Diger bir Neo-Klasik biliyeme modeli ise; Ramsey-Cass-Koopmans
modelidir. Ramsey’in modelinde tasarruf orani eksojendir ve model tiikketim kararlarina
dayanir. Ramsey-Cass ve Koopmans modelinde devlet biiylime orani sonuglar1t Solow-

Swan modeli ile aynidir (Pietak, 2014: 53).

Neo-Klasik ekonomik biiyiime modelleri uzun donemde ekonominin dengeye geldigini
iddia eder. Ayrica, modellerde zengin {iilkelerle karsilastirildiginda fakir tilkelerin daha

hizli gelistigi kabul edilir. Yakinsama hipotezi iilkelerin yalnizca emek/sermaye
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oranlarmnin farkli oldugunu iddia eder. Boylelikle kisisel gelirleri diisiik olan ekonomiler
yiiksek gelir seviyesine ulasabileceklerdir. Yakinsama hipotezine literatiirde gelismekte
olan iilkelerin gelismis iilke ekonomilerini yakalamalar1 siireci adi verilir. Ancak
glinlimiiz dlinyas1 Neo-klasik teorinin éngdrmedigi sonuglar1 igermektedir. Teknoloji
diizeyleri giinlimiiz diinyasinda tilkeler arasinda farklilik gostermeye devam etmektedir.
Sermaye ¢ogunlukla gelismis lilkelerde stoklanmistir. Gelismekte olan iilkelerde (ileri
derecede sanayilesmis Uzak Dogu iilkeleri hari¢) ise sermayenin kit olmasi nedeniyle
yiikksek sermaye maliyetleri ortaya c¢ikmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin (ileri
derecede sanayilesmis Uzak Dogu iilkeleri haric) ticari ve finansal akislarin siirekli
olarak ters dinamik etkilerine maruz kalmalar1 modelin gercek hayatla baglantisim
zayiflatmaktadir. Diger onemli bir sorun ise giinlimiizde eskik piyasa kosullarinin

ekonomik biiyiime siireglerini kayda deger bir sekilde etkilemesidir.

icsel Ekonomik Biiviime Modelleri

Biiylime modellerine eksik rekabet ve dlgege gore artan verim kosullarinin yerlesmesi
uluslararas1 ticaret teorisinde de paralel gelismelere neden olmustur. Igsel biiyiime
modelinin temel varsayimlart sunlardir; birikime dayali girdiler i¢in dlgege gore artan
getiri, bazi girdilerin (bilgi donanimi gibi) arzindaki dissalliklar, mali piyasadaki eksik
rekabet kosullar1 (Pio, 1993: 114). Arrow’a gore; ekonomik gelisimi digsal degiskenlere
dayandirmak c¢ok tatmin edici degildir ve edinilen bilgi yaparak 6grenme olarak
tanimlanan bir prosesin sonucudur. Ancak Arrow’un modeli uzun dénemde tasarruf
seviyesine bagli olarak calismamaktadir ve Solow-Swan modelinde oldugu gibi

ekonomik biiylime digsal degiskenler tarafindan belirlenmektedir.

Schultz, Arrow’un modelinde ekonomik biiylimede insan kaynaginin (beseri sermaye)
onemini vurgulamistir (Pietak, 2014: 55). Ona gore; egitim-saglik-profosyonel gelisim
maliyetleri beseri sermaye yatirimi olarak kabul edilir. Romer’in ekonomik biiylime
modeli ise Ar-Ge, yeni bilgi, tasarim ve beseri sermayeye baglidir. Bu nedenle zengin
beseri sermayeye sahip olan iilkeler daha biiylik birer ekonomiye sahip olurlar.
Romer’in modeli igsel bir teknolojik gelisimi barindirir (Romer, 1990: 73). Lucas’ta
Romer gibi Solow’un varsayimlarimi elestirerek bilylimenin motorunun teknolojik
degisim oldugunu vurgulamistir. Nelson ve Pack (1999) teknolojiyi 6grenmek ve yeni
sektorlerde kullanmak i¢in organize ekonomik aktivitelere ve yeni yeteneklere ihtiyac

oldugunu ve yeni pazarlara asina olmak gerektigini ifade etmistir. Aghion ve Howitt’e
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gore; teknolojik ilerleme pazarda sunulan iiriin kalitesindeki farka baglidir. Bir {ilkenin
sahip oldugu egitimli insan giicli hizli ekonomik gelisimde 6nemli rol oynamaktadir.
Grossman ve Helpman ise teknolojik yenilikler sayesinde rekabette {istiinliik
kazanilarak diinya ticaretinde artis ortaya c¢iktigini ifade etmislerdir (Grossman ve

Helpman, 1989: 1262).
4.3.2. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime Cari Acik Tliskisi

Dengeye yakinsayan ekonomik modellerde cari agik ortaya ¢ikmayacagi igin cari agikla
ekonomik biiyiime arasinda matematiksel bir bagintinin bulunmasi s6z konusu degildir.
Ancak yukarida ifade ettigimiz gibi eger ekonomi eksojen bir sekilde biiyliyorsa GSYH
ile cari agiklar arasinda negatif korelasyon kurulabilmektedir. Gould ve Ruffin (1996)
dis ticaret aci1g1 piyasa mekanizmasinin 6niindeki engelleri yansitiyorsa, dis ticaret acigi

ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iliski kurulabilecegini ortaya koymuslardir.

Gelismekte olan iilkelerin birgogu {lretimlerinde ithal girdiyi yiikksek oranda
kullandiklarindan bagka bir ifadeyle ithalata dayali biiyiidiiklerinden, ekonomik biiyiime
oranlarindaki artiglar sonucunda cari islemler hesabinda kayda deger bozulmalar ile
kars1 karsiya kalmaktadirlar (Telatar ve Terzi, 2009: 119). Ornegin, yabanci sermayeye
bagimli olan Tiirkiye’ye artan diizeyde sicak para girdiginde -dis kaynak tahsislerinin

genislemesine bagl olarak Tirkiye’nin ithalatlar: artig gostermektedir.

Artan ithalatlar nedeniyle cari agiklar yiikselmektedir. Direkt etki aslinda parasal
geniglemeden -yani eksojen 6deme olanaklariin genislemesiden dig ticaret dengesine
yansimaktadir. Cari agik ise artan dis rant giderleriyle birlikte ilgili bolimde isledigimiz
diger cari hesap kalemlerinin dis ticaret agigini massedememesinden dolay1 ortaya
¢ikmaktadir. Ithal ara mallarin artan diizeyde ihracat sektdrlerinde kullanilmast ve ithal
tiiketim mallarinin harcamalar yoluyla i¢ piyasada artan diizeyde tiiketilmesi nedeniyle

ekonomik biiylime eksojen olarak biiyiime gdstermektedir.

Kisacasi, ekonomisi dis ranta ve ithal mala bagimli ve kit sermaye kaynaklarina sahip
olan Tiirkiye’de -endojenitenin yetersiz oldugu bu yapida, matematiksel bir fonksiyon
olarak; ekonomik biiylime artis gosterirken, cari agiklarda artis gostermektedir. Tiirkiye
1980’li yillardan itibaren liberallesme akimlarina hiz vererek yanlis stratejiler ortaya
koymustur. Ornegin Cin, 1997 Dogu Asya Krizinde iilkesinde yabanci yatirimcilara ait

olan sirketlerin daha verimli oldugunu, kamu isletmelerinin ise verimsiz olduklarini
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tespit ettiginde; kiigiigli sat - biliytigii tut (biliylige odaklan) stratejisi uygulamisti. Bu
strateji ile Cin kiigiik kamu isletmelerini satarak kamu gelirlerini gliglendirirken, diger
yandan biiylik devlet isletmelerine odaklanarak onlar tegviklerle giliclii bir sekilde
konumlandirmistir. Cin liberallesme siirecinde i¢ piyasasin1 ve sanayisini stirekli

kontroliinde tutmus ve dis ranta yiiksek prim vermemistir.

Eksojen kaynaklarin giris hizinin ani olarak diisiis gosterdigi devaliiasyona eslik edilen
kriz donemlerinde cari dengenin tersine donmesi bu matematiksel fonsiyonu
dogrulamaktadir. Bu donemde, krizin siddeti ile orantili olarak yatirim ve harcamalar
yoluyla ekonomik biiyiime daralma siirecine girer. Krizin siddetine bagl olarak ortaya
cikan risk dig bor¢lanma kaynaklarini daraltir ve ekonomi yeterli kaynak bulamadigi
icin likidite sorunlar1 artar ve piyasa ¢oziimii gecikir. Ayrica, ekonomik bir durgunluga
girildiginde, hane halki, isletmeler ve finansal kurumlar i¢in borglanma kisitlamalari
ayn1 anda olumsuz etkiler yaratabilir ve farkli sektorler birbirlerini asagiya gekebilir
(Paul, 2019: 4-5). Reinhart ve Rogoff (2009: 466-471) krizde {iretimin diismesiyle vergi
gelirlerindeki azalmaya ve krizin ardindan hiikiimetlerin yiikiimliiliiklerindeki artisa,

varlik fiyatlari1 ve istihdam tizerindeki derin ve kalic1 etkilere dikkat ¢ekmislerdir.

Imalat sanayi acisindan artan diizeyde ara mal ithalatlarinin iiretimde kullanilmasi
nedeniyle ekonomik biiyiime ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ekonomide hem ithalata
dayal1 bir biiylimenin s6z konusu olmasina hemde cari islemler aciginin artmasina
neden olmaktadir (Yanar ve Kerimoglu, 2011: 540). Artan cari agiklar dis borglari
artirarak yiikiimliliikleri artirmaktadir. Bununla birlikte, ilgili boliimde isledigimiz gibi
spekiilatif sermaye hareketleriyle artan diizeyde yiiksek faizli kisa vadeli fonlarin -yani
sicak paranin ilkeye girmesi yiikiimliiliiklerin icersindeki kisa vadeli borg stogunun
sismesine neden olmaktadir. Bdylelikle, dis kreditorler risk faktorlerini gérmekte,
bundan dolay1 ya kredi musluklar1 kapanmakta yada risk faktorlerine bagl olarak ¢ok

daha ytiksek faizlerden bor¢ vermeye razi olmaktaktadirlar.

Risk gostergelerine bagli olarak yabanci sermaye girisinin azalmasiyla cari agiklar ve
kisa vadeli dis borglar siirdiiriilemez hale gelmektedir. Sicak para girisi ve spekiilatif
sermaye hareketleri 1994 ve 2001 yillarinda finansal krizlere neden olmustur (Bakkalci
ve Argimn, 2013: 58). Ekonomik biiyiime ve harcamalarin yiiksek faiz giderlerine neden
olan ve verimsizlik yaratan sicak para kaynaklarina dayandirilmasi yiiksek cari agiklara

neden olmustur. Ekonomik krizle birlikte erimeye baslayan rezervler ve i¢ piyasanin
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ithal mala olan talepleri devaliiasyon yoluyla ihracat sektorlerinden elde edilecek dovizi
hayati hale getirmektedir. Boylelikle, artan cari agiklar ve kisa vadede Odenmesi
gereken dis borglar i¢in refah kosullarini olumsuz etkileyen devaliiasyon karari tek care

olarak goriilmektedir.

1990’1 yillardan itibaren meydana gelen ekonomik krizlerin 6demeler bilangosu
kaynakli olusu ve kriz yillarindan Once cari agigin literatiirde ileri siiriildigli gibi
GSMH’nin %4-5 esigini asmast olas1 bir ekonomik kriz gostergesi oldugu endisesini
ortaya c¢ikarmistir (Telatar ve Terzi, 2009: 120). 2000 yilinda, ihracatin ithalati
karsilama oran1 2000 - 2017 yillar1 arasindaki donemde % 51°lik oranla dip yapmustir.
Ayni yil, bir 6nceki yila gore cari agikta meydana gelen 9 milyar dolarlik artig -2001

krizini tetiklemistir.

Tablo 4.10: Tiirkiye’nin Cari Denge, Ekonomik Biiyiime ve Ihracatin ithalati Karsilama Oram
(Milyar USD, 1998-2017)

Yillar Fiyathai;Cl': ﬁ;éiiaUsn) 4 Dﬁgg MIEr | ep =)/ esvH K;:‘I;Iil:lilt:ln(ﬁ'l;?llla(t‘:/o)
2000 272.98 -9.92 -3.63 51
2001 200.25 3.76 1.88 76
2002 238.43 -0.63 -0.26 70
2003 311.82 755 2.42 68
2004 404.79 142 351 65
2005 501.42 -20.98 418 63
2006 552.49 3117 -5.64 61
2007 675.77 -36.95 5.47 63
2008 764.33 -39.42 516 65
2009 644.64 11.35 -1.76 72
2010 771.9 -44.62 578 61
2011 832,52 744 8.94 56
2012 873.98 -47.96 5.49 64
2013 950.58 -63.64 -6.69 60
2014 934.18 -43.61 467 65
2015 859.8 -32.14 3.74 69
2016 863.72 -33.14 3.84 72
2017 851.55 47.35 5,56 67

Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.
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2001 krizinde ulusal paranin doviz karsisinda devaliie edilmesiyle ihracatin ithalati
kargilama oram1 %76’ya yiikselmistir. Devaliiasyon nedeniyle harcamalar azalarak bir
onceki yila gore ekonomi 72,50 milyar dolar civarinda kiigiiliirken, fazla veren cari
dengenin GSYH’ye orani ise (+) %1,88 olmustur. Ayni sekilde, 2009 kiiresel kriz
doneminde ekonomi yaklagik 120 milyar dolar kiigtiliirken, cari agigin GSYH’ye orant

ise bir dnceki yila gore yaklasik % 3,4 oraninda azalma gostermistir (Tablo 4.10).

Freund (2000) iilkelerin biiytime oranlarindaki artislarin tiikketim harcamalarini artirarak
tasarruf hacmini daralttigin1 ve boylece cari islemler dengesinde bozulmalar ortaya
ciktigint belirlemistir (Telatar ve Terzi, 2009: 122). 2010-2014 yillar1 arasinda artan
sicak para girisleri temelinde biiyiiyen ekonomide cari agiklar yiikselmis ve oransal

olarak kisa vadeli dis bor¢lar artis gdstermistir.

Asagidaki grafiklerde kolaylikla gdze garptigi gibi son yillarda ekonomik biiyiime ile
cari acik arasindaki iligki daha belirgin bir hale gelmeye baslamigtir. Cari acik 2011
yilinda 74 milyar dolar ile zirve yaparken, 2013 yilinda 63 milyar dolar’a ulagmustir.
Tiirkiye’de cari hesap 1988, 1989, 1991, 1994, 1998 ve 2001 yillarinda devaliiasyon

nedeniyle fazla vermistir (Cesur ve Irez, 2019: 89).

Sekil 4.1: Tiirkiye’de Cari A¢ik ve Ekonomik Biiyiime iliskisi (GSYH Milyar Dolar, CD = %
GSYH)

G5YH co
1,000 ]
1 S NS . — 1]
A I HUHN H
ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂHHHHHHHHHHHNE
185 1580 1985 200D 2008 200 25 15865 550 1585 000 2005 210 25

Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden yararlanilarak olugturulmustur.
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4.4. ENERJI ITHALATLARI
4.4.1. Tiirkiye’nin Enerji ithalatlar ve Cari Acik iliskisi

Son yillarda yapilan analizler gostermektedir ki enerji tiiketimi artis gosterirken cari
acik negatif seyir izlemekte, GSYH ise artis gostermektedir (Yanar ve Kerimoglu, 2011:
194). Tiirkiye’nin dnemli eksojen biiylime kaynaklarindan biri olan enerji ithalatlari ile
ekonomik biiyiime arasinda pozitif korelason s6z konusudur. Tiirkiye enerjide yaklasik
%70 oraninda disa bagimli oldugu i¢in enerji ithalatlar1 arttikga cari denge olumsuz
etkilenmektedir. Tirkiye enerji liretiminin %85’ini fosil yakitlardan elde ederken,

%15’1ni ise yenilenebilir kaynaklardan elde etmektedir.

Enerjide cari dengeyi olumsuz etkileyen ve verimsizlik yaratarak rekabet giiclini
diisliren bazi faktorleri madde madde belirtmekte fayda bulunmaktadir. Bunlar: (1)
Eksik piyasa yapisina sahip olan enerjinin, 6rnegin Cin ve AB iilkelerine kiyasla
pahaliya ithal edilmesi bir yandan Tiirkiye nin endiistrideki rekabet giiciinii diigiirlirken,
diger yandan pahali ithal enerjinin igerde artan oranda tiikketimi cari dengeyi olumsuz
etkilemektedir. (2) Sanayinin belirli sehirlere sikistirildig1 Tiirkiye’de Istanbul ve diger
biiylik sehirlerde yasanan trafik sikisikligi (dur-kalklar) nedeniyle kayda deger diizeyde
ithal enerji israf edilmektedir. (3) ileri diizeyde sanayilesmis iilkeler hizla yenilenebilir
enerji kaynaklarina yonelirken Tirkiye giines-riizgar-biyoenerji-jeotermalenerji
kaynaklari agisindan zengin olmasina ragmen yenilenebilir enerji kaynaklarindan yeterli

diizeyde faydalanamamaktadir (Uysal vd., 2015: 64).

