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OZET

CARI ACIGA FAIZ, ENFLASYON VE DOViZ KURU PERSPEKTIFLERINDEN
BAKIS; TURKIYE ORNEGI

Naciye ILICA
Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Subat 2020

Danisman: Dog. Dr. Burhan DOGAN

Cari agik sorunu, son yillarda Tiirkiye’nin kronik sorunlarindan biri haline gelmeye
baslamistir. Makro ekonomik dengenin saglanmast i¢in cari agigin gayri safi yurtici hasila
icindeki payimnin kontrol altina alinmas1 gerekmektedir. Bu nedenle cari agig1 etkileyen
faktorleri analiz etmek, cari agik lizerinde hangisinin paymin daha ¢ok oldugunu ortaya
koymak olusturulacak ekonomi politikalar1 i¢in biiylik 6nem tasimaktadir. Bu ¢aligmada
Tirkiye’nin 2002-2019 yillar1 arasindaki cari agig1 VAR modeli ve Granger nedensellik
testi ile analiz edilecektir. Calismanin amaci cari acig1 etkileyen faktorlerin biitiiniinii
ortaya koymak ve cari a¢igin finansmani olarak goriilen fakat yine Tiirkiye ekonomisinin
biiyiik sorunlarindan birisi olan enflasyon, dis ticaretimizde en 6nemli faktor olan déviz
kuru ve iilkeye yabanci sermaye girisini etkileyen faiz orani {i¢liisiiniin cari agik ile

iliskisini ortaya koymaktir.

Anahtar Sozciikler: Cari Agik, Faiz, Enflasyon, Déviz Kuru



ABSTRACT

CURRENT DEFICIT FROM INTEREST, INFLATION AND CURRENCY
CURRENCY PERSPECTIVES; THE CASE OF TURKEY

Naciye ILICA
Department of Economy
Anadolu University, socialScienceslInstitute, 2020

Supervisor: Assoc. Dr. Burhan DOGAN

Currentaccountdeficit has startedtobecomeone of Turkey'schronicproblems in
recentyears. The share of the currentaccountdeficit in the grossdomesticproductshould be
takenundercontrol in ordertoachievemacroeconomicbalance. For this reason, analyzing
the factorsaffecting the currentdeficit and revealingwhich has the mostshare in the
currentaccountdeficit is of greatimportance for the economicpoliciesto be formed. In this
study, Turkey'scurrentaccountdeficitbetween the years 2002-2019 will be analyzed by
VAR model and Grangercausality test. The study aimstoreveal the totality of the
factorsaffecting the currentaccountdeficit and the currentaccount is seen as
deficitfinancing, but again, one of the majorproblems of Turkey'seconomy, inflation,
foreigntrade has the mostimportantfactor in the exchange rate and triple the interest rate
affects the foreigncapitalinflowto the country is toreveal the relationshipbetween the

currentaccountdeficit.

Keywords: CurrentAccountDeficit, Interest, Inflation, Exchange Rate
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GIRIS

Ulkelerin temel makro ekonomik gdstergelerinin en énemlilerinden birisi de cari
islemler dengesidir. Ciinkii cari islemler dengesi lilkede uygulanan politikalarin
sonucunun basarilt olup olmadiginin gostergesidir. Cari islemler dengesinde olusan bir
dengesizlik iilke ekonomisi lizerinde olumsuz etkiler yaratarak, kriz sinyallerine sebep
olabilir. Bu yilizden de cari islemler hesabindaki farkliliklar ekonominin gidisati hakkinda
bilgi vermekte, dolayisiyla beklentilerin ve politikalarin olusmasina yardimci olmaktadir.
Ayrica cari ag1gin iilke ekonomilerini digsal soklara kars1 zayiflatmasi ve cari agigin gayri
safi yurtici hasila icindeki payinin ekonomide olabilecek finansal krizlerde dncii gosterge
olarak kullanilmasi bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de cari agik sorununun énem
kazanmasina neden olmustur. Ekonomiyi bu denli etkileyen makro ekonomik sorunun
altinda yatan nedenler ve bu sorunun finansmaninda yasanilan zorluklar uzun yillardir
tartisilan baslica konulardan biri olmustur. 1980 yili sonrasi ithal ikameci sanayi
politikasinin terk edilerek ihracata dayali sanayi politikasinin benimsenmesi sonucunda
cari agik sorunu ilk sinyallerini vermeye baslasa da 2000°1i yillardan sonra Tiirkiye

ekonomisinin en énemli sorunlarindan birisi olmustur.