(4) Tirkiye elektrik ihtiyacinin yaklasik %60’m1 ¢evrim istasyonlar1 vasitasiyla ithal
enerjiden iiretmektedir. Bu yontemle elektrik bir yandan pahaliya mal edilirken, diger
yandan artan dogal gaz ithalatlar1 nedeniyle cari denge olumsuz etkilenmektedir. (5)
Alternatif ve niikleer enerji kaynaklariin enerji liretimindeki pay1 disiiktiir. 2015 yili
Diinya Bankas1 verilerine gore; bu oran Tiirkiye’de %6,7 iken, Almanya’da %12,90,
Giiney Kore’de %16, Fransa’da ise %49,10’dur. (6) Son olarak, tasimacilikta biiyiik
oranda kara tasitlarina olan baglilik -yani tasimacilikta tren ve gemi gibi diger gorece
ucuz ¢ozliimlerin zayif olmasi enerji ithalatlarimi artirmaktadir. (7) Enerji sektoriinde
ozellestirmelerin fiyatlar1 yilikseltmesi ekonominin rekabetgiligini azaltmakta ve halkin

alim giiclinii olumsuz etkilemektedir.
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2002-2019 yillar1 arasindaki TUIK verilerine gore; Tiirkiye’de enerji ithalatlarinin
(HS27) toplam ithalatlarin igersindeki pay1 yaklasik %20-25 arasinda degisim
gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki diislisler nedeniyle 2016 yilinda bu oran yaklasik
%14’¢ kadar gerilemistir. Bu faktor 2016 yilinda cari dengeyi olumlu etkilesede, petrol
gelirleri azalan Orta Dogu, Rusya ve komsu iilkelerin azalan gelirleri Tiirkiye nin
ihracat sektdrlerini olumsuz etkilemistir. Ornegin, TUIK verilerine gore; 2016 yilinda
ihracat 2014-2015 ve 2017 yillarina gore yaklasik 15-20 milyar dolar arasinda bir kayba
ugramistir. Ticaret hacmiyle bakacak olursak; 2015 yil1 dis ticaret hacmine gore dis agik
oran1 %13,63 civarindayken, 2016 yilinda bu rakam yalnizca %12,05 seviyesine

gerilemistir.
4.4.2. Tiirkiye’nin Enerji Tiiketimi ve Tasarruf ve Tiiketim Verilerinin Analizi

Tiirkiye agisindan asil iizerinde durulmasi gereken konu; enerji fiyatlarinin diinya
piyasalarinda artis1 veya azalisi degil, -alternatif enerji kaynaklar1 ve niikleer enerji ve
mevcut yenilenebilir enerji kaynaklarindan verimli bir sekilde yararlanarak enerjinin
ithalatin icersindeki paymin azaltmak ve rekabet halinde olunan fiilkelerle
karsilastinildiginda ortaya c¢ikan satin alma fiyat farkliliklarini elemine etmektir. Ithal
enerji Avrupa ve diger Cin gibi iilkelerden pahaliya satin alinmaktadir. Ornegin, 2014
sonrast verilerine gore; Rusya dogalgazin metrekiipiinii Avrupa’ya 380 USD’ye ihrag
ederken, Tiirkiye’ye 420 USD’den ihrag etmektedir. Azerbaycan’dan gazin
metrekiipiinii 280 USD’den satin almak yerine, Iran’dan metrekiipii 500 USD’nin

tizerinde gaz ithal edilerek milyar dolarlik israflara neden olunmaktadir.

Bu boliimde, Tiirkiye’nin rekabet halinde oldugu Cin ve G.Kore gibi iilkelerle enerji
tilkketimi, toplam tiiketim ve tasarruf oranlar1 arasindaki farklar1 karsilagtirarak sorunu
tilketim ve tasarruf cephesinden ele aldik. Diinya Bankas1 verilerine gore; Tiirkiye’de
kisi basina diisen enerji tiiketimi 2014 yilinda 15 USD’yi gegmektedir. Bu rakam ayni
yil Cin’de 6,01 USD, G. Korede ise 6,35 USD’dir.

Tiirkiye’de tiiketim harcamalart GSYH nin ortalama %75’ine tekabul ederken, tasarruf
orani ise ortalama GSMH’nin %9’una denk gelmektedir (Tablo 4.11). Diinya
Bankasi’nin 2017 yili verilerine gore; Cin’de tiikketim harcamalar1 GSYH’nin %531,
tasarruf’un GSMH’ye orani ise %23’tiir. G.Korede ise tiiketim harcamalart GSYH’nin

%631, tasarruf’un GSMH’ye orani ise %17 dir.
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Tablo 4.11: Net Ulusal Tasarruf Oranlar1 (% / GSMH) ve Tiiketim Harcamalar1 Oranlar1 (% /
GSYH) ve Kisi Basina Diisen Enerji Tiiketimi USD

Yallar Net Ulusal Tasarruf Tiiketim Harcamalari Kisi Basina Diisen Enerji
orani (% GSMH) (% GSYH) Tiiketimi (USD)

1998 10.6 75.28 7.75
1999 5.92 78.9 7.74
2000 5.82 79.3 7.97
2001 3.19 78.1 8.42
2002 5.94 77.29 8.18
2003 531 78.64 8.15
2004 7.14 77.41 9.01
2005 9.08 76.36 9.58
2006 9.81 75.28 10.05
2007 8.89 76.13 10.33
2008 8.85 75.31 11.45
2009 5.23 77.76 11.29
2010 6.43 78.02 11.81
2011 8.18 76.87 12.71
2012 8.33 76.6 13.01
2013 9.12 76.03 14.45
2014 9.95 74.85 15.22
2015 10.2 74.24 -
2016 9.14 74.65 -
2017 9.54 73.54 -

Kaynak: Diinya Bankas verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Bu verilerden Tiirkiye’de cari aciga neden olan net ulusal tasarruf oranlarinin yetersiz
oldugu anlasilmaktadir. Bir bagka ifade ile cari acik olusumu net ulusal tasarruf oranlari
yiiksek olan iilkelerin tasarruflarinin bor¢ alinmasi suretiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu
sonug, Tiirkiye’de GSYH nin kompozisyonel olarak yetersiz bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle ekonomik biiylime ne kadar artig gosterirse bir o kadar cari
acik ve dos bor¢ sorunu ile karsi karsiya kalinacaktir. Eger tasarruf oranlart yeterli
diizeye erisirse GSYH’nin kompozisyonel yapist ekonomik biiylimenin Oniinde bir
engel teskil etmeyecektir. Boylelikle, dengeye yakinsayacak olan endojen ekonomik

biiylime; gelir-tasarruf-yatirim dongiisiiniin saglikli islemesine olanak verecektir.
4.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

[X] bir tilkeye yabanci bir iilkeden yapilan DYY, [X]ilkesinin yikiimliliging, [X]
tilkesinden yabanci bir iilkeye yapilan DYY’ye ise [X]iilkesinin varhigmi olusturur.
IMF (1993)’e gore; bir iilkeden bagka bir iilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimin
temel gayesi uzun siireli kazangtir. WTO (1996)’ya gore ise; DYY gerceklestiginde ana
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tilkedeki yatirimci, yatirim yapilan iilkeden bir varlik edinir. Bu varligin yonetim kurulu
boyutu DYY’yi portfolyo yatirimlarindan ayiran temel 6zelliktir (Makoni, 2015: 77).
Diinya Bankasi (2004) DYY’nin yatinm yapilan iilkedeki bir igletmenin yonetimi
tizerinde etkin veya kalic1 bir yonetim kontrolii sagladigini ifade eder. UNCTAD ise
DYY’yi uzun vadeli iligki iceren ve yatirimci disinda bir ekonomide ikdmet eden bir
girisimin siirekli kontroliinii yansitan bir yatirim olarak tanimlamaktadir (Alfaro, 2014:

5).

Ikinci diinya savasmin sona ermesiyle iilkeler 1950°li yillardan sonra adim adim
liberallesme c¢abalartyla disa agik hale gelmeye baslamislardir (Durgan, 2016: 87).
1990’11 yillardan sonra finansal liberallesme akimlariyla yayginlasan sermaye
hareketleri bugiin itibartyla ticaret akimlarin1 gegmis bulunmaktadir. DY'Y’ler dnceden
gelismis tlkeler tarafindan yogun olarak yapilirken, su anda gelismekte olan {ilkeler
tarafindan yapilan DYY’ler gelismis iilkeleri gegmis bulunmaktadir (Karagoz, 2012:
930-931). 1980’11 yillardan sonra liberallesme akimlarinin giiclenmesiyle gelisen Cok

Uluslu Sirketler (CUS) gilinlimiiz ihracatinin {igte ikisini yapar hale gelmistir.

Dinamik ekonomik modellerin 6nemli bir unsuru olan DYY’ler gelismekte olan
tilkelerde kaynak tahsisi, alt yapi yatirimlari ve teknolojik gelismeyi tesvik eder
(Acaravclr ve Akyol, 2017: 18). Stratejik diizeyde yiiriitilen DYY politikalariyla
gelismekte olan bir llke; nitelikli personel, sermaye ve kaynak temin ederek yeni
istihdam alanlar1 yaratir ve ihracatin1 g¢esitlendirerek teknoloji transferi ve verimlilik
artis1 saglar (Alfaro, 2014: 2). Gelismekte olan iilkeler fiziki yabanci yatirimlardan
sermaye, Ar&Ge, know-how, ileri teknoloji, yaparak dgrenme, kurumsallagsma, yonetim
becerileri ve pazarlama stratejileri elde edebilir. Ayrica, DYY’ler fiziki sermaye

biiylimesi yoluyla ekonomik biiyiimeyede 6nemli katkilar saglarlar.

DYY’lerin yukarida agikladigimiz yararlarinin ortaya ¢ikmasi i¢in ekonomi ve DYY
politikalar1 stratejik diizeyde kurgulanmalidir. Aksi taktirde DYY’lerden kazanimlar
siirh diizeyde kalabilir veya hatta daha ¢ok ekonomiye yiik olabilir. Buradaki stratejik
noktay1 ¢ok iyi analiz etmek gerekmektedir. Ciinkii, yabanci yatirimeilar yatirim yapilan
tilkedeki DYY’lerden elde ettigi kazanclar1 ana iilkeye transfer etmektedirler. Bu agidan
DYY yatirimlar nedeniyle doviz kayiplart ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’nin
yabanci sermaye faiz giderleri, yurtdis1 kar transferleri, temettii vb. giderleri igeren cari

islemler dengesinin kronik yapisini gli¢lendiren birincil yatirnm kaynakli gider hesabi
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son 15 yillik siirecte ikiye katlanarak (yabanci emek giderleri de dahil olmak {izere)

2017 yilinda yaklasik 16 milyar dolar bakiye vermistir.

Yatirim gesitlerine gére DYY’ler: (1) Yeni yatirimlar (yesil alan), (2) Joint-Venture, (3)
Stratejik isbirlikleri, (4) Birlesmeler ve satin almalar (BveS) seklinde dorde ayrilir.
DYY’lerin yatirnm yapilan iilkede yeni bir is alani yaratmasi (yesil alan) -yeni bir
deneyim kazandirmasi DY Y’lerin makro ekonomiye yarar1 agisindan hayati énemdedir.
DYY’ler nitelikli hizmet sektorlerinde veya imalat sanayinde sektoriin islemeyen bir
boliimiinii verimli hale getirebilirse ekonomiye islerlik kazandirir. Tirkiye’ye 1993
yilina kadar yonelen DY Y lerin kayda deger bir boliimii yesil alan yatirnmiyken, 1994
yilinda meydana gelen ekonomik krizden sonra BveS tipi yatirnmlar agirlik kazanmaya
baslayarak yesil alan yatirnmlarinin toplam igersindeki payr %10°na gerilemis ve

sonraki yillarda da bu oran korunmustur (DPT, 2000: 23).

Ana iilkedeki yatirnmeinin yatirim yaptigi tilkedeki bir isletmeyi satin almasi veya bu
isletmeyle birlesmesine BveS tipi (brownfield) dogrudan yabanci yatirimlar denir.
Yatirim yapilan iilke agisindan BveS tipi DYY’lerin makro ekonomik performansa
katkis1 yesil alan DYY’lerden ¢ok daha siirlidir. Tiirkiye’ye yapilan DY Y ’lerin biiyiik
cogunlugu BveS tipi dogrudan yabanci yatirimlardir. Ozellestirmelerinde katkistyla
BveS tipi DYY’lerle verimli ve potansiyel bir¢ok yerli isletme yabancilara satilmistir.
Tiirkiye’de, DYY’ler yesil alan yatirnmiyla yeni bir deneyim kazandirarak ve kérim
yaratarak yurtdisina transfer etmesi gerekirken, mevcut vyerli isletmelerin satin
alinmasiyla mevcut ve potansiyel karlar yurtdigina transfer edilmektedir. Bu nedenle,
bir yandan cari agiklar kronik bir hale doniisiirken, diger yandan yurtdigi kaynak

tahsisleri giiclenmektedir.

Sermaye ve teknolojik yapist giiglii olan ve uluslararasi organizasyonel yeteneklere
sahip olan CUS’lar yerel ve uluslararasi pazarlarda rekabet giiclinii ele gecirerek Tiirk
isletmelerinin pazar paylarini sinirlandirmaktadir. Koseye sikisan Tiirk isletmelerinin
kiiresel bir sirketle isbirligi yapmak zorunda kalmas1 veya satilmasi s6z konusu tekelci
piyasa yapisiyla yakindan iligkilidir. Stratejik dis ticaret teorisinde inceledigimiz gibi bu
sekilde i¢c piyasayr ve uluslararasi pazarlar1 ele geciren kiiresel isletmeler rekabet
giiclinii ele gegirerek dis rant1 beslemektedir. Teknoloji, yiiksek sermaye ve uluslararasi
organizasyonel yeteneklere sahip olan CUS’larin rekabet ve yenilik giiclinii elinde

tutabilmek icin yapisinda mevcut olan igsellestirme yabanci yatirimlarin digsalliklarini
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siirlandirmaktadir. Bununla birlikte, CUS’lar 6zellikle petrol ve dogalgaz zengini

tilkelerde bu tiir kaynaklarin islenmesi i¢in firsat¢1 davranmaktadirlar (Schulz, 2009: 8).
4.5.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorisine Genel Bir Bakis

DYY teorisi ilk olarak Smith ve Ricardo’nun iiretimde uzmanlasma teorisinde yer
bulmustur. Smith’in teorisine gore; bir malin iiretiminde daha az kaynak tiiketen {ilke o
malin ihracat¢ist olur. Smith’den sonra Ricardo iilkelerin ticaretine neden olan farkli
derecede karsilastirmali istiinliiklere sahip oldugunu ifade etmistir. Ricardo
karsilagtirmali tstiinliikler teorisinde sermayenin iilke igerisinde serbest fakat iilkeler
arasinda sabit oldugu varsayimini ileri siirmiistiir. Burada, temel amag iilkelerin 6z
potansiyelleriyle bir degerlendirme yapmaktir, fakat glinlimiiz diinyasinda sermaye
tilkeler arasinda fevkalade hareketlidir. Dolayisiyla, klasik ticaret teorileri DYY

teorisini agiklamada yetersiz kalmaktadir.

Neo-Klasik teoriye gore; DYY’ler toplam yatirim miktarin1 ve etkinligini artirarak
ekonomik biiyiimeye kayda deger katkilar sunmaktadir (Acaraver ve Akyol, 2017: 18).
Ancak ticaret teorisindeki akimlara paralel olarak DYY teorisinede eksik piyasa yapisi
hakimdir. Hymer (1976) CUS’larin 6zel avantajlar kullanarak elde ettikleri gelirleri
artirmak istedigi gibi sirketler arasindaki rekabeti azaltma veya ortadan kaldirma
ithtiyacindan dolayr DYY’lerin motive oldugunu tespit etmistir (Makoni, 2015: 78).
DYY’ler vasitasiyla; rekabet avantajini giiclendirmek, konum avantaji elde etmek,
hammaddelere ulasmak, disiik iscilik ticretlerinden yararlanmak, karlarimi ve pazar
paymi artirmak amaciyla lisans satis1 veya ortak yatirim anlasmalar1 yapan CUS’lar
yenilik avantajlarini elinde tutarlar. Posner ve Vernon’un ticaret teorileri; ihracat yerine
DYY stratejilerini kullanmanin yenilik¢i giicii elde tutmak i¢in ne kadar yararl

oldugunu gostermistir.

Bir iilkeye yapilacak olan DYY kararinin temel belirleyicileri; GSYH, pazar biiytikligi,
faktor fiyatlari, faiz oranlari, karlhilik ve tarifelerdir (Shin, 1998: 186). Bunlara ilave
olarak yatirim yapilan iilkelerdeki finansal piyasalarin niteligi, altyapi, istthdam yapisi,
yeraltt ve hammadde kaynaklari, pazar biiyiikligii, konum ve siyasi ve ekonomik
istikrar ve mali disiplin gosterilebilir. Yatirim yapan isletmeler i¢in verim ve stratejik
varlik anlayis1 6n plana ¢ikabilir. Bu gibi 6nemli degiskeler DYY kararlarinda etkili

olmaktadir. Petrochilos (1983)’e gore; firma teorisinde ¢izilen mikro ekonomide
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belirleyiciler CUS’lara daha fazla avantaj saglayan firma ve endiistri ozellikleri ile
yakindan iligkilidir. Bunlar; iiriin farklilastirmasi, teknoloji, iirlin yasam dongiisii ve
firmalarin  biytkligidir. Bu degiskenlere ilave olarak konum temelli ¢ekim
modelerinde ifade edildigi gibi uzaklik, GSYH biiyiikliigii, gelisme diizeyi, ortak kiiltiir,

dil ve kolonal baglarda DY Y ler i¢in 6nemli argiimanlar arasindadir.

Mundell (1957)’in iki sektorlii uluslararasi modeli faktor fiyatlarinin esitligi ile
sonuglanmistir. Fakat model daha ¢ok kisa vadeli yani DYY yerine daha ¢ok portfoy
tipi yatirnmlar olarak degerlendirilmistir. Bu nedenle, Mundell’in modeli uzun donemli
kazang mottosu ile hareket eden fiziki yatirimlar {izerinden uluslararasi {retimi
aciklayamamistir. Sermaye teorisine gore; yatirnm yapabilen yabanci isletmeler
biiytikliik ve yapilari nedeniyle yerel firmalarin kullanamadigi daha diisiik maliyetli

fonlara erisebilmektedirler (Alfaro, 2014: 6).

Sermaye teorisine gore; CUS’lar sermayeyi diisiik gelirli iilkelerden yiiksek gelirli
tilkelere yonlendiren hakemlerdir. Gray (1981)’e gore; DYY teorileri firmaya 6zgiidiir,
miilkiyet ve igsellestirme faydalar ile ilgilidir ve eksik piyasa sartlarina egilimlidir.
Para birimi alani teorisi; Alhert’in 1970-1971 calismalarina dayanarak genel olarak
yabanci yatirimlarin eksik sermaye piyasalart nedeniyle ortaya c¢iktigini ortaya koyar
(Makoni, 2015: 79). Hymer’a gore; tam rekabet sartlarinda ortaya kiiglik miktarda DY'Y
cikar, ama eger DY Y ler yayginsa bu tam rekabet piyasalarindan sapmalari temsil eden

eksik piyasa kosullarinin varligina isarettir (Hoenen ve Hansen, 2009: 3).

Gelismis ve iyi isleyen finansal piyasalar CUS’larin yatirim karar1 alma siirecinde
onemli bir belirleyicidir. Hymer (1976) tarafindan gelistirilen firmaya 6zgii avantaj
teorisine gore; bir CUS yurtdisina yatirim yapma kararlarinda su kriterlere 6nem verir.
Bunlar; hammaddeye erisim, 6l¢ek ekonomisi, isgiiciine erisim ve disiik tretim ve
islem maliyetleridir (Makoni, 2015: 81). Mikro ekonomide DYY teorileri; CUS’larin
neden istiraklerini bulduklar1 yere yerlesmeyi sectiktiklerini ve neden oOzellikle bu

yerlere girmeye ¢alistiklarini vurgulamaya ¢aligsmaktadir.

Bu mikro ekonomik temelli DYY teorilerinin bir¢ogu eksik piyasa kosullarinin
varligina dayanmaktadir. Ciinkii, eksik piyasa yapisinda CUS’lara gore verimliligi daha
diisiik olan yerel firmalarin sektérden ¢ikislarinin hizlanmasina paralel olarak CUS’larin

kaynak tahsis etkinligi giderek artis gdstermektedir. Hymer oligopol piyasa varsayimina
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dayanarak CUS’larin sinir Otesi avantajlardan yararlanarak pazar giiclini artirdigini

ifade etmistir (Hoenen ve Hansen, 2009: 4).

Knickerbocker (1973)’tin pazar liderini takip eden oligopolistik reaksiyon teorisi;
Dunning (1974)’iin eklektik paradigmasinin yani sira, uluslararasi baglamda Buckley ve
Casson (1976)’nin igsellestirme teorisi ayni prensibe dayanan ve firma davranislarina
etkisi olan eksik piyasalarin varligina dayanir. Dunning’in OLI paradigmasi eklektik
paradigma muhtemelen en iyi bilinen DY teorisidir. Eklektik paradigma; eksik piyasa,
uluslararasi ticaret ve igsellestirme teorilerini bir araya getirerek bunlar1 konum teorisi

ile tamamlamustir.

Dunning (2001)’e gore; bir firmanin dogrudan yabanci yatirim yapmast icin birlikte
bulunmas1 gereken ii¢ sartin yerine getirmesi gerekmektedir. Bunlar: (1) Miilkiyet
avantaj1; eksik rekabet ile ilgili teorilere uygulandi, (2) I¢sellestirme avantaji; miilkiyet
haklarinin yani lisans ve yonetim sdzlesmelerini satip bunlardan kar elde etmek yerine,
bunlardan daha karli olan bu miilkiyet haklarin1 kendi yararina kullanilmasidir, (3)
Konum avantaji; kendi {iilkesi disindaki dogal kaynak ve beseri sermaye gibi ek
faktorlerle isbirligi yaparak iiretim icin bu avantajlardan yararlanilmasidir (Makoni:

2015: 81).

CUS’lar genellikle tedarikcilerinin verimliligini artirmaya c¢alisirken diger taraftan yerel
ve kiiresel rakiplerine karsi yeteneklerini ve farki yaratan tekniklerini gizleme
egilimindedirler. Buna verilebilecek en iyi 6rnek Coca Cola’dir. Coca Cola’y1 farkl
yapan formiiliindeki gizliliktir. DY'Y’leri 6l¢iimlemek icin yapilan cogu amprik analizde
belirli bir sektordeki DYY faaliyetleriden dolay1 yerel firmalarin verimliliginin azaldigi
tespit edilmistir. Ozel miilkiyet ve teknoloji sahibine yerli iireticilere gére pazar giicii
veya maliyet avantaji sagladigindan, yatinm yapan CUS’lar bu giicii kullanmaya

calisacaklardir (Alfaro, 2014: 7-9).

DYY’ler yatay ve dikey olarak ikiye ayrilir. Genellikle monopol giice dayanan yatay
DYY, yatirim yapan sirketin kendi tilkesindeki benzer {irlinleri yurtdisinda da tiretmesi
seklinde ifade edilmistir. Bu nedenle iiriin farklilagtirmasi 6nemlidir (Moosa, 2015: 4).
Dikey DYY’lerde ise; yatirim yapan isletme iiretimi yatirim yapilan farkli bolgelere
dagitmaktadir. Dikey DYY’ler yoluyla iiretimin genis bir cografyaya yayilmasi

iiretimde dikey uzmanlagsmay1 ortaya ¢ikarmistir. DY'Y’ler eger bilgi aktarimi yoluyla
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digsallik yaratacaksa, bunun yataydan ziyade dikey olmasi daha muhtemeldir. Kugler
(2006), Javorcik ve Spatareanu (2011) ve Gorg (2011) sirayla Kolombiya, Romanya ve
Irlanda’da yapilan ¢alismalar sonucunda tedarikgiler ile CUS’larin performansi arasinda

pozitif iligki bulunmustur (Alfaro, 2014: 9).

Alfaro, Chanda, Kalemli - Ozcan ve Sayek (2004); analizlerinde DYY’yi etkili
kilabilecek isleyen (etkili) bir finans sisteminin olmadigi bir ortamda DY Y ’nin kendi
basina ekonomik biiylime iizerinde giiclii ve olumlu bir etki yapamayacagini ortaya
koymaktadir. McKinnon sermaye piyasalarinin gelisimi -en iyi uygulama teknolojisinin
benimsenmesini ve yaparak ogrenmeyi tesvik etmesi igin yeterli ve gereklidir demistir
(Alfaro, 2014: 10). Akademik c¢alismalar iyi isleyen finansal piyasalarin islem
maliyetlerini diigiirerek sermayenin en yiiksek getiriyi saglayan projelere tahsis
edilmesini sagladigini ve dolayisiyla biiylime oranlarini yiikselttigini gostermistir.
DYY’nin en biiyiik etkisi yatirim yapilan tilkedeki ¢iktinin -yani ekonomik biiylime
tizerindeki etkisidir. Borensztein (1995), DYY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki

etkisini asagidaki formiilasyon ile gostermeye calismistir (Moosa, 2015: 73):
G=F(,HYy,X) [29]

Burada G biiylime orani, I direkt yabanci yatirim, H beseri sermaye stogu, Y, baslangi¢
seviyesindeki ¢ikt1, X ise devlet harcamalari, doviz kuru ve ticaret kisitlamalarini temsil
eden degiskenler gibi ekonomik biiylimenin belirleyicileri olarak siklikla kullanilan

degiskenlerin bir vektoridiir.
4.5.2. Tiirkiye’ye Yonelen Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Hem uluslararas: ticaret hemde DY teorilerinde yeterince iizerinde durdugumuz gibi
kiiresel sistemin bir biitiin halinde islemeye basladig1 glinlimiiz diinyas1 eksik piyasa
sartlarina dayanmaktadir. Yiiksek sermaye ve teknolojiye sahip olan CUS’lar yatirim
yaptig1 iilkelerde yenilik giiciinii ve rekabet avantajlarin1 kullanarak ve pazar paylarimi
daraltarak yerli ana sanayiler ve endistriler iizerinde kisitlayict etkilere neden
olmaktadirlar. Bir endiistrinin oligopolistik 6zellikleri bir firmanin karari1 iizerinde
direkt olarak etkili olmaktadir (Hoenen ve Hansen, 2009: 4). Bu nedenle, bebek
enddistrilerinin korunmasi gerekmektedir. Ciinkii, mevcut kiiresel sistemde verimli
olmanin temel kosulu yeterli biiyiikliige ve teknolojik yeteneklere sahip olmaktan

gecmektedir.
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Eksik piyasa kosullarinda verimli olmanin temel kosulu; katma degeri yliksek olan
sektorlerde rekabet giiciinii ele gecgirerek pazar payini artirmaktir. BveS tipi DYY’lerde
satin almalar genellikle ayn1 sektorlerde yapilmaktadir. DYY’lerle yerel ana sanayi ve
endiistri tizerinde kontrol giiclinii ele gegiren CUS’lar ve kiiresel isletmeler yurti¢inde
dis ranti giliglendirmektedir. Dinamik etkilerin ve katma degerin yiiksek oldugu
sektorlere yatirnm yapmayi tercih eden CUS’lar tekelci avantajlarint kullanarak yatirim
yaptig1 iilkelerde nitelikli personeli biinyesine katarak rekabette avantaj elde
etmektedirler. CUS’larin hem yurti¢inde, hemde yurtdisinda nitelikli personele talebinin
yiiksek olmasi nedeniyle yerli katma degerli iiretim yapan isletmeler nitelikli isgiicii
talebini karsilamakta zorlanmakta ve bu anlamda potansiyeller giderek yurtiginde

daralma egilimi gostermektedir.

Tiirkiye’de 1980 6ncesi planli donemde kalkinma ve ekonomik biiyiimeyi tegsvik etmek
ve teknoloji getirmek vb. sartlar aranarak DYY’ler icin segici davranilmistir. 1980
sonrasinda serbest piyasaya gecis ile birlikte liberal politikalar hiz kazanmistir. 1995
yilinda Giimriik Birligine girmeden bir y1l 6nce tekel ve 6zel imtiyaz teskil etmemek
kosulu ile Tirkiye yabanci yatirimlara agik hale getirilerek bu anlamda kayda deger bir
serbestlesme ortaya ¢ikmistir. 1980°1i yillardan sonra Ozellestirme ve serbest bolge
uygulamalarinin yirtirliige girmesiyle DYY’ler i¢in kararlagtirilan mevzuat o giiniin
sartlarinda sanayide teknolojik gelisimi ve rekabet giicili yiiksek olan gelismis tilkelerin
sahip oldugu liberalizmi Tiirkiye’ye uygulama c¢abasi olmustur. 2003 yilina
gelindiginde ise AB normlarina uyum ve DYY igin biirokratik engellerin ortadan
kaldirilmas1 amaciyla 4875 sayili DYYK (Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu) ile bu

anlamda neredeyse tam bir serbestlesme getirilmistir (Durgan, 2016: 93).

TCMB verilerine gore; Tirkiye’ye yapilan DYY’lerde basi ¢eken iilkeler Hollanda,
Almanya, Ingiltere, Azerbaycan ve ABD’dir (Erkdk ve Yildirim, 2018: 483). TCMB
verilerine gore; 2005-2018 yillar1 arasinda DYY’ler vasitasiyla Tiirkiye’ye yonelen
toplam kaynak miktar1 yaklasik 152 milyar dolardir. 2005-2008 yillar1 arasinda yaklagik
60 milyar dolar, 2008-2013 donemi arasinda yaklagik 50 milyar dolar, 2013-2018 yillar
arasinda ise yaklasik 42 milyar dolar DY Y ’ler vasitastyla kaynak girisi olmustur.

2008’den sonra Tiirkiye’ye yonelen dogrudan yabanci yatirnmlardaki azaliglarin temel
nedenleri arasinda yurtdisinda ve yurticinde ortaya cikan ekonomik krizler ve son

yillarda siddeti artan Suriye sorunu gosterilebilinir. Tiirkiye’ye yapilan DYY’leri
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inceledigimizde yatirnmlarin daha ¢ok karli sektorler olan finans, sigorta ve bankacilik
sektorlerine yoneldigi anlasilmaktadir. 2005-2018 yillar1 arasinda toplam bes ana
sektore gore, DYY’lerin yaklasik %60°1 finans, sigorta ve bankacilik sektorlerine
yapilmustir. Imalat sektdlerine yapilan DYY nin oram1 % 23, toptan ve perakendecilik

sektorlerine yapilan DY Y ’nin orani ise % 6’dir (Sekil 4.2).

Sekil 4.2: Tiirkiye’ye Yapilan DYY’lerin Sektorel Dagilimi (Akim Degiskeni) (2005-2018, %)

2005-2018 Arasmda Toplam

B imalat ®Enerji ®Finansve ®Bankalar ®Toptanve Perakende Ticaret
Sigorta

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Imalat sektorlerine yonelen DYY’ler bankacilik ve finans sektdrlerine ydnelen
DYY’lerden daha diisiik bir orani temsil etmektedir. Imalat sektdrlerine yapilan bu
yatirimlarin 6nemli bir kism1 BveS tipi DY Y lerdir. Yerli sermaye ile kurulan ve belli
bir tecriibeye ulasana kadar tiirlii zorluklara katlanan bu sirketlerin kiiresel tekelcilerin
ve dis rantin kiskacina girerek satilmasi veya hisselerinin devredilmesi iizerinde

diistiniilmesi gereken 6nemli iktisadi konular arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye’de DYY’lerin bankacilik ve finans sektorlerinde yogunlagsmasina finansal
kaynaklarin yiiksek kazan¢ getirmesi -yani paradan para kazanmanin yatirimci
acisindan daha az riskli, zahmetsiz ve yliksek kazang¢ getirmesi neden olmaktadir.
Sanayisi gelismis tilkelerde imalat sanayinin kulladig1 kredilerin ortalama faiz giderleri
%1 ile %4 arasinda degisirken, bu maliyet Tirkiye’de %15-20 arasinda degisim
gostermektedir. Bu nedenle, sermaye maliyetleri ylikseldigi i¢in yeterli fiziki yatirimlar

yapilamamaktadir. Yeterli fiziksel yatirimlar yapilamadigindan dolayr Tiirkiye’de
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istihdamin yapis1 zayif kalmakta ve imalat sanayi iiretimi istenilen performansi
gosterememektedir. Tiirkiye’de yerli imalat sanayinin darbogazdan gectigi donemlerde

bankalarin yiiksek kar rapor etmelerinin temel nedeni budur.

Tirkiye’de, DYY’ler yesil alan yatirimiyla yeni bir deneyim kazandirarak ve karini
yaratarak yurtdisina transfer etmesi gerekirken, mevcut yerli isletmelerin eksik piyasa
kosullarinda satin alinmasiyla (Bkz: Tablo 4.12) mevcut ve potansiyel karlar yurtdisina
transfer edilmektedir. Tiirkiye’de DYY’lerin ¢ogunlugu eksik piyasa sartlarina dayanan
ayni sektorlerde BveS tipi yatirimlar oldugu i¢in bunlarin iiretime, istihdam artigina ve
ihracata katkilar1 yesil alan yatirimlarina gore siirli diizeyde kalmaktadir. Bu nedenle,
Tiirkiye’de yesil alan yatirimlariin zayif diizeyde kalmasina neden olan cari islemler
ac1g1 haricindeki diger baslica siyasi ve ekonomik nedenlere kisaca deyinmekte yarar
bulunmaktadir. Bunlar, ekonomik neden olarak; yiiksek finansman maliyetleri, pahali
enerji fiyatlari, yiiksek enflasyon, doviz kuru istikrarsizliklart ve ekonomik
istikrarsizliklar, siyasi olarak; kronik siyasi istikrarsizliklar ve terér sorunlari seklinde

ifade edilebilir (Karagdz, 2012: 934).