BIiRINCIi BOLUM

TANIMLAR
1.1. CARIi ISLEMLER HESABI
Bir iilkenin belli bir dénem igerisinde diger tilkeler ile yapmis oldugu ekonomik ve

mali iligkilerini incelenmesini saglayan tabloya dis 6demeler dengesi ad1 verilmektedir.
Bu tablo iilkenin hizmet akis1, mal akisi ve sermaye akisi ile diger iilkelerden sagladig:
doviz gelirleri ile diger tilkelere yaptig1 doviz giderlerinin arasindaki farki analiz ederek
ne kadar doviz acig1 ya da doviz fazlasi verdigini gostermektedir. Bir {ilkenin dig

O0demeler dengesi o lilkenin ekonomik ve mali giiciiniin uluslararasindaki gostergesidir.

Odemeler bilangosunun dért alt kalemi vardir bu kalemler; cari islemler dengesi,
sermaye ve finans, istatistiksel farklar ve resmi rezerv hesaplarindan olusmaktadir. Bu alt
kalemlerden cari islemler dengesi hesabi biiylik 6nem tasimaktadir. Cari islemler dengesi
bir tilkenin diger iilkelerle yapmis oldugu mal ve hizmet ticaretini gosteren hesaptir.
Dolayisiyla cari islemler dengesi esasen ekonominin reel kesiminin mal ticareti ve iiretici
faktorlerinin doviz gelir ve giderlerinin dengesini vermektedir. Cari islemler hesab,
tilkeler arasinda gerceklesen ekonomik ve mali iligkilerin muhasebelestirildigi 6demeler
bilangosunun birinci temel hesap gurubunu olusturmaktadir. Ekonominin reel kesiminin,
mal ticareti ve Uretici faktorleri doviz gelir ve giderlerinin dengesini vermekte olan ve
cari denge olarak tanimlanan cari islemler hesabi, 6demeler dengesi bilangcosunun en
onemli ana hesap grubunu olusturmaktadir. Cari islemler hesabi, dis ticaret (ihracat-
ithalat dengesi), turizm gelir gider dengesi, miiteahhitlik hizmetleri, yatirim (net faktor)
gelirleri (dis yatirim gelirleri-dis yatirim giderleri) ve cari transferler (karsiliksiz olarak
elde edilen dis gelirler-karsiliksiz olarak yapilan dis giderler) dengelerinin toplamindan
olusmaktadir (Sahin, 2011: 48-49).Diger bir tanim olarak cari islemler dengesi, bir
tilkedeki mal ithalati ve ihracati arasindaki fark ile hizmet ithalati ve ihracati arasindaki

farkin toplami olarak ifade edilebilir.



Bir iilkede cari islemlerden elde edilen gelirler, cari islemlere yapilan giderlerden
daha biiyiikse bu o iilkede cari fazlanin oldugunu, cari islemlerden elde edilen gelirler,
cari islemlere yapilan giderlerden daha kiigiikse bu durum o iilkede cari agik sorunu
oldugunu gostermektedir. Tiirkiye gegmisten bu yana kroniklesmis bir cari agik sorunu
ile kars1 karsiya kalmistir. 1994 ve 2001 krizlerinin en 6nemli nedenlerinin arasinda cari
acigin GSMH’ya oranmin siirdiiriilebilir oranin1 agmasi kabul gérmiistiir. Dolayisiyla
Cari agik Tirkiye icin kirllganlhigi arttirmakta ve ekonomik krizlere alt yap1
olusturmaktadir.Bunlara ek olarak eger cari agiklar kisa donemli bor¢lanmalar ve dis
rezervler tarafindan karsilaniyorsa veya tiiketim harcamalarindan kaynaklaniyorsa

tehlikenin boyutu daha da artmaktadir (Yiicel ve Yanar, 2005:483).