BvesS tipi yatirimlarla hisse satis1 yapilan veya tamamen satilan sirketlerin iddia edildigi
tizere daha etkin olacag diistincesine gelince; Tablo 3.12°de gosterilen yerli isletmelerin
kayda deger bir kismi zaten etkinligini kanitlamig sirketler oldugu goz Oniine
alinmalidir. Ornegin, yiiksek karlar agiklayan bankalarin baginda gelen Garanti Bankasi
ve vergi rekortmeni TUPRAS buna en iyi orneklerdir. Bu zihniyet yukarida ifade
ettigimiz gibi potansiyel kazanglara sahip olan bir kurumun kar pastasini uzun dénemde

yabanci bir tekelciye devretmesinden bagka bir anlam tasimamaktadir.

Dolayisiyla, potansiyel karlarin yurtdisina transferleri uzun dénemde édemler bilangosu
tizerinde olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Ayrica, asagidaki tabloda goriilebilecegi
gibi yabanci yatirimcilarin Tiirkiye nin en popiiler sirketlerine yatirim yaparak risklerini
minimize ettikleri anlagilmaktadir (Tablo 4.12). Diger taraftan, Tiirk yatirnmcilar Afrika,
Orta Dogu ve Orta Asya lilkelerinin riskli bolgelerine yesil alan yatirimlarn
gotlirmektedirler. Agirlikli olarak imalat, madencilik ve finans sektdlerine yatirim yapan
Tiirk yatirnmcilarmin 2017 itibariyla DYY stogu yaklasik 38 milyar dolara ulagsmistir
(Erkok ve Yildirim, 2018: 483-484).
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Tablo 4.12: BveS Tipi DYY’lerle Aym Sektorde Faaliyet Gosteren Yurtdisi Sirketlere Satilan

Yurtici isletmeler

Satilan Tiirk Sirketi

Satin Alan Firma (Tamamim
Veya Hissesini)

Satin Alan Ana Ulke

Tiipras Shell Ingiltere
Petkim Socar Azerbaycan
Petrol Ofisi (POAS) oMV Avusturya
Telsim Vodafone Hollanda
Tekel (sigara bolimii) Britihs-American Tabacco Hollanda
Tekel (igki boliimii) Diageo Ingiltere
Garanti Bankasi BBVA Ispanya
Oyakbank ING Hollanda
Akbank Citibank ABD
Denizbank Emirates NBD Bank PJSC UAE
Finansbhank National Bank of Greece Yunanistan
TEB BNP Paribas Fransa
Tiirkiye Finans NCB Suudi Arabistan
Digbank Fortis Belgika
Abank Commercial Bank Katar
Finans Emeklilik Cigna ABD
Kog Allianz Allianz SE Almanya
Basak Sigorta Groupama Fransa
Yapikredi Sigorta Allianz SE Almanya
Hak Menkul Phillip Capital Singapur
Bursa ve Kayserigaz EWE Almanya
Anadolu Efes Millar Ingiltere
Migros Moonlight Corperation Panama
Polina Kauguk Eurotech Corperation Almanya
Hisarlar Makine Mahindra Hindistan
Erkunt Traktor Mahindra Hindistan
Oltan Gida Ferrero (Nutella) italya
Yorsan Abraaj Capital UAE
MNG Mirage Cargo UAE
Mutlu Akii Metair Hollanda
Zenium Data Center Equinix ABD
Tozmetal Tic. ve San. A.S GKN Ingiltere
Banvit BRF Brezilya
Tekin ACAR Sephora Kozmetik Fransa
Polisan Kansai Paint Japonya
Filli Boya Nippon Paint Holdings Japonya
Viko Panasonic Japonya
Hakan Plastik George Fischer AG Ingiltere
Baymak BDR Thermea Hollanda
Flormar Yves Rocher Fransa
Mustafa Nevzat Amgen ABD
Koton Nemo Apparel BV Hollanda
Pronet Cinven Ingiltere
Aras Kargo Austrian Post Avusturya
Demirdokiim Vaillant Almanya
Izocam Alamana - Saint Gobain Kuveyt-Fransa
Eczacibagi-Schwarzkopf' Henkel Almanya
Eczacibasi-ilag Zentiva Cekya

Kaynak: Kurumsal haber ajanslarindan yararlanilarak tarafimizdan olusturulmustur.
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4.6. PORTFOY YATIRIMLARI

Finansal liberizasyonun bir getirisi olarak uluslararasi sermaye icersinde portfoy
yatirimlart kayda deger bir hacme ulagmistir. Bu siirecte, bir yandan sermaye
hareketlerinin yogunlugu resmi kaynaklardan 6zel kaynaklara dogru kayarken, diger
yandan sermaye hareketlerinin uzun vadeli karakteristik yapist giderek kisa vadeli bir
yaptya doniismiistiir. Finansal liberizasyon ile birlikte doniisiime ugrayan bu yapinin
temel amaci1 paradan yiiksek kazang saglamaktir. Paradan para kazanma zihniyetinin
popiilerlik kazanmasiyla birincil menkul kiymetler gibi geleneksel finansal araglarin
yogunlugu yiiksek kazanglar hedefleyen daha riskli tiirevsel araglara dogru kaymaya
baslamistir. Finansal liberizasyon ile birlikte ortaya ¢ikan bu kontrolsiiz degisim 1990’11

yillardan sonra pes pese ortaya ¢ikan ekonomik krizlerde basrol oynamistir.

Fon sahiplerinin borg senetleri ve hisse senedi seklinde yatirimlari portfoy yatirimi (PY)
olarak siniflandirilmaktadir. Portfoy araglar1 6z kaynak ve borg¢ enstriimanlari altinda
siniflandirtlir (Chidinma vd., 2018: 2). Isletmeler tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetlere ek olarak portfdy yatirimlarinda yabancilar, devlet tarafindan ihra¢ edilen
devlet tahvillerini de satin alabilirler (UNCTAD, 1999: 4). DYY lere oranla; portfoy
yatirimlarinda baglilik diistiktiir ve daha ¢ok kisa vadeli ve kar odakli bir yonelim s6z
konusudur. Lipsey (1999) DY Y ’lerin PY’lerden daha kalici bir yapiya sahip oldugunu
belirtmis, PY’leri ise sicak para olarak nitelendirmistir (Wagas vd., 2015: 65).

4.6.1. Portfoy Teorisine Genel Bir Bakis

Yatirinmcilarin  temel amact tiim risk faktorlerini minimize ederek kazanglarini
maksimize etmektedir. Portfoy yonetimi ise; fonlarin minimum risk -maksimum kér
formiilasyonuna gore menkul kiymetler arasinda dagitilmasidir (Karan, 2013: 139).
Risk ve getiri arasinda bagmtinin saglikli bir sekilde kurulmasi 6zellikle hisse senedi
gibi yiiksek risk tagiyan yatirimlarda 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle, portfoy yatirim
araclan cesitlendirilirken risk yonetimine 6nem verilmelidir. Bunun i¢in yatirimcilar

risk unsurlarin1 minimize edebilecek bir enformasyon giiciine ihtiya¢ duyarlar.

Geleneksel portfoy anlayisinda yatirimin risk unsurlarini tasidigi kabul edilir, fakat bu
risk faktorliinii yordayan bir istatistiksel veya matematiksel hesaplama yapilmaz.
Modern anlamda portfoy se¢imi 1950’11 yillarda Markowitz’in ¢alismalarindan sonra

baslamistir. Markowitz portfoy se¢imini iki asamaya ayirmistir. Birinci asama, gézlem

143



ve tecriibe ile baglar ve mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki performanslari
hakkindaki inanglar ile sona erer. ikinci asama ise; gelecekteki performansla ilgili

inanglarla baslar ve portfoy se¢imi ile sona erer (Markowitz, 1952: 77).

Modern portfoy teorisi; Markowitz (1952) ve Melton (1967 ve 1971)’un ¢alismalar ile
gelistirilmistir. Markowitz yatirnmcilarin beklenen degisikliklerle beklenen getirileri
stirekli olarak dengeledigine inaniyordu. Ona gore; portfdy yoOnetiminde
cesitlendirmenin istiinliigii benimsenmeli ve yatirimcinin iskonto edilmis getiriyi en {ist
diizeye cikaracaglr hipotezi red edilmelidir. Markowitz’in ¢esitlendirmenin neden
gozlemlendigi ve mantikli oldugu konusundaki aciklamasi, yatirimcilarin hem getiriye
hemde sapmaya 6nem verdigini gostermektedir (Rasmussen, 2017: 74). Modern portfoy
teorisi; yatirrmecinin sahip oldugu fonlari tiim alternatif menkul kiymetlere minimum
risk dilizeyinde maksimum getiriyi saglayacak sekilde cesitlendirmeye yonelik

davrandig1 varsayimindan hareket etmektedir (Atan, 2012: 75).

Sanayinin standard varlik tahsis kurali olarak kabul edilen Markowitz-Melton ve
Samuelson’un 60-40 varlik tahsis kuralinin formiilasyonu; %60 borsa ve %40 tahvilden
olusan portfdy secimine dayanmaktadir. Modern portfoy teorisinin orijinal formu ciddi
elestiriler ile kars1 karstyadir (Wang, 2016: 1). Burada elestirinin merkezinde 60-40
kuralinin likit olmayan varliklar1 dislamas1 vardir. Son birka¢ on yillik siiregte hedge
fonlar, gayri menkul fonlari, 6zel sermaye ve risk sermayesi gibi likit olmayan alternatif

varliklarin popiilaritesinde ciddi artislar meydana gelmistir.

Alternatif varliklar destekleyen donatim modeli sofistike kurumsal yatirimlarin 6nemli
bir kismini likit olmayan alternatif varliklara ayirmalarini 6nermektedir. Swensen
(2000: 87) likit olmayan bu tip yatirimlari desteklemektedir. Swensen, bu tip
yatirimlardan 20 milyar dolarin {lizerinde kazang elde etmistir (Dimmock vd., 2018: 1).
Likit olmayan varliklarin red edilmesi trilyon dolarlik &zel sermaye piyasanin
onemsenmedigini ifade eder. 2013 yilindan bu yana 6zel sermaye fonlar1 her yil 500

milyar dolar’in iizerinde artig géstermistir (Wang, 2016: 2).

2008 kiiresel finansal krizin nedeni olarak gosterilen ABD’de patlak veren mortgage
krizi, risk unsurlarimi gérmezden gelen 6zel sermaye fonlarmin yanlis yonetilmesinden
kaynaklanmistir. Milenyumdan sonra yatirimcilara yiiksek kazang saglayan alternatif

varliklarin geri 6demelerinde yasanan sikintilar 2008 kiiresel finansal krizin patlak
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vermesine neden olmustur. Portfoy teorisi agisindan alternatif varliklarin gérmezden
gelinmesi 6nemli bir eksiklige isaret ederken, bu fonlarin yanlis yonetilmesi durumunda

ortaya ¢ikabilecek riskler yeterince dngoriilememisti.

Belirli bir getiri hedefi i¢in en diisiik risk miktarini ortaya koyan ve riskli yatirnmlardan
olusan bir portfoy elde etmek teorik olarak miimkiin olabilir. Bu prosediiriin farkli
Ongoriilen geri doniis seviyeleri i¢in bir¢cok kez tekrarlanmasi, ortalama varyans yada
Markowitz verim sinirin1 olusturur. Asagidaki grafikte gosterilen kavisli ¢izgi miinferit
stoklar1 bir araya getirerek ve aralarindaki degiskenlik derecesini dikkate alarak elde
edilen verim smirini belirtir (Sekil 4.3). Gergekte etki sinirini tespit edebilmek igin ¢ok
sayida hesaplama yapilmasi gerekir. Bu sinira diisen tiim portfoyler belirli bir o* risk
seviyesi (dikey cizgi) icin en yiiksek getiriyi ve belirli bir getiri diizeyi r* (yatay ¢izgi)
icin en diigiik riski saglayacaktir (Social Security, 2007: 1-2).

Sekil 4.3: Ortalama Varyans Verim Siniri

Ortalama Getin
ﬂ
r* / i
Py FiN
iy
FaN
a* Standard Sapma

Kaynak: Social Security, 2007: 2

Verimli sinir riski ortadan kaldirmaz ancak beklenen bir getiri orani i¢in riski miimkiin
olan en diislik seviyeye indirir. Farklt menkul kiymetlerin benzer beklenen getirilerle
cesitlendirilmesiyle yatirimcilar istenen getiriyi elde ederken varyansida azaltabilirler
(Rasmussen, 2017: 74). Etki sinirinin sol alt boliimii diisiik riskli, sag tist boliimii ise
riskli yatirimlardan olusur. Etki sinirinin altindaki tiim noktalar yatirimcinin ilave bir
risk almadan beklenen getiri oranlarimi artirabilecegi noktalardan olusmaktadir (Social
Security, 2007: 2). Bu analizde etki siirinin sag tist bolimii riskli yiliksek getirili hisse

senetlerinden, sol alt boliimi ise diisiik riskli tahvillerden olusabilir. Burada maruz
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kalma yaklasimina gore; tahsis %60 risksiz, %40 ise hisse senetleri gibi riskli

yatirimlara yonlendirilmelidir.

Sermaye varlik fiyatlandirma modeli teorisini gelistiren Markowitz’in Ogrencisi
William Sharpe, sermaye varlik fiyatlama modelinin temel mantigini farkli varlik
fiyatlarinin daha yiiksek bir varyans degeri alarak ancak daha yiiksek bir getiri elde
edebilecekleri bir piyasa dengesini korumak icin beklenen varyansiyla dogrusal bir
iliskiye sahip olmasi gerektigini ifade etmistir. William, Markowitz ve Sharpe’in
modelleri o zaman kadar yapilan matematiksel modeller icersinde en iistiin olanlariydi,
ancak modeller caligmiyordu. Nobel ddiilii sahibi Eugene ve arastirma ortagit French
calismalarinda Sermaye Varligi Fiyatlama Modelinin (CAPM) uygulamada basarisiz
oldugunu tespit etmislerdir. CAPM modelleri gegmis temettiileri ve gelecek varyanslari

geemis verileri kullanarak tahmin etmenin miimkiin oldugunu savunuyor (Rasmussen,

2017: 75).

Portfoy teorisinde sermaye varliklar1 ve arbitraj fiyatlama modeli gibi varlik fiyatlarini
aciklamaya yonelik denge modelleri gelistirilmistir. Konno ve Yamazki stokastik
problemlere alternatif olarak mutlak sapmay1 minimize edecek deterministik risk modeli
gelistirmistir. Konno ve Yamazki’nin ¢aligmalariyla portfoy se¢imi karesel programdan

dogrusal programlamaya yonelmistir.
4.6.2. Tiirkiye’ye Yapilan Yabanci Portfoy Yatirnmlarimin Cari Dengeye EtKisi

Kit sermaye kaynaklarina sahip olan gelismekte olan {ilkeler uluslararasi sermaye
yatirimlari ilkelerine ¢ekebilmenin gayreti icersindedirler. 1990’1 yillarda iilkeler
arasinda artan portfdy yatirimlarinin belirli olumlu etkileri gozlemlenirken, zaman
zaman Ornegin Meksika ve Dogu Asya krizleri ile sonug¢lanmistir (Errunza, 2001: 703).
Di1s bor¢ ve cari islemler acig1 gibi degiskenler gelismekte olan bir ekonomide para
krizini tetikleyen 6nemli faktorler arasinda yer alir (Arias, 2003: 31-33). Gelismekte
olan iilkelerin i¢inde bulundugu verimsiz kosullar ve dis agiklar1 yabanci sermaye
talebindeki esnekligi emerek istikrarsizlik ve verimsizlik yaratan fonlarin {lkeye

cekilmesine neden olmaktadir.

Rezervlerin diisiik ve dis kosullarin elverissiz oldugu durumlarda; diisiikk oranda
bliylime oranlarinin ve yiiksek faizlerin ortaya c¢ikmasi ve doviz krizlerinin

gerceklesmesi miimkiin olabilmektedir (Milesi ve Razin,1998: 1). Para krizlerinde
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yabancit sermaye yatirimlarimin ihracati artiran mekanizmalara yonlendirilmemesi
verimsiz alanlarda degerlendirilmesi (6rnegin karayolu ve alt yapr c¢aligmalar1 gibi)
krizin ilk basamaklarini olusturur. Bununla birlikte, sicak para girislerinin yiiksek faiz
giderleri ve spekiilatif etkileri, bankalarin kredileri verimsiz alanlara yonlendirmesi,

gelir ile orantisiz verilen krediler ve limitlerin asilmasi bankacilik krizlerini derinlestirir.

2003 yilindan sonra gelismis iilkelerdeki diisiik faizler nedeniyle finansal kazanglarin
azalmasi, riskin goreli olarak yiiksek olmasina ragmen fonlarin yliksek kazang sagladigi
gelismekte olan iilkelere kaymasina neden olmustur (Yildiz, 2012: 24). Gelismekte olan
iilkelere yonelen sermayenin kayda deger bir bolimii; yiiksek faiz, temetti ve kur
arbitraj kar1 hedefleyen spekiilatif nitelikli verimsiz kaynak transferi seklinde
gerceklesmistir. Amprik c¢aligmalarda, uluslararast DYY ve uzun vadeli yabanci
sermayenin ekonomik bilylimeyi olumlu yonde, dalgalanan PY yatirimlarinin ise

olumsuz yonde etkiledigine dair kanitlar bulunmustur (Vergil ve Karaca, 2010: 1207).

Reinhart ve Rogoff (2009) finansal piyasalardaki basarisizliklarin ortak 6zelliklerinin
oldugunu ifade etmektedir (Kirman, 2010: 501). Bugiin yiiksek kar hedefleri, karmasik
menkul kiymetler ve fonlar ve finansal aracilarla karakterize edilen finans piyasalarinda
artan degiskenlikler artan diizeyde dissalliklar iiretmeye baglamistir. Piyasa
oynakligindan kar elde etmek finansal kapitalistlerin dogasinda mevcuttur. Kamu
politikasina ¢ok az yer kaldiginda, geligsmis diinya hiikiimetleri tarafindan benimsenen

popiilist politikalar krizleri koriiklemistir (He, 2014: 7-10).

Yabanci PY’lerin dogasinda degiskenlik mevcuttur. PY’lerdeki bu degiskenlik, makro
ekonomide diger parametreleri olumsuz etkileyerek para politikasina meydan
okuyabilir. Bu nedenle, literatiir sermaye akimlarinin makro ekonomideki degiskenlerle
iligkisini yakin takibe almistir. Yabanci PY’leri degisken hale getiren bir takim faktorler
vardir. Bu faktorlerin baslicalarini su sekilde siralayabiliriz (Wagas vd., 2015: 66): (1)
Reel doviz kurundaki dalgalanmalar, (2) Enflasyon ve (3) Borsa performansi. PY’lerin
iilkeyi terk etmemesi ve kriz ortaminin koriiklenmemesi i¢in diisiik enflasyon
performans1 ve reel doviz kurundaki dalgalanmalarin minimize edilmesi Gnemli

hususlar arasinda yer almaktadir.

Kisa vadeli PY’lerin gelismis tlilkelerden gelismekte olan iilkelere kaymast dnemli bir

takim iktisadi nedenlere dayanmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler icin PY akiglari,
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tasarruf ve yatirim agigin1 kapatmakta ve cari agig1 finanse etmek icin ihtiya¢ duyulan
dovizi temin etmektedir (Chidinma vd., 2018: 2). Kisa vadeli sicak para hareketlerini
uyaran temel neden yurtici reel faiz ile dovizin yillik asinmasi arasindaki arbitrajdan
dogdugu bilinmektedir. Tiirkiye’ye sicak para yiiksek reel faiz ve diisiik doviz kuruna

dayal1 olarak spekiilatif arbitraj sayesinde ¢ekilebilmektedir (Yeldan, 2005: 53).

Kapitalist sistemde kaynaklar siirekli olarak kazangli alanlara yonelirler ve bunun
neticesinde arbitrajin etkisiyle dengeye yakinsama ortaya ¢ikar. Arbitrajda ulusal para
dis aktorlerin kar odakli spekiilatif manevralarina maruz kalir. Finansal arbitraj faktorii,
Tiirk finans piyasalarinda islem goren bir dolarlik dovizin, donem basindaki kurdan
TL’ye c¢evrilmesiyle TL bazinda faiz kazanci elde ettikten sonra kar transferini
gerceklestirebilmek icin tekrardan doviz cinsinden yurtdigina transferi sonucu elde

edilen net getiriyi temsil etmektedir (Yeldan, 2005: 53).

Ekonomik biiyiime beklentisinin yiiksek oldugu donemlerde artan yabanci PY’ler
likidite bolluguna neden olur. 2008 kiiresel finansal krizin ardindan Tiirk ekonomisinde
ortaya ¢ikan yliksek biiylime ve harcama oranlar1 biiyiik oranda likidite artislarina neden
olan bor¢ ve hisse senedi girisleri nedeniyle ortaya ¢ikmistir. TCMB verilerine gore;
2010-2014 yillar1 arasinda yapilan yurtdist bor¢ senedi yatirimlari yaklasik 107,50
milyar dolara ulasmigtir. Ayni dénemde, hisse senedi yatirimlariysa yaklasik 12 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. PY’lerdeki artiglarla orantili olarak bu donemde cari
agiklar patlama yapmustir. 2005-2009 donemi arasinda toplam 118,90 milyar dolar agik
veren cari denge, 2010-2014 doénemi arasinda 274,23 milyar dolara (yaklasik %230
artigla) ytikselmistir.

Finansal liberizasyon PY hareketlerinin kontroliinii zorlagtirmaktadir. Kiiresellesme
stirecinde giinlimiiz kosullarinda sermaye piyasalar1 tasarruf ve yatirim kararlarin1 uzun
vadeli makro ekonomik istikrar programlarina entegre etmesi gerekirken, giderek kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yogunluk kazandigi bir kumarhane ortamina
dontigmiistiir. Sicak sermayenin hizli hareket yetenegi nedeniyle PY’ler aniden iilke
degistirebilmektedir (Arslan ve Cigek, 2017: 293). Bu sekilde, PY’lerdeki biiyiik ve ani
kaymalar makro ekonomi {izerinde ciddi tahribatlara neden olmaktadir. PY’lerdeki bu
ani degiskenlik bir¢ok iilkede makro ekonomik istikrar1 hedef alarak finansal krizlere

karst ekonomiyi gii¢siiz birakmaktadir. Bu nedenle yatirim, harcama ve biiylime
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potansiyelinin istikrarsizlik yaratan kisa vadeli dis kaynaklara dayandiriimamasi

oldukca onemlidir.

Kapsamli bir ¢alismada King ve Levine (1993) finansal gelisimin mevcut ve gelecekteki
ekonomik biiylime ile giiglii bir sekilde iliskili oldugunu belgelemislerdir (Errunza,
2001: 707). Sermaye piyasasinin niteligi ekonomik biiylime, iliretim ve dig ticaret
tizerinde Onemli etkilere sahiptir. Buradaki kilit nokta sermaye piyasasinin dig ranti
besleyen musluklarinin kisilmasi, yurtdis1 finansman maliyetlerini diisiirerek yerli
iiretime etkin kaynak tahsisi saglayacak mekanizmalarin gelistirilmesidir. Boylelikle,
Tiirkiye uzun vadede ekonomik krizlere kars1 diren¢ kazanacak ve yerli isletmelerin dig

rekabet giicii ve verimliligi artacaktir.

Bu politikalarin ortaya koyulabilmesi i¢in dis ticaret dengesinin stratejik dis ticaret
politikalariyla dengeye getirilmesi ve endiistrinin gelistirilerek ekonomik biiyiimenin
endojen kaynaklara dayandirilmasi gerekmektedir. Yani dis ranti finansal yonden
yenmenin temel ve Oncelikli kosulu dis ticaretteki ranti ezmekten gegmektedir.
Boylelikle, cari denge ile risk ve verimsizlik yaratan sicak para arasindaki gergin bag

esneyerek -sicak paraya olan talebin inelastik yapisi zayiflayacaktir.
4.6.3. IMKB ve Net Dis Varlik Stogunun Cari Dengeye Etkisi

Tiirkiye’de IMKB’de yatirnmlarin yaklasik %65’ sayilar1 yaklasik 2500°den olusan
uzman yabanci yatirimeilara aitken, pastanin geriye kalani sayis1 yiiz binleri gegen Tiirk
yatirimcilardan olusmaktadir. IMKB’de yabanci pay orani yiiksek olan hisseler BIST
100 endeksinin {izerinde bir performans sergilemektedir. Yabanci yatirimcilar eksik
piyasa kosullarinda makro ekonomik ve teknik analizlerle risklerini minimize ederek
uzun vadeli yatirrmlar yapmakta ve IMKB’de kar pastasinin biiyiik bir kismina sahip

olmaktadirlar.

Yabancilarin DYY’ler yoluyla elde ettigi yurti¢i karlar, borg senetlerinden elde ettikleri
faiz kazanclar1 ve IMKB’de kazandiklar1 temettiiler ve hisse senedi satisgindan elde
ettikleri karlar -yani yurtdis1 rantin yurticinde elde ettigi yiiksek karlar yurtdisina
transfer edildigi icin cari denge bu gelismelerden siirekli olarak ve ozellikle son
donemlerde olumsuz etkilenmektedir. Bu giderlerin cari hesaba kaydedildigi birincil

yatirim kaynakli giderler hesabi1 2002 yilinda 7 milyar dolar iken, bu rakam 2018
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yilinda 18 milyar dolara ulasarak 2002-2018 doneminde yaklasik %250 oraninda artis

gostermistir.

DYY bdéliimiinde inceledigimiz gibi Tiirkiye’de bircok 6zel banka ve finans kurulusu
DYY’ler kapsaminda yabanci isletmelere satilmistir. Bu durum, i¢ piyasada yiiksek
maliyetlere neden olan ve sanayinin rekabet giiciinii diisiiren finansal araglarin yiiksek
getirileri ile yakindan iligkilidir. Yakin dénemlerde goriilmistiir ki Tiirkiye’de yiiksek
finansman maliyetlerine katlanan basta KOBI’ler olmak iizere birgok isletme ve sektor
donem donem bir darbogazdan gegerken bankalar hemen hemen her donem yiiksek
karlar agiklanislardir. IMKB’de 6zel banka ve finans kuruluslarinin hisse paylarida

ortaya ¢ikan yiiksek artiglar bu tespitleri dogrulamaktadir.

BveS tipi DYY’ler kapsaminda ¢ogu yabancilara satilan 6zel banka ve finansman
kuruluglar1 yiiksek faiz gelirleriyle yurti¢inde isletmeleri ve tiiketiciyi fonlayarak
(gelismis tilkelerde ortalama %3-4 olan faiz giderleri, Tiirkiye’de ortalama %15-20’yi
bulmaktadir) yiiksek karlar elde etmektedirler. Bir yandan bu kérlarin biiytik bir kismi
cari aciklari yiikselterek yabanci yatirimcilara aktarilirken, diger yandan IMKB
araciligiyla bir yabancidan diger yabanciya verimli kaynak tahsisi giiclenmeye devam
etmektedir. Yerli sanayilerimiz IMKB araciligiyla verimli yollarla kaynak tahsislerini
giiclendirmede yetersiz kalirken, biliylik ¢ogunlugu BveS tipi DYY lerle yabancilara
satilan 6zel bankalar ve finansman kuruluglar1 borsa mekanizmasiyla verimli kaynak
tahsislerini giiglendirmeye devam ederken; bir yandan yiiksek karlarla yurtici endiistriye
yiiksek faiz maliyetlerine mal olurken, diger yandan bu karlarin kayda deger bir kismini

artan diizeyde yabancilara kazandirmaya devam etmektedirler.

Mevduat faizleri, tahvil ve diger faize dayali araglar borsa yatirimlarina alternatif
araglardir ve ylikselen faizler hisse senetleri taleplerini diisliriir. Bu araglarin faiz
giderlerine katlanan tarafa yarattig1 verimsizlik endiistriyi ve ekonomiyi desteklemekten
uzaktir. Verimli kaynak tahsislerini gliclendirmek ve yurti¢i endiistrinin rekabet giicii
artirmak ac¢isindan borsa yatirimlart onemlidir. Artan borsa yatirimlari sayesinde
isletmeler daha ucuz ve daha bol finansman kaynaklarina kavusacagi i¢in kaynak
tahsisinde verimlilik ortaya ¢ikacak ve ekonomide katma deger yiikselecektir. Bunun
igin istikrarli endojen bir ekonomik sistem ve daha ¢ok egitimli yerli borsa yatirimcisina
ihtiyag vardir. Verimli bir borsa kar eden sirketleri daha diisiik sermaye maliyeti ile

odiillendirecektir. Body ve Smith (1996, 1998) calismalarinda gelistirdikleri ekonomik
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bliyiime modelinde bir kalkinma programi siiresince hisse senedi piyasalarinin
ekonomik olarak yararli olmalar1 durumunda biiylimenin igsel olarak ortaya ¢ikacagini

gostermislerdir (Errunza, 2001: 705-706).

Borsa getirisi ve yabanci portfoy yatirim oynakligi arasinda onemli bir iliski s6z
konusudur (Wagas vd., 2015: 67). Istikrarli hisse senedi kazanglari PY’lerdeki
degiskenligi azaltmaktadir. Bir fonun net aktif degerinin borsanin iyi performans
gostermesi ve dayanak hisse senetlerinin degerinin yiikselmesi nedeniyle artmasi
muhtemeldir (UNCTAD, 1999: 7). Culha (2006) borsa endeksinin gelismis makro
ekonomik sartlart ve yiiksek yatirimin getirisini yansittigini tespit etmistir (Wagas vd.,
2015: 67). Ekonomik sartlarin iyilestigi bir ekonomide iilkenin kredi notu artar ve borsa
yiikselise gecer. Borsanin bir {ilkede yiiksek performans gdstermesi icin o tiilkenin
ekonomik sartlarmin iyilesmesi gerekmektedir. Aksi taktirde, beklentilerin olumsuz
oldugu ve kredi derecelendirme kuruluglarinin not indirimine gittigi donemlerde

yabancilarin hisse senedi yatirnmlarinda ciddi azalmalar ortaya ¢ikacaktir.

Sanayi iretiminin dengeli ve endojen kaynaklarla artis gostermesi, dis dengenin
saglanmasi, makro ekonomide istikrarin ve mali disiplinin saglanmasi, verim ve katma
deger yaratacak mal ve hizmetlerin iiretiminde artan performans ve teknoloji transferi
gibi stratejik faktorler borsa endekslerine olumlu yansir. Tersi durumda borsa endeksi
olumsuz etkileneceginden hisse senetlerinin fiyatlar1 diisecektir. Bu durumda, hisse
senedi ihra¢ eden sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 diiseceginden dolayi yerli isletmelerin
borsada kayiplar1 artacaktir. Boyle bir atmosferde yabanci yatirimcilarin borsay1 hizla
terk etmesi olumsuz etkileri koriikleyerek kriz ortaminin derinlesmesine neden

olacaktir.

Yatirimcilarin - borsaya c¢ekilmesi icin makro ekonominin direngli ve istikrarli
yonetilmesi gerekmektedir. Teorik olarak fiyatlar genel seviyesindeki artig olarak ifade
edilen enflasyon ile hisse senetleri fiyatlari arasinda negatif yonli iliski s6z konusudur.
Amprik c¢alismalarin 6nemli bir kismi1 bunu dogrulamaktadir. Bu ¢aligsmalara gore;
yiiksek enflasyon hisse senedi fiyatlarini diistirmektedir. Agarwal (1997) yiiksek
enflasyon ve diisiik getirilerin portfoy yatirimcilarini enflasyonun diisiik ve getirinin
yuksek oldugu diger iilkelere yatirim yapmaya motive ettigini 6ne siirmiistiir (\Wagas

vd., 2015: 66).
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Verimli bir finansal sisteminin temellerinin atilabilmesi i¢in dis denge sorunu ile birlikte
enflasyon sorununun ¢6ziilebilmesi 6nemli bir gelismedir. Sekeroglu vd., (2019: 230-
231) Tiirkiye icin yaptiklar1 Johansen ve Gregory&Hansen esbiitiinlesme testlerinde,
hem enflasyon hemde dis ticaret acig1 degiskenlerinin BIST 100 endeks getirileriyle
uzun donemde birlikte hareket ettigini gostermislerdir. Birbirleriyle baglantili olan bir
diger 6nemli faktor ise istikrarli bir grafik ¢izen doviz kuru sistemidir. Verimli bir
sermaye piyasasinin temel taslarindan biri istikrar arz eden déviz kurudur. Bunun igin
endistriyel bir gelisimle doviz kuru iizerinde istikrarsizlik yaratan faktorlerin

giderilmesi 6nem arz etmektedir. Burada kilit nokta yine cari islemler dengesidir.