1.1.1. Cari Islemler Hesabinin Alt Kalemleri

Tabloda da goriildiigi gibi cari islemler 4 hesaptan olugsmaktadir.

Tablo 1.1.Cari Islemler Hesab: Alt Kalemleri

Cari islemler Hesabinin Alt Kalemleri

1-Ihracat

2-Ithalat

3-Hizmet gelirleri

4-Hizmet giderleri

5-Birincil yatirim kaynakl gelirler

6-Birincil yatirim kaynakl giderler

7-Ikincil kaynakli gelirler

*Kaynak: Merkez Bankas1 Veri Dagitim Sistemi(EVDS) (https://evds2.tcmb.gov.tr/ ) (20.08.2020)

1.1.1.2.  Das ticaret dengesi hesabi

Cari islemler dengesinin ilk alt hesab1 dig ticaret dengesi hesabidir. Bu hesap mal
ithalat1 ve mal ihracatin1 kapsamaktadir. Mal ihracati iilkeye doviz girisi sagladigindan
O0demeler bilangosuna alacak kaydedilirken, mal ithalatinda ise lilkeden doviz ¢ikisi olur
ve bu nedenle mal ithalati 6demeler bilangcosunun bor¢ kismina kaydedilmektedir.Bu
hesap c¢ogu lilkenin ekonomik iliskilerinde en biiyiik yeri tutar ve reel ekonomideki

gelismelerin en somut gostergesidir (Seyidoglu, 2007: 317).



Cari islemler hesabinin genellikle en biiyiik paya sahip alt hesabi dis ticaret dengesi
hesabidir. Ulkenin mal ithalat: ve mal ihracat1 arasindaki fark dis ticaret dengesi olarak
adlandirilmaktadir. Mal ithalat1 ve mal ihracati arasindaki fark pozitifse dis ticaret fazlasi,
mal ithalat1 ile mal ihracati arasindaki fark negatif ise dis ticaret agi1g1 s6z konusudur.

Ekonomide ihracat hacminin biiyiime oranlarindaki artiglarla ayni oranda
artmamasi durumunda dis ticaret dengesi bozulacak ve bozulan dis ticaret dengesi cari
acik dengesini de olumsuz etkileyerek cari agigin genislemesine sebep olacaktir. Tersi
durumda ise ekonomide bir durgunluk durumunda ithalatta bir azalma olur iken ihracatta
ise ayni1 oranda bir azalma s6z konusu olmazsa, dis ticaret agig1 fazlasi olusur ve olusan
dis ticaret fazlasi cari islemler fazlasini pozitif yonde etkiler. Bu nedenle, dis ticaret
dengesi hesab1 cari islemler hesabi dengesinin saglanmasinda Onemli bir goérev

tistlenmektedir.(Dogan, 2014;14)

1.1.1.3.  Hizmetler dengesi hesabi

Cari islemler hesabinin diger alt hesab1 ise hizmetler dengesi hesab1 ya da diger
adiyla goriinmez kalemler hesabidir. Bu hesaba turizm gelir ve giderleri, dogrudan
yatirim, portfoy yatirimlari uluslar arasi banka ve sigortalarin komisyon ve primleri,
navlun bedelleri ve diger yatirnmlardan elde edilen gelir ve giderler gibi hizmet ihracati
ve ithalatina iliskin gelir ve giderler kaydedilmektedir. Hizmet dengesi hesabinda gelir
ve gider farkina ise, “goriinmeyen kalemler dengesi” veya “hizmetler dengesi” adi

verilmektedir (Baskol, 2011: 2).

1.1.1.4.  Gelir dengesi hesabi

Cari iglemler dengesi hesabinin iiglincii alt kalemi ise gelir dengesi hesabidir. Bu
hesaba dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlardan elde edilen gelirler
ile tlkede calismakta olan yabancilarin elde ettikleri iicretler ve Odenen tutarlar

kaydedilmektedir.



1.1.1.5. Cari transferler hesabi

Cari transferler hesabi ise cari islemler dengesinin son alt kalemidir. Ulke
ekonomisine para, mal ya da hizmet girisi gerceklesmesine ragmen, bu girisler
karsiliginda {ilkeye kaynak transferi yapilmayan islemler cari transferler olarak
adlandirilmaktadir. Yurt disinda iilkeler aras1 hibeler cari transferlerin kalemleri arasinda

yer almaktadir.