Spekiilatorler, dovizin degerinin yiikselecegi beklentisinin arttigt bir donemde
ellerindeki likitleri panik halinde dovize yatirdiklari i¢in artan spekiilatif ataklarin
etkisiyle ani soklarla doviz likiditesi sorunlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, dévize
artan talep ulusal paranin degerini disiiriirken, spekiilatorlerin dovizden elde ettikleri
karlar ortaya cikan parasal sorunun giderilme maliyetini yiikseltmektedir. Diger
taraftan, siirdiirilemez hale gelen cari agiklari veya degerli hale gelen dovizi
sonimlemek igin yiiksek faiz politikasina bagvurmak likit kaynaklara sahip olan
spekiilatorlerin yiiksek mevduat faizlerine yonelerek yiiksek kazang elde etmelerine ve

borsanin olumsuz etkilenmesine neden olacaktir.

Her iki durumda; hem yiiksek mevduat faizlerinden, hemde ulusal paranin doviz
karsisinda deger kaybetmesinden yiiksek kazang saglayan spekiilatorler krizin ilk
devrelerinde yiiksek degiskenlik yaratan ataklar1 nedeniyle borsay1 olumsuz etkileyerek
krizin biiylimesine neden olmaktadirlar. Ornegin, 2001 krizinde Tiirk ekonomisi %6
oraninda kiiciilirken ve cari agik (+) 3,76 milyar dolar ile tersine donerken, Kriz
doneminde artan spekiilatif ataklarin yogunlastig1 bir giinde IMKB tam %20 oraninda

deger kaybetmistir.

Hisse senedi ve borg senetlerine yabancilarin yatirimlart 2012 yilinda rekor seviyede
gerceklesmisti. TCMB verilerine gore; 2012 yilinda yabancilarin hisse senedi
yatirimlar1 6,27 milyar dolar, borg senetlerine yatirimlart ise 32,10 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2012 yilindan itibaren yabancilarin hem borg senetlerine hemde hisse

senetlerine yatirimlarinda ciddi bir diisiis s6z konusu olmustur.
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Bu diisiiste kiiresel gelismeler; ABD’nin gidererek korumaci politikalar izlemeye
baslamasi, FED’in yiiksek faiz politikasi, Dolarin yiikselen ekonomilerin paralaria
gore deger kazanmasi ve basta Suriye olmak iizere diger digsal faktorlerin kayda deger
bir etkisi s6z konusu olmustur. Bunun yaninda, Tiirkiye’nin kronik hale gelen cari agik
sorunu, sicak para bagimlist olan bir ekonomi ve yiikselen kisa vadeli borglarin yapisi

yabanci yatirimeilart endigelendirmeye devam etmektedir.

TCMB verilerine gore; Tiirkiye’de 2010-2014 yillar1 arasinda yapilan yabanci borg
senedi yatirimlarinin toplami 107,72 milyar dolarken, bu rakam 2015-2019 déneminde
25,13 milyar dolara gerileyerek yaklasik %77 oraninda bir onceki bes yillik doneme
gore azalma meydana gelmistir. Ayni sekilde, TCMB verilerine gore; Tiirkiye’de 2010-
2014 yillar1 arasinda yapilan hisse senedi yatirimlari toplami 12,16 milyar dolarken, bu
rakam 2015-2019 déneminde 0,67 milyar dolara gerileyerek yaklasik %95 oraninda bir

onceki bes yillik doneme gore diisiis yaganmistir.

TCMB verilerine gore; 2012 yilinda yabancilarin portfoylinde 70,70 milyar dolar
degerinde hisse senedi ve 61,90 milyar dolarlik devlet tahvil stogu mevcuttu. Yaklagik 8
yillik bir siiregte yabancilarin portfoylinde bulunan hisse senedi ve devlet tahvili

yatirimlarinda %87 oraninda bir diisiis meydana gelmistir.

153



BOLUM 5. AMPRIK CALISMALAR

Amprik analizde parametrik Coklu Dogrusal Regresyon ve parametrik olmayan Yapay
Sinir Ag1 (YSA) modeli olmak tiizere iki farkli analiz yonteminden yararlanilmistir. Her
iki farkli yonteme gore olusturulan modeller karsilastirilarak aciklayiciligi daha yiiksek
olan model tercih edilmistir. Bu amacla, TUIK ve TCMB’den temin edilen 2002Q1-
2019Q4 donemini kapsayan ¢eyreklik verilerle -bagimli degisken; cari islemler dengesi
(CD) -bagimsiz degiskenler; harcamalar yontemiyle gayri safi yurti¢i hasila (GSYH),
dis ticaret ac1g1 (DTA), cari islemler hesabinin birincil yatirim giderleri (DR), dogrudan
yabancit yatirim girisleri ylkimliilik (DYY), yabancilarin portfdy yatirimlari
yikiimlilik (PY), MB doéviz alis kuru (DK), USD olarak ticari kredilere agilan faiz
oran1 (FAIZ), net dis varliklar (NDV), BIST 100 endeksi (BIST) ve HS27 enerji ve
yakit ithalatt (EITH) amprik analize tabi tutulmustur. Analiz i¢in dis ticaret rejiminin ve
yabanci sermaye akimlarinin vd. ekonomik unsurlarin kayda deger diizeyde liberal bir
yapida bir biitiinliik arz ettigi 2002 yili sonras1 donem tercih edilmistir. Hesaplama ve
raporlamalar Coklu Dogrusal Regresyon modelinde Eviews 8 ile YSA modelinde ise

Matlab R2020a programlar1 yardimiyla yapilmistir.

51. COKLU REGRESYON MODELI ILE CARi DENGENIN
BELIRLEYICILERININ ANALIZI

Duragan olmayan degiskenler ile yapilan regresyon analizleri sahte regresyon sorunu
nedeniyle gergek iligkiyi yansitmaz (Gujarati, 1999: 726). Bu nedenle, oncelikle
degiskenlerin duraganlik sinamalar1 Dickey ve Fuller (1981) parametrik birim kok testi
(ADF) ile yapilmistir. Asagida gosterilen [30] nolu denkleme gore; ADF A=0 oldugunu
belirten Ho hipotezi test edilmektedir. Test sonucuna gore eger Ho hipotezi kabul
edilirse, serinin birim koke sahip oldugu -yani serinin duragan olmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Ay, = u+ Ayiq + Z?:l oY1t & [30]

ADF birim kok testlerine gore; %5 hata pay1 ile duraganlik sartin1 saglayan ve bagimh
degisken ile regrese edildiginde t istatistik olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli

olan ve Coklu Dogrusal Regresyon varsayimlarini saglayan modele ait olan

154



degiskenlerin ADF birim kok test sonuglari asagidaki tabloda rapor edilmistir. ADF
birim kok testi sonuglarina gore; CD, IDTA, IFAIZ ve IDK degiskenleri 1(1) seviyede
duraganlik sartin1 saglamaktadir. I(1) seviyede duraganlik sartin1 saglayan degiskenler

modele birinci farklari alinarak dahil edilmislerdir (Tablo 5.1).

Tablo 5.1 ADF Birim Kok Test Sonuclari

Sabitli Sabitli ve Trendli None
Degiskenler
ADF Degeri| p Degeri | ADF Degeri p Degeri ADF Degeri | p Degeri

CcD 2,2551 0,1895 -1,7102 0,7357 -0,9551 0,2998
ACD -4,7423 0,0002 -4,9940 0,0007 -4,7819 0,0000
IDTA -3,4246 0,0132 -2,8818 0,1746 -0,1900 0,6143
AIDTA -7,0831 0,0000 -7,8876 0,0000 -7,1540 0,0000
IFAIZ -2,7818 0,0661 -2,7817 0,2089 -0,6379 0,4375
AIFAIZ -7,6482 0,0000 -7,6536 0,0000 -7,6799 0,0000
IDK 1,1413 0,9989 -0,8925 0,9508 2,9581 0,9991
AIDK. -7,4017 0,0000 -7,8588 0,0000 -6,9083 0,0000

Dip Not: A simgesi birinci farkin, I simgesi ise logaritmasinin alindigin1 géstermektedir.

Birim kok testlerine gegmeden Once bagimsiz degiskenlerin logaritmalart alinmistir.
Bagimli degiskende negatif veriler oldugu i¢in logaritmasi1 alinmamis ve yar1 logaritmik
bir model olusturulmustur. Bagimli degisken diizey degerleriyle, bagimsiz degiskenler
ise modele logaritmalari almmarak dahil edilmistir. Bagimli degiskenin tigilincii
¢eyreginde yogun mevsimsel etkiler s6z konusu oldugu igin mevsimsel etkileri
giderebilmek igin (D3) dummy degisken kullanilmistir. Denklem yapisi [31] nolu
denklemde gosterilen Coklu Dogrusal Regresyon modelinin sonuglarina gore; IDTA,
IDK ve (D3) bagimsiz degiskenler %5, IFAIZ degiskeni ise %10 hata payi ile cari

islemler dengesi tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahiptirler.

Yiec1y = Bo + BiXa—1) + B2Xo—1) + B3Xze—1) + .. & [31]

Modele gore; doviz kuru ve faiz cari islemler dengesiyle pozitif, dis ticaret agig1 ise
negatif iliskilidir. Déviz kurunun cari denge tlizerindeki pozitif etkisi faizden ytiksektir.
Doviz kuru ve faiz artiglart cari islemler dengesini olumlu etkilerken, dis ticaret agigi

artiglar ise cari islemler dengesine olumsuz etki etmektedir.
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Modelin %5 hata payr ile istatistiksel anlamliligi teyit edilerek Ho hipotezi red
edildikten sonra, bagimsiz degiskenlerin cari islemler dengesini agiklama diizeyinin

yaklasik %75 oldugu tespit edilmistir (Tablo 5.2).

Tablo 5.2 Coklu Dogrusal Regresyon Modelin Coziimii

Bagimh Degisken: A(CD) - Metod: En Kii¢iik Kareler Yéntemi
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-Istatistigi (l))l:gs::l;!(
Sabit Say1 (C) -191.8595 284.6511 -0.674016 0.5027
A(LFAIZ) 0.108021 0.062411 1.730791 0.0882
A(LDTA) -0.058330 0.011855 -4.920384 0.0000
A(LDK) 0.289678 0.099471 2.912183 0.0049
A(D3) 5168.045 385.8755 13.39304 0.0000
Belirlilik Katsayist 0.763647 Ortalama Bagimli Degisken 28.30986
Regresyonun Standart 2271.137 Akaike Bilgi Kriteri 18.36177
Hatas1
Hata Kareler Toplam1 3.40E+08 Schwarz Bilgi Kriteri 18.52111
Log-Olabilirlik -646.8428 Hannan-Quinn Kriteri 18.42513
F- Istatistigi 53.31080 Durbin-Watson Istatistigi 2.308224
Olasilik (F- Istatistigi) 0.000000

5.1.1. Saglamhik Testleri: Regresyon Varsayimlarinin Test Edilmesi

Model tahmin edildikten sonra Coklu Dogrusal Regresyon varsayimlarinin test edilmesi
icin saglamlik testlerine gegilmistir.
5.1.1.1. Otokorelasyon Varsayimin Test Edilmesi

[32] nolu denklemde gosterildigi gibi modelin ekonometrik olarak gegerli olabilmesi
icin otokorelasyon (artiklarin ardisik bagimliligl) olmama sartim1  saglamasi
gerekmektedir.

Cov(ui,uj) =0,i+]j [32]

Otokorelasyon i¢in Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon (LM) testine gegmeden once

24 gecikmeye kadar hata karelerinin correlogrami incelenmistir. Tablo 5.3°de
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goriilebilecegi gibi tim gecikmelerde olasilik degerleri 0,05 hata payindan yiiksek
oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilmistir (Tablo 5.3).

Tablo 5.3: Hata Karelerinin Correlogrami

Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon Q Istatistigi Olasilik
(AC) (PAC) Degeri
1 0,011 0,011 0,0091 0,924
2 0,078 0,078 0,4686 0,791
3 0,045 0,044 0,6237 0,891
4 0,021 0,014 0,6579 0,956
5 0,165 0,160 2,8046 0,730
6 -0,098 -0,108 3,5740 0,734
7 0,105 0,086 4,4650 0,725
8 0,083 0,085 5,0319 0,754
9 0,012 -0,003 5,0440 0,830
10 0,055 0,017 5,3010 0,870
11 -0,122 -0,106 6,5953 0,831
12 0,021 -0,024 6,6332 0,881
13 -0,113 -0,114 7,7718 0,858
14 -0,129 -0,123 9,2937 0,812
15 0,045 0,047 9,4824 0,851
16 -0,154 -0,113 11,7180 0,763
17 -0,105 -0,138 12,7740 0,751
18 -0,068 0,001 13,2230 0,778
19 -0,130 -0,094 14,9000 0,729
20 -0,113 -0,130 16,2060 0,704
21 -0,114 -0,003 17,5580 0,677
22 0,077 0,122 18,1790 0,695
23 -0,075 -0,057 18,7860 0,714
24 -0,174 -0,151 22,1310 0,571

Hata karelerinin correlogrami incelendikten sonra LM otokorelasyon testine geg¢ilmistir.
Tablo 5.4’de goriilebilecegi gibi birinci ve ikinci mertebeden LM otokorelasyon testinin
olasilik degerleri 0,05 hata paymndan yiiksek oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilmistir.
LM testinin sonucuna gére modelde otokorelasyon sorunu olmadigi tespit edilmistir

(Tablo 5.4).

Tablo 5.4 Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi

(Birinci Dereceden)

F-Istatistigi 2.2998 Olasilik-F(1,65) 0.1342

(ikinci Dereceden)

F- Istatistigi 2.6473 Olasilik-F(2,64) 0.0786
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5.1.1.2. Sabit Varyans Varsayiminin Test Edilmesi

[33] nolu denklemde gosterildigi gibi modelin ekonometrik olarak gecerli olabilmesi

i¢in sabit varyans sartini saglamasi gerekmektedir.
E(?) = o? [33]

Sabit varyans varsayimi ig¢in White ve Breusch-Pagan-Godfrey sabit varyans
(heteroskedasticity) testleri yapilmigtir. Tablo 5.5’de goriilebilecegi gibi hem Breusch-
Pagan-Godfrey hemde White sabit varyans testlerinde olasilik degerleri 0,05 hata
payindan yiiksek oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilmistir. Sabit varyans testlerinin

sonucuna gére modelde degisen varyans sorunu olmadigi tespit edilmistir (Tablo 5.5).

Tablo 5.5 Sabit Varyans Testleri

Breusch-Pagan-Godfrey

F-Istatistigi 1.8338 Olasilik-F(8,56) 0.1328

White

F-Istatistigi 1.6751 Olasilik-F(14,56) 0.0876

5.1.1.3. Normallik Varsayiminin Test edilmesi

[34] nolu denklemde gosterildigi gibi modelin ekonometrik olarak gecerli olabilmesi

i¢in normal dagilim sart1 saglanmalidir.

Normal dagilim varsayimi i¢in Jarque-Bera normal dagilim testi yapilmigtir. Testin
sonucuna gore; Jarque-Bera olasilik degeri 0,05 hata payindan yiiksek oldugu i¢in Ho
hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuca gore; modelin artiklari normal dagilima sahiptir.
Normal dagilim varsayimu ile birlikte, modelin ekonometrik olarak gecerli olabilmesi
icin artiklarin birer tesadiifi degisen olmasi ve tiim Xt ‘ler i¢in E (u;) = 0 -yani artiklarin
ortalamasi sifir olmalidir. Normal dagilim testinde artiklarin ortalamasini gosteren
ortalama degeri -2.69e-13 ile sifira olduk¢a yakin bir sayidir, bu sonugla artiklarin sifir

ortalamaya sahip oldugu ifade edilebilir (Sekil 5.1).
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Sekil 5.1: Normal Dagilim Jarque-Bera Testi
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1] || Carpikhk 01231
Basddik 3,53187

a Jarque-Bera 0,498
Olasilik DeSeri 07793
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5.1.1.4. Coklu Dogrusallik Varsayiminin Test Edilmesi

Regresyonun temel varsayimlarindan bir digeride [35] nolu denklemde gosterildigi gibi

coklu dogrusallik olmama (u;) sartidir.
Cov(u;, x,;) =0 [35]

Coklu dogrusalligin analizi igin genellikle Varyans Sisirme Faktorii (VIF) degerine
bakilir. Kesin bir kural olmamakla birlikle ekonometreciler bu degeri (VIF < 5) besten
kiicilik olarak kabul ederler.

Coklu dogrusallik analizi sonucuna gore; bagimsiz degiskenlerin VIF degerleri 5’ten
kiiglik ¢ikmistir. Bu sonugla, modelde ¢oklu dogrusallik problemi olmadigi tespit
edilmistir (Tablo 5.6).

Tablo 5.6 Varyans Sisirme Faktorii (VIF)

Katsayi Ortali-Olmayan Ortali
Degisken Varyans VIF VIF
Sabit Say1 (C) 81026.24 1.1153 NA
ALDTA 0.0001 1.1333 1.1332
ALDK 0.0098 1.2340 1.1278
ALFAIZ 0.0038 1.0466 1.0447
AD3 1.4889 1.0392 1.0392
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5.1.1.5. Yapisal Kirilma Analizi

Sekil 5.2°de grafikte goriilebilecegi gibi Cusum kareler grafigi %5 anlamlilik sinirlart
igersinde kalma performansi gosterdigi igin modelde yapisal kirilma sorunu olmadigina
karar verilmistir. 2009Q3 ve 2009Q4 kriz dénemlerinde grafik sinir1 6nemsenmeyecek
diizeyde ¢ok hafif diizeyde astig1 i¢in modelde tahmin dinamiklerini olumsuz etkileyen

bir yapisal kirilma problemi olmadigina karar verilmistir (Sekil 5.2).

Sekil 5.2: Yapisal Kirllma Grafigi

REREEEE

L B B B L B L B B B L B B B R
D2 4 D5 DA O DE DO 1D 11 12 132 14 15 18 17 18 19

[ — [ocustvm Kareler] [265 Anlamhiliik |

Coklu Dogrusal Regresyon modelin varsayimlara uygunlugu yapilan saglamlik testleri
ile teyit edilmistir. Caligmada, modele daha fazla degisken dahil edebilmek i¢in gayret
gosterilmistir, fakat bu Coklu Dogrusal Regresyonun varsayimlarindan sapmalara neden

oldugu i¢in miimkiin olamamaistir.

Coklu Dogrusal Regresyon model ile cari islemler dengesi yaklasik %75 seviyesinde
aciklanabilmistir. Cari islemler dengesini daha fazla bagimsiz degiskenle ve kapsayici
bir sekilde agiklayabilmek i¢in analiz parametrik olamayan bir yontem olan Yapay Sinir

Agi ile genisletilmistir.

5.2. YAPAY SiNiR AGI MODELi iLE CARi iSLEMLER DENGESININ
BELIRLEYICILERININ ANALIZI

Gilinlimiiz diinyasinda artan degiskenlikler ekonomi ve finans alaninda dogrusal olmayan
modellere olan ihtiyaci artirmistir. Esnek tahmin ve genelleme kabiliyeti, egitilebilir ve
adaptif yapisiyla Yapay Sinir Ag1 (YSA) gelismis istatistik yontemlerden daha genel
fonksiyonel formlara sahiptir. Moshiri ve Cameroni YSA’nin performansini; ARIMA,

VAR ve BVAR modelleriyle karsilagtirmistir. Sonug, YSA’nin bu modeller gibi tahmin
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yapabilmekten hi¢ geri kalmadigin1 hatta bazi durumlarda daha etkin sonuglar ortaya

koydugunu gostermistir (Huang vd., 2007: 115-130).

YSA analizinde dinamik bir davranis sergileyen geri beslemeli Levenberg-Marquardt
(LM) algoritmasi tercih edilmistir. LM, hizli ve yiiksek performansh sonuglarin elde
edilmesi bakimindan etkileyici bir algoritmadir. LM algoritmasi1 Gradient-Descent ve
Gauss-Newton arasinda parametre giincellemelerini uyarlanabilir sekilde degistirmistir.
A séniimleme parametresi dik inis adiminda kiigiik olmast icin biiyiik olarak baslatilir,

fakat iterasyon [36] nolu denklemde gosterildigi gibi kétii bir yaklasma ile sonuglanirsa;

[X2(P + Hym) > X*(P)] [36]

soniimleme parametresi artirilir. Eger olumlu sonuc¢ alinirsa aksine azaltilir, bu
durumda, LM metodu Gauss-Newton yontemine yaklasir ve ¢oziim yerel minimuma
hizlanir. LM algoritmasimin (Marquardt 1963) giincellemesi asagida gosterilmistir
(Gavin, 2019: 3): Burada, w agrilik matrisi, j (pxm)xn boyutunda Jacobian matrisini, p
egitim drnek sayisini, m ¢ikis sayisini, n agirlik sayisini, y bagimli degiskenin gercek
degerlerini, y1 tahmin degerlerini (y-y1) = € (SSE) hata terimini, T transpozu, h
bozulmay: ifade eder. A degerleri Ki-kare’nin Hessian (H) fit kriterine JTWJ normalize

edilir.

[]TW] + ﬂdiag(]TW])]HLM [37]
JTWI(y = y1) [38]

LM modeli, A Marquardt parametresi (soniimleme parametresi) biiyiikse [39] nolu

denklem Gradient-Descent (dik inis), eger kiiciikse [40] Gauss-Newton yonetimi ile

calisir.
A — o ise Gradient — Descent; X,,1 = X, — AVF(X},,) [39]
A - 0ise Newton; X,.1 = X, — [HfFX )]t VF(X,,) [40]

LM algoritmasinin teorisine kisaca degindikten sonra, YSA analizi i¢in uygulamaya
degiskenleri [0-1] arasinda normalize edilerek baslanmistir. Veri setinde [72x10]’luk
statik bagimsiz degisken vektorii, [72x1]’lik ise statik bagimli degisken vektorii
mevcuttur. Dogrusal olmayan en kiigiik kareler -egri uydurma (curve fitting) analiz

yonteminde kullanilan ag birden fazla katmana sahip olan Coklu Yapay Sinir Agr’dur.
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Test yontemi olarak girdi-¢ikti egri uydurma (input - output curve fitting) yontemi
tercih edilmistir. Teoriye uygun olarak bir adet gizli katman sec¢ilmistir, ¢linkii fazla
gizli katman sayis1 karisikliga neden olarak 6grenme seviyesini yavaglamaktadir. Bir
adette ¢ikti katman1 mevcuttur. Matlab R2020a ile olusturulan agin yapisi asagidaki
sekilde gosterilmistir (Sekil 5.3).

Sekil 5.3: Yapay Sinir Ag1

Egitim verileri toplam verilerin %80’i, dogrulama verileri %10°u, test verileri ise geriye
kalan %10’dan olusacak sekilde segilmistir. Agin egitimi Matlab R2020a - derin
ogrenme araci (deep learning tool) yardimiyla yapilmistir. Agin egitimine; agirliklar
iteratif bir sekilde agin her bir yineleme ile belirledigi bozulma oranlartyla hesaplanarak

gercek deger ile agin iirettigi arasindaki hata minimize edilene kadar devam edilmistir.

Ag, en kiiciik ortalama hata kare (MSE) degerleri elde edilene kadar farkli ndron
miktar1 ile siirekli olarak egitilmistir. En kii¢iik ortalama hata karelerinin (MSE)
yakalandig1 gizli katmandaki néron miktar1 asagidaki tabloda verilmistir. Buna gore

modelin optimal ndron miktart 55 olarak tespit edilmistir (Tablo 5.7).

Tablo 5.7: En Kiigiik Hata Karelerine (MSE) Gore Noron Sec¢imi

Noron | Egitim MSE | Dogrulama MSE | Test MSE | Egitim R DogrulamaR | TestR | TimR
11 0,00040 0,00420 0,00880 | 0,99500 0,91800 0,962 | 0,982
12 0,00030 0,00170 0,07800 | 0,99600 0,98500 0,926 | 0,986
13 0,000009 0,00650 0,00860 | 0,99900 0,72100 0,838 | 0,983
18 0,00090 0,00670 0,00510 | 0,99200 0,59900 0,931 | 0,978
55 4,7E-09 0,0060 0,0042 1,0000 0,9739 0,972 | 0,989

Matlab R2020a programda - Yapay Sinir Ag1 yonteminde maksimum iterasyon sayisi
1000°dir ve programda zaman kisit1 tanimlanmamistir. Maksimum dogrulama kontrolii

ise 6’dir. Analiz sonucunda optimum sonuca 7’nci iterasyonda ulasilmigtir.
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En iyi dogrulama performansi ise 0,006046 ile 5’inci iterasyonda gergeklesmistir (Sekil
5.4). Hata kareleri ortalamasi olan bu deger sifira limitlendikce modelin hatasi diisiis

gostermektedir.

Sekil 5.4: Yapay Sinir Ag1 Modelinin Hata Performansi

Best Validation Performance is 0.006046 at epoch 5
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Egitim, dogrulama ve test (training-validation-test) korelasyon degerleri birbirine yakin
degerlerdir. Bu sonuca gore; agin ezberlemedigi, egitimde ortaya ¢ikan yiiksek

korelasyonun dogrulama ve test ile desteklendigi gortilmektedir.

Modelin ¢ikt1 vektorii ile tahmin vektorii arasindaki hata kareleri ortalamasinin (MSE)
en kiigiik olan degerine (performans kriteri) gore; belirlilik katsayis1 (R?) 0,978 olarak
tespit edilmisgtir. Model: [Output = 1 x Target + 0,0021] (target gergek ¢ikti degeri,

output ise tahmin degeridir) olarak bulunmustur.

Amprik analizin sonucuna gore; bagimsiz degiskenler cari islemler hesabint %0,978
oraninda agiklayabilmektedir (Sekil 5.5).
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Sekil 5.5: Yapay Sinir Ag1 ile Olusturulan Model
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TARTISMA

Tiirkiye’de liberal akimlarla serbest piyasa yapisinin gii¢lendigi son yirmi yillik siiregte
BveS tipi DYY’ler kapsaminda satilan Tiirkiye’de kurulmus olan yerli isletmelerin
tamamina yakini ayni sektdrde yer alan biiyiik 6lcekli yabanci isletmeler tarafindan
(hisselerinin bir bolimii veya tamamen) satin alinmistir. Bu siiregte artan yurtdisi kar
transferleri cari agigm kronik yapisimi giiglendirmistir. ileri teknoloji ve sermaye
yapilaria sahip olan verimli yabanci isletmeler i¢sel 6lgek ekonomisi avantajlarini

kullanarak yerli isletmelerin potansiyellerini sinirlandirmaktadir.

Sanayi yapismin %90’dan fazlast KOBI niteliginde olan Tiirk ekonomisi i¢in can alict
nokta buradadr. icsel dlgek ekonomisi ile iliskili olarak eksik piyasa yapisinda dis ranta
acik olan ana sanayi kollarindaki zayiflik (tekstil-konfeksiyon ve ozellikle son
donemlerde otomotiv ve savunma sanayi sektorleri dis fazla vermektedir -bu sektorlerde
diger sektorlere gore icerde giiclii bir ana sanayi mevcuttur) dis ticaret agiklarim

formiile etmektedir, buz daginin gériinmeyen yapisi burada gizlidir.

Tiirkiye’de uygulamali g¢aligmalarin kayda deger bir kismi dis ticaret agiklarini genel
olarak ara mal ithalatlarina (enerji dahil), rekabetcilik kavramina ve mukayeseli
iistiinliiklere dayandirmaktadir. Mukayeseli iistiinliikler farklilagtirilmis mallara ve yeni
ticaret teorileri ile agiklanan gilinlimiiz ticaret sartlarina uyarlanamaz. Diger taraftan, ara
mallarin kayda deger bir kismi; 6rnegin zirhli araglar i¢in ithal edilen motor (nihai

olmayan bu ve benzeri mallar) istatistiklerde ara mal olarak siniflandirilmaktadir.

Tiirkiye’de tiretilemeyen bu tiir mallar, ara mal olarak nitelendirilerek dis rant g6z ardi
edilmektedir. Bunun yaninda, ara mal ithalati dis ticaret aciklari i¢in bir neden olarak
ifade edilmektedir. Ayni sekilde, dis ticaret agiklari igin rekabetgilik kavrami ¢ok baskin
olarak kullanilmaktadir. Yurti¢cinde iiretilen bir malin fiyat, kalite ve diger faktorler
nedeniyle ithal edilmesi; bu ve benzeri durumlar -rekabetgilik kavrami ile agiklanabilir.
Ancak, Tirkiye’de tretilmeyen ftriinler iginde bu kavram kullanilarak (veya dis rant
hususu genellikle agiklanmayarak) yine dis rant géz ardi1 edilmektedir. Ozet olarak, dis
ticaret agiklari i¢in dis rant kavramimida kullanmaya 6zen gostermeli ve dis ticaret
aciklar1 artan verim, eksik piyasa yapilari, Olcek ekonomisi ve tekelci giiclerle

varsayilan yeni ticaret teorileri ile daha yogun bir sekilde iliskilendirilmelidir.
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BOLUM 6. SONUC

Ikinci boliimde cari islemler dengesinin belitleyicilerini analiz eden literatiir gdzden
gecirilmistir. Literatiir calismalar1 yurti¢i ve yurtdist olmak {izere iki ayr1 boliimde
analiz edilmistir. Literatiir incelemesinde uygulamali alan detayli bir sekilde incelenerek
analiz sonuglarina yer verilmistir. Giris bolimiinde ifade edildigi gibi yazinda analiz
teknigi olarak ¢ogunlukla birbirinin tekrar1 seklinde olan panel veri analizi, nedensellik,
esbiitlinlesme vb. dogrusal tekniklere siklikla basvuruldugu goriilmektedir. Diger
taraftan, yazinda cari islemler dengesini agiklayabilmek i¢in heterojen diizeyde
bagimsiz degisken setleri kullanildigr ve bu agidan bir farklilik yaratilmaya gayret

edildigi goriilmistiir.

Bu calismada, analize dahil edilen degiskenlerin literatiir tarafindan yaygin olarak
kullanilan degigkenler oldugu tespit edilmistir. Calismanin {igiincii bolimii teorilere
ayrilmigtir. Geleneksel teoriler dar anlamda ticaret dengesini ele alirken, geleneksel
anlayistan sonra modellere sermaye akimlari dahil edilerek genis anlamda 6demeler
bilangosuna odaklanilmigtir. Teorilerin genis iceriginden yararlanilarak, GSYH, dis
ticaret agig1 ve enerji ithalatina ilave olarak analize net dis varliklar, doviz kuru ve faiz
gibi parasal argiimanlarla, DYY ve yabanci portféy yatirimlari gibi yabanci sermaye
araclarida dahil edilmistir. Calismada, cari agik sorunu genis bir diizlemde ele alinarak
soruna yonelik kapsayici oneriler sunulmustur. Cari islemler dengesinin dis ticaret
dengesi ile yakin iligkisi nedeniyle uluslararasi ticaret teorileri detayli bir sekilde analiz

edilmistir.

Yeni uluslararasi ticaret teorilerinin igerigi; Tiirkiye’nin dis ticaret agig1 sorununa neden
piyasa kosullarinin oOniindeki engelleri hesaba katan bir ¢éziim Onerisi sunulmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Mevcut kiiresel ekonomik sistemde giderek giiclenen
eksik piyasa yapilariin kalict 6zellikleri; Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ¢6ziim
tiretemeyecegi bir noktaya dogru ilerlemektedir. Bugiin yaklasik 200 adet CUS diinya
tiretiminin yaklasik olarak tigte ikisinden fazlasini karsilamaktadir. Uzmanlar gelecekte
bu rakamin %90’lara varabilecegini 6ngdérmektedir. Bunun anlami, yaklasik 160-

170’den fazla iilke %10°nda sikisip kalacaktir.
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Dérdiincii boliimde analize tabi tutulan bagimsiz degiskenlerin cari islemler dengesi
tizerindeki etkileri agiklanmistir. Modelde agiklayict degiskenler; dis ticaret aig1, enerji
ithalati, cari hesabin birincil yatirim kaynakli giderleri, doviz kuru, faiz, DYY, portfoy
yatirimlari, GSYH, net dis varliklar ve BIST 100°diir.

Ekonomik biiyiime ile dis denge arasinda pozitif korelasyon s6z konusu olursa -yani
endojen diizeyde biiyiiyen bir ekonomide cari agik ve dis yiikiimliilikk olugsmayacaktir.
Artan katma deger ve iiretkenlik endojeniteyi yiikseltirken yaratilan biiyiimenin
(istikrarsiz bliylime ve asir1 1sinma ortaya ¢ikmadigi siirece) Kriz yaratma potansiyeli
kalmayacaktir. Diger taraftan, ekonomik biiylime ile dis denge arasinda negatif
korelasyon s6z konusu olursa -yani eksojen diizeyde biiyliyen bir ekonomide cari
aciklar ve dis yiikiimliiliikler artis gostermektedir. Tiirkiye’ye ithal hammadde ve sicak
para girislerinin yiikseldigi donemlerde (ekonomik biiyiime disaridan finanse
edildiginde) tiikketim ve harcamalar artis gdstermektedir. Bu sekilde eksojen diizeyde
biiyiiyen ekonomide, artan dis ticaret agiklarina ilave olarak dis ticaret agiklarini finanse
eden yabanci sermayenin faiz giderleri ve ¢ogunlugu BveS tipi dogrudan yabanci
yatirimlara ait olan artan yurtdis1 kér transferleri cari islemler hesabina acik olarak

yansimaktadir.