1.1.1.6. Sermaye ve finans hesabi

Sermaye ve finans hesabi 6demeler bilangosunun ikinci ana hesap grubudur. Bu hesap
grubuna llkenin diger yabanci Tllkelerle gerceklestirdigi sermaye islemleri
kaydedilmektedir. Bu ana hesap grubu kendi arasinda iki alt hesaba ayrilmaktadir.
Bunlardan birincisi olan sermaye hesabina; yabanci hisse senedi, hazine bonosu, tahvil
gibi degerli kagitlarin alinmasiyla veya yabanci kaynakli bankalara mevduat hesabi
acilmasiyla {ilke digina aktarilan fonlar1 kapsamaktadir. Ayrica yabanci iilkelerden bina
satin alinmasi, iretim tesislerine yatirim yapilmasi gibi fiziki yatirimlarda sermaye
hesabinda izlenmektedir.

Ikinci alt grup olan finans hesabi ise bir iilke ekonomisinin dis varlik ve dis
yikiimliiliigi ile ilgili tiim islemleri kapsamaktadir. Finans hesabi; dogrudan yatirimlar,

portféy yatirimlari, diger yatirimlar ve rezerv varliklardan olusmaktadir.

1.1.1.7. Net hata ve noksan hesabi

Net hata ve noksan hesabi, cari islemler hesabini muhasebe kayitlart anlaminda
denklestirmek amaciyla tek tarafli olarak kullanilan bir hesaptir.
Cari islemler hesab1 toplamu ile rezerv varliklar dahil sermaye ve finans hesaplari toplama,
verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, 6lgme ve kayit zamani
farkliliklar1 gibi nedenlerden &tiirii mutlak olarak birbirine esit olamamaktadir. Olusan bu
farkin ters isareti ile kaydedilerek 6demeler dengesi esitliginin saglanmasi net hata ve

noksan hesabi ile saglanmaktadir (TCMB, 2009: 3).



1.1.2. Cari Acigin Teorik Altyapisi
Cari ag181 birbiriyle iliskili ti¢ esitlikle ele alabiliriz. Bu esitliklerden birincisi;
CDt=NXt+rtBt+TRt’ dir. (1.2

Bu denklemde cari ac¢igin tanimi dis borca iliskin faiz 6demeleri, transfer 6demeleri ve

mal ticareti ile yapilmaktadir.

NX: Mal ve hizmet ihracat1 (Net)
Bt: D1s borg stokudur.

rt: Uluslararasi faiz orani

rtBt: Dis borg faiz 6demesi

TRt: Kamu ve 6zel kesim net transfer harcamalarini gostermektedir.

Denklemde Cari ag1g1 olumsuz etkileyen Dis borg faiz ddemesi degiskenidir. Ulkenin
bor¢lu olmasi, bu degiskenin negatif degerli olmasina neden olacak ve cari ac¢ig1 olumsuz
yonde etkileyecektir. Bir diger olumsuz kalem olarak ise mal ve hizmet ticaretindeki
aciklar ele alinabilir. Mal ve hizmet ticaretindeki agiklar denklemdeki Net mal ve hizmet
thracatinin negatif deger almasina sebep olarak cari agig1 olumsuz etkilemektedir.
Transfer harcamalarini ele alacak olursak transfer harcamalari matematiksel olarak cari

ac1g1 pozitif yonde etkilemektedir.

Cari ag181 ikinci olarak ise dis varliklar esitligiyle ortaya koyabiliriz. Bu esitlige
gore;
CDt=Bt+1-Bt (1.2)

olarak ele alinir.

Bt+1-Bt degiskeni net dis varlik degisimini gostermektedir.
Net dis varlik degisimi negatif deger alirsa bu o iilkenin cari acik verdigi anlamina

gelmektedir.