Artan cari agiklarin yurtdisindan kisa vadeli sicak para akislariyla finanse edilmesi
yurtigi  finansman maliyetlerini yiikseltmistir. Bu siirecte faiz, kar ve temettii
giderlerinin kaydedildigi hesap olan cari islemler hesabinin birincil yatirnm kaynakli
giderler hesab1 2017 yilinda 16 milyar dolar’a ulasarak (son 15 yillik siirecte ikiye
katlanmistir) yliksek cari igslemler agigina neden olmustur. Son yillarda riskli bir sekilde
artan yiiksek dis borglarla birlikte, toplam dis borcun icersindeki borg senetleri ve kisa
vadeli kredilerin oranlar1 artis gdstermektedir. 2001 yilinda toplam borcun igersindeki
borg senetleri ve kisa vadeli ticari kredilerin oran1 %18,50 iken, bu oran 2015 yilindan
sonra kriz yaratan unsurlar artic1 bir sekilde %25 seviyesine yaklagmistir. 2010 yilindan
itibaren artan sicak para girislerinden dolay1 2013 yilinda kisa vadeli dis bor¢ stogunun -
toplam dis bor¢ stogu igersindeki oran1 %33,91°¢e yiikselmistir. Bu oran; 2002 yilinda
%12,67 iken, 2009 yilinda ise %18,21 civarindaydi. Toplam yiikiimliiliiklerin igerisinde
oransal olarak DYY ve hisse senetlerinin paylar1 bor¢ senetleri ve kisa vadeli dis
kredilerin toplamindan diistiktiir. Anlasildig1 tizere; dis agiklarin finansman kalitesi kriz

unsurlarini barindiracak sekilde diisiis gdstermistir.
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Resmi rezervler kisa vadeli dis bor¢ stogunu 2007°de 33 milyar dolar, 2009 yilinda 25
milyar dolar asarken, kisa vadeli bor¢ stogu resmi rezervleri 2018 yilinda 21 milyar
dolardan fazla asarak giderek riskli bir yapiya donlismiistiir. TCMB verilerine gore:
Tiurkiye’ye 2010-2014 yillar1 arasinda yapilan yabanci bor¢ senedi yatirimlarinin
toplam1 107,72 milyar dolarken, bu rakam 2015-2019 déneminde 25,13 milyar dolara
gerileyerek yaklasik %77 oraninda bir 6nceki bes yillik doneme gore azalma meydana
gelmistir. Ayni sekilde, TCMB verilerine gore; Tiirkiye’de 2010-2014 yillar1 arasinda
yapilan hisse senedi yatirimlar1 toplami 12,16 milyar dolarken, bu rakam 2015-2019
doneminde 0,67 milyar dolara gerileyerek yaklagik %95 oraninda bir dnceki bes yillik
doneme gore diisiis yasanmistir. 2012 yilinda yabancilarin portfoylinde 70,70 milyar
dolar degerinde hisse senedi ve 61,90 milyar dolarlik devlet tahvil stogu mevcuttu.
Yaklasik 8 yillik bir siirecte yabancilarin portfoyiinde bulunan hisse senedi ve devlet

tahvili yatirnmlarinda %87 oraninda bir diisiis meydana gelmistir.

Ekonominin giderek sicak para bagimlis1 olmasi, kronik hale gelen cari agiklar ve igerde
giderek giiclenen dis rant gibi onemli faktorlere ilave olarak yukarida somut verilerle
aciklandig1 gibi; dis bor¢ ve varliklarin siirdiiriilemez bir sekilde stoklanamayacagini
ifade eden donemler arasi yaklagimin Ongoriisiiniin paralelinde -kisa vadeli dis borg
dinamiklerinin artan baskisi, dig varlik pozisyonlarindaki azalmalar ve yurtdis
finansman kosullarin kotiilesmesi gibi 6nemli gelismelerin etkisiyle TL kademeli olarak
doviz kurlar karsisinda deger kaybetmistir. Bu siiregte, FED’in faiz artirma politikalar
Tiirkiye’nin yurtdisi finansmana olan ihtiyacini ve likidite ac¢igini artirmistir. Eksojen
faktorler Tirkiye'nin planlarini bu siiregte bozmustur, ancak daha 6nemlisi endojen
faktorlerdir. Bir takim digsal kosullarin etkisiyle 2018 yilinda yasanan doviz krizinde
TCMB’nin faiz politikasina bagvurmak zorunda kalmasi yurtigi fiyat seviyesinin
yiikselmesine neden olmustur. Bu dénemde, TL nin doviz karsisinda deger kaybetmesi
ve artan faizlerin etkisiyle azalan tiilketim ve harcamalar cari islemler dengesinin
iyilesmesine neden olmustur. TCMB verilerine gore; 2018 yilinin ikinci yarisinda cari

islemler dengesi yaklasik olarak toplam 4,50 milyar dolar fazla vermistir.

Son 15-20 yillik siirecte, Tiirkiye’ye yapilan DY'Y’lerin biiyiik bir gogunlugu BveS tipi
yatirimlardan olugsmaktadir. Yesil alan yatirimlart son dénemlerde toplam DYY’lerin
icersinde %10’a kadar gerilemistir. Bu siirecte, Tiirkiye’ye yapilan DY Y lerin biiyiik

cogunlugu, potansiyel karlara sahip olan yurtici isletmelerin kar pastasinin yurtdisi kar
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transferleriyle cari aciklar1 artiracak sekilde yurtdisina tahsis edilmesine neden
olmustur. Bu faktor, cari iglemler hesabinin kronik yapisini giiglendirmistir. Tablo
4.12°de Tirkiye’de hissse satislar1 yapilan veya tamamen yabanci kurulaglara satilan
yerli isletmelerin bir listesi sunulmustur. Bu liste incelendiginde -satin alma islemini
yapan yabanci isletmelerin tamamina yakininin satin aldigi yurtigi isletmelerle ayni
sektorde yer almasi; DYY teorisi ile uyumlu olarak eksik piyasa yapisina isaret
etmektedir. Tiirkiye’ye 2005-2018 yillar1 arasinda yonelen toplam DYY’lerin yaklasik
%60°1 finans, sigorta ve bankacilik sektdrlerine yapilmistir. Imalat sektdlerine yapilan
DYY ’nin orani ise %23 ile diisiik bir oran1 temsil etmektedir. Yerli sermaye ile kurulan
ve belli bir tecriibeye ulasana kadar tiirlii zorluklara katlanan bu sirketlerin kiiresel
tekelcilerin ve dis rantin kiskacina girerek satilmasi iizerinde diisiiniilmesi gereken

onemli iktisadi konular arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye’de DYY’lerin bankacilik ve finans sektorlerinde yogunlagsmasina finansal
kaynaklarin yiiksek kazang getirmesi -yani paradan para kazanmanin yatirimci
acisindan daha az riskli, zahmetsiz ve yiiksek kazan¢ getirmesi neden olmaktadir.
Sanayisi geligmis tilkelerde imalat sanayinin kulladig: kredilerin ortalama faiz giderleri
%1 ile %4 arasinda degisirken, bu maliyet Tiirkiye’de yaklasik %15-20 arasinda
degisim gostermektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’de sermaye maliyetleri yliksek oldugu i¢in
yeterli fiziki yatirnmlar yapilamamaktadir. Yeterli fiziksel yatirimlar yapilamadigindan
dolayr Tiirkiye’de istihdamin yapis1 zayif kalmakta ve imalat sanayi iiretimi istenilen

performansi gosterememektedir.

BveS tipi DYY’ler kapsaminda -¢ogu yabancilara satilan 6zel banka ve finansman
kuruluglar1 yurtici isletmeleri ve tiiketiciyi fonlayarak Tiirk kredi ve finans pazarindan
yiiksek karlar elde etmektedirler. Yerli imalat sanayi genel olarak IMKB araciligiyla
verimli yollarla kaynak tahsislerini giigclendirmede yetersiz kalirken; 6zel bankalar ve
finansman kuruluslar;; bir yandan IMKB vasitasiyla verimli kaynak tahsislerini
giiclendirirken -yani IMKB’de bir yabancidan diger yabanciya verimli kaynak tahsisleri
giderek giiclenirken, diger taraftan imaldt sanayisi gelismis olan iilkelerle

karsilastirildiginda yurtigi endiistriye yiiksek finansal giderlere neden olmaktadirlar.

Tiirkiye’nin enerji ithalatlart ile ekonomik biiylimesi arasinda pozitif korelason s6z
konusudur. Tiirkiye enerjide yaklasik %70 oraninda disa bagimli oldugu i¢in enerji

ithalatlar1 arttik¢a cari denge olumsuz etkilenmektedir. Tiirkiye alternatif ve mevcut
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yenilenebilir enerji kaynaklarindan verimli bir sekilde yararlanarak enerjinin ithalatin
icersindeki paymi azaltmali ve rekabet edilen iilkelerle karsilastirildiginda enerjide
ortaya ¢ikan satin alma fiyat farkliliklar1 elemine edilmelidir. Boylelikle, yurtigi
endiistrinin rekabet giicii artig gosterecektir. Diinya Bankasi1 verilerine gore; Tiirkiye’de
kisi basina diisen enerji tiiketimi 2014 yilinda 15 USD’yi ge¢mektedir. Bu rakam ayni
yil Cin’de 6,01 USD, G. Korede ise 6,35 USD’dir. Tiirkiye elektrik ihtiyacinin yaklasik
%6011 cevrim istasyonlar1 vasitasiyla ithal enerjiden iiretmektedir. Bu yoOntemle
elektrik rekabet¢iligi diisiirecek sekilde bir yandan pahaliya mal edilirken, diger yandan
artan enerji ithalatlar1 cari dengeyi olumsuz etkilemektedir. Enerjinin Tiirkiye’de

yiiksek maliyeti fiziki yatirimlari olumsuz etkileyerek rekabet gliciinii diisiirmektedir.

Besinci boliimde amprik c¢alismalar yapilmistir. Amprik c¢alismalar iki bdoliime
ayrilmistir. {1k olarak cari islemler dengesini aciklayabilmek igin dogrusal bir metod
olarak Coklu Dogrusal Regresyon yontemi kullanilmistir. Coklu Dogrusal Regresyon
analizinde ulasilan sonuglara gore; doviz kuru ve faiz artislar1 cari islemler dengesini
olumlu, dis ticaret agig1 artislar1 ise olumsuz etkilemektedir. Déviz kurunun cari denge
lizerindeki pozitif etkisi faizden yiiksektir. Ozet olarak, Coklu Dogrusal Regresyon
model ile cari islemler dengesi yaklasik %75 seviyesinde agiklanabilmistir. Modele
daha fazla aciklayict degisken dahil edebilmek ve daha yiiksek bir agiklayicilik elde
edebilmek icin gayret gosterilmistir. Ancak bu Coklu Dogrusal Regresyon yonteminde
varsayimlarindan sapmalara neden oldugu i¢in analiz dogrusal olmayan bir yontem olan

Yapay Sinir Ag1 ile genisletilmistir.

Esnek, egitilebilir ve adaptif yapisiyla gelismis istatistik tekniklerinden daha genel
fonksiyonel formlara sahip olan Yapay Sinir Aglar1 karmasik problemlere yliksek
performansl ¢oziimler tiretebilmektedir. Yapay Sinir Ag1 (YSA) analizinde dinamik bir
davranis sergileyen geri beslemeli Levenberg-Marquardt (LM) algoritmasi
kullanilmigtir. Test yontemi olarak girdi-¢ikt1 egri uydurma (input-output curve fitting)
yontemi tercih edilmistir. Agin yapist ise Coklu Yapay Sinir Ag1 (MLP)’dir. Teoriye
uygun olarak bir adet gizli katman kullanilmigtir. En kiigiik hata kareleri ortalamalarina
gore (MSE) gizli katmandaki optimal néron miktar1 55 olarak bulunmustur. En iyi
dogrulama performansi ise besinci iterasyonda 0,006046 olarak gerceklesmistir. Analiz

sonucuna gore; belirlilik katsayis1 (R?) 0,978 olarak tespit edilmistir.
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Yapay Sinir Ag1 analizinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerinde birlikte
etkileri incelenerek, cari islemler dengesi ¢oklu bir degisken kiimesi; dis ticaret agigi,
enerji ithalati, cari hesabin birincil yatirim kaynakli giderleri, GSYH, DYY girisleri,
portfdy yatirimlari, net dis varliklar, déviz kuru, faiz ve BIST 100 endeksi ile yaklasik
olarak %98 oraninda agiklanabilmistir. Amprik c¢alismalardan alinan destekle;
ekonomik gelisimin cari islemler dengesini bir performans gostergesine doniistiirdiigii
mevcut kiiresel ekonomik sistemde, cari islemler hesabinin etkili bir sckilde
yonetilebilmesi i¢in, ¢alismada ele alinan bagimsiz degiskenlerin etkili bir sekilde

yonetilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye agisindan etkili bir makro ekonomik ¢6ziim ortaya koyabilmek igin Kilit nokta
dis ticaret ag¢igr sorununun c¢oziilmesidir. Bu acidan sorunun gercek niteliginin
anlasilmas1 6nem arz etmektedir. Yiiksek sermaye ve iiretim teknolojisi temelinde eksik
piyasa yapisinda dis ranta agik olan sektorlerdeki yurti¢i ana sanayilerdeki yetersizlik
(tekstil-konfeksiyon ve 6zellikle son donemlerde otomotiv ve savunma sanayi sektorleri
dis fazla vermektedir -bu sektorlerde icerde giiclii bir ana sanayi mevcuttur) dis ticaret
aciklari tizerinde belirleyici olmaktadir. Buz dagiin gériinmeyen yapisi burada gizlidir.
Bu nedenle, ekonomiye dinamik etkileri yliksek olan ve diger sektorlere kaldirag etkisi

yaratabilecek stratejik sektorler politik hedef olarak tercih edilmelidir.

“Fasil(HS Code):84-85 mekanik makine aksam ve parcalari ve elektrikli makine ve
cihazlar’’ sektorlerine yonelik stratejik dig ticaret politikasi uygulanmali ve uzun
donemde bu sektorlerde yerli OEM’ler gelistirilmelidir. Bu sektorlerde igsel olgek
ekonomi kapasitesi ile biiyiiyen yerli OEM’lerin uzun dénemde diger sektorlere digsal
Olgek ekonomi avantajlar1 kazandirmasi s6z konusu olacaktir. Bu nedenle, oncelikli
olarak bireysel ve emek yogun sektorlere verilen verimsiz tegvikler igsel Olgek
ekonomisi kapasitesine sahip olabilecek yerli OEM’lere kaydirilarak verimli hale
getirilmelidir. Yurtiginde bu sektorlere yonelecek yiiksek yatirimlarla birlikte i¢ piyasa
talepleri savunma sanayinde oldugu gibi yerli OEM’lere kaydirilmali ve bu stratejik

sektorler gelisene kadar bu sektorlerdeki ithalatlar i¢in bir takim 6nlemler alinmalidir.

Bu politikay1 Tiirkiye’nin dis ticaret sisteminde anlamli kilan temel kosullar sunlardir:
(1) Ortaya ¢ikan dis ticaret acig1 temelde ileri teknoloji ve orta-yiiksek teknolojili

tiriinlerin dis ticaret agigindan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. (2) 2017 yili verilerine gore;
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toplam dis ticaret agiginin %80’den fazlasi basta Cin ve Uzak Dogu iilkeleri olmak
tizere APEC iilkelerine verilmistir. (3) 2017 y1l1 verilerine gore; ¢cogunlugu basta Cin ve
diger Uzak Dogu iilkeleri olmak iizere pesin ithalat 6demelerinden kaynaklanan toplam

yil bazinda 61,93 milyar dolar civarinda likidite kaybi1 s6z konusudur.

Uzun donemde stratejik dis ticaret politikasiyla bir devaliiasyona eslik edilmeden dis
ticaret agig1 sorunu coziilerek, ihracatlar artirilabilir ve yabanci sermaye talebinin
yapisina esneklik kazandirilabilinir. Bu esneklik sayesinde, yiiksek faizli giderleri
nedeniyle cari dengenin kronik yapisini giiclendiren sicak para girislerinin yarattigi
yiiksek riskler ve spekiilatif etkiler soniimlenecek ve uzun donemde finansal
maliyetlerdeki diistisler rekabet giicilinii artiracaktir. Bu siirecte, borg senetleri giriglerine
bir takim Onlemler alinmali, yabanci portfoy girislerinin yogunlugu uzun vadeli borsa

yatirimlarina doniistiiriilmelidir.

Bu politikalarla, artan finansal istikrar ve azalan finansman maliyetleri ve azalan dis
rantin etkisiyle giiclenen reel iiretime hisse senedi piyasasindan destekler artarak
yatirimlara ve istikrarli biiyliyen ekonomiye verimli kaynak tahsisi giiclenecektir. Uzun
donemde artan ihracatlar ve gelir, resmi rezervleri giiglendirerek kur iizerindeki dis
baskilar kontrol altina alinarak istikrarli bir doviz kuru politikas1 uygulanabilecektir.
Ayrica, kur yiikselisi kontrol altina alinabilecegi i¢in faiz politikasina ve devaliiasyona
gerek kalmayacaktir. Boylelikle, hem kur hemde faiz denge degerinde uzun dénemde
stabil tutularak yurti¢i fiyat istikrar1 saglanacak ve ekonomiye dinamizm

kazandirilacaktir.
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