Ugiincii olarak ise cari agig1 yatirim ve tasarruf dengesi yardimiyla agiklayabiliriz. Bu
esitlige gore ise;

CDt=St-It “dir. (1.3)
Eger bu esitlik negatif deger alirsa, yani tasarruflar yatirnmlar karsilamaya yetmez ise

iilkede i tasarruf ag1g1 oldugu anlasilmaktadir. i¢ tasarruf eksikligi soz konusu ise iilke

cari agik veriyor demektir.
1.1.3. 2000’li yallar ve Tiirkiye’nin Cari A¢ik Sorunu

Tiirkiye’nin cari islemler dengesini incelenmek i¢in sekil 1’e bakildiginda kriz donemi

olan 2001 yil1 ve 2019 y1l1 hari¢ diger biitiin yillarda cari agik verdigi goriillmektedir.

H cari denge

Sekil 1.1. Cari Islemler Hesab: Dengesi (milyon $)
*Kaynak: Merkez Bankas1 Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

Sekil 1 incelendiginde Tiirkiye’nin en az cari agik verdigi yil 2002 yil1 olurken, en
fazla cari agik verdigi yil ise 2011 yil1 olmustur. 2002-2008 yillar1 arasinda cari agik artis
trendi gosterirken yasanan 2008 krizi nedeniyle 2009 yilinda cari agikta azalma olmustur.
2018 yilinda ise Tiirkiye’nin yasadigi doviz kuru sorunu ile ekonomi daralmaya girmis,
TL’nin deger kaybetmesi iizerine ithalat azalmis buda cari acig1 diisiiriicii yonde etki
gostermistir.2019 yilina gelindiginde ise 18 yil sonra tekrar cari fazla verildigi dikkat
¢ekmektedir.



10

M A M A M A M A M A M A M A M A M AN A M A MM A M A M M
YOOI ROOEOEFRPIIIQRAIIIIRPOOOQ O
AN ANMO O I IO O OMNMNMONWONONO OO dd N NOMOMST I I I O© O N~ N~
O OO0 0O O 00000000000 dd dddod d dod o dod o o od o o
O O O O 0O O 0O 0O OO0 0 00 000 0000000000000 oo oo o o
N N AN AN ANANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNAN

— Gayri Safi Yurti¢i Haslla icinde Cari A¢igin payi(%)

Sekil 1.3. Gayri Safi Yurtici Hasila Iginde Cari A¢igin Payt (%)
*Kaynak: Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

2002-2018 donemleri arasinda Tirkiye’de Gayri Safi Yurti¢i Hasila iginde Cari
ac1gin pay1 %3 tiir. GSYIH icinde cari ag1gin en diisiik pay aldig1 donem yaklasik olarak
%0,30 ile 2002 yilinin birinci ve ikinci ¢eyregi iken en yiiksek pay aldigr donem ise
yaklasik olarak %8’lik bir pay ile 2011 yilinin birinci ve ikinci ¢eyregidir. Grafikte de
goriildiigi gibi ekonomik krizler cari agig1 biiyiik dl¢iide etkilemistir. 2001 krizi ve 2008
krizlerinin etkisini gosterdigi yillarda cari agigi GSYIH icindeki pay1 azalirken, krizden

sonraki genisleme donemlerinde ise cari agigimizin GSYIH i¢indeki pay1 artmaktadir.
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Sekil 1.3. 2018-2019 Yillarinda Cari Agigin Alt Kalemleri (milyon ABD $)
*Kaynak: Merkez Bankas1 Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

2019 yilinda ihracat bir onceki yila gore azalis gostermesine ragmen ithalatin
thracattan daha biiyiik azalis gostermesi sonucu 2018 yilinda 27.185 milyon ABD Dolar1
olan cari acigimiz 2019 yilinda 4.819 milyon ABD Dolar1 cari fazlaya dontismiistiir.
Yukarida da belirtildigi gibi 2019 yilinda cari islemler dengesinin tiim alt kalemlerinde
2018 yilina gore bir azalma s6z konusu iken, ithalatin diger gelir kalemlerinden daha fazla

azalmasi sonucunda 2001 yilindan sonra ilk defa Tiirkiye cari fazla vermistir.




1.1.4. Tiirkiye’de Cari A¢igin Temel Nedenleri

Tiirkiye’de cari acig1 etkileyen birgok temel faktor vardir. Bunlardan bazilari; i¢

tasarruf acigi, dis ticaret acigi, enerji ithalati, dis bor¢ stogu ve dogrudan yabanci

yatirimlardir.

1.14.1.

I¢ tasarruf aqig

Ulkemizde I¢ tasarruflarin yatirimlara yetmemesi cari a¢igin temel nedenlerinden

ilkini olugturmaktadir. Yurti¢i net tasarruflarinin yatirnmlar1 karsilamaya yetmemesi

sonucu tasarruf a¢ig1 yabanci tasarruflarla kapatilmakta ve bu da cari islemler hesabinin

acik vermesiyle sonu¢lanmaktadir. Bu yilizden faizlerin iilkemizde yiiksek kalmasi, i¢

talebin azaltilas1 ve biit¢enin sikilastirilmasi gibi politikalarla tasarruflar arttirilmali ve bu

tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi saglanmalidir.

Tablo 1.2. 2002-2019 Yullar: Arasinda Tasarruf-yatirim Dengesi (%)

Yurti¢ci Tasarruflarin | Yatirnmlarin GSYH’ya | Toplam tasarruf-yatirom
GSYH’ya oram (%) orani (%) dengesi/GSYH(%)
2002 18,6 19,5 0,9
2003 155 20,7 5,2
2004 16,0 252 9,2
2005 16,0 26,4 10,4
2006 16,7 28,5 118
2007 15,6 27,9 123
2008 16,9 26,7 9.8
2009 133 22,2 8,9
2010 13,6 24,6 11
2011 14,4 277 133
2012 14,6 271 125
2013 135 28,3 148
2014 15,2 28,7 135
2015 14,3 29,6 15,3
2016 15,4 29,1 137
2017 14,9 29,9 15
2018 14,6 29,7 15,1
2019 145 259 114

*Kaynak: Strateji ve Biitce Baskanhg (http://www.sbb.gov.tr.yatirim-programi/) (07.08.2020)




2002 yilinda Tasarruflarin GSYIH’ya oram %18 iken 2019 yilina gelindiginde
tasarruflarin GSYIH’ya orani %14 lere kadar gerilemistir. 2002’lerde yatirimlarin
GSYIH’ya oran1 %19,5 iken 2019 yilina gelindiginde %25’lere ¢cikmistir. Bu verilerden
de anlagilacag: gibi tasarruf oranlarmin GSYIH icindeki payr yildan yila azalirken,
yatirimlarin GSYIH igindeki pay: ise artmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde
2002-2019 yillar1 arasinda toplam tasarruf ve yatirim dengesi negatif bir egilime sahiptir.
Bu negatiflikten dolay1 biiyiime i¢in gerekli yatirimlar yabanci tasarruflarla finanse edilir

ve bu durum sonucunda cari agik sorunu ortaya ¢ikar.

= CID/GSYIH ——NET TASARRUF/GSYIH

Sekil 1.4. 2002-2019 Yillar1 Arasinda Cari Islemler Dengesi ve Net Tasarruflarin Gayri Safi Yurtici
Hasila I¢indeki Payt (%)
*Kaynak: Strateji ve Biitce Bagkanhg (07.08.2020)

Cari islemler dengesinin GSYIH ya orani ile net tasarruflarin GSYIH ya oraninin 2002-
2019 yillart arasindaki seyri bir arada incelendiginde cari agigin net tasarruf oraniyla
paralel bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu da cari agigin tasarruf agigi ile olan iligkisini

ortaya koymaktadir.

1.14.2. Das ticaret acigl

Cari agi1gin diger bir nedeni ise Dis Ticaret A¢igidir. Hatta bu neden siiphesiz ki
Cari islemler aciginin en 6nemli nedenidir. Dis ticaret dengesi ya da diger birisimle,
gOriiniir ticaret hesabi cari islemler hesabinin ilk alt hesabidir ve mal ihraci ile mal
ithalinden olugsmaktadir. Mal ihracat1 lilkeye doviz girisini saglayan bir islem oldugundan,
O0demeler dengesinin alacakli kismina kaydedilmektedir. Mal ithalati ise iilkeden doviz
cikisini  saglayan bir islem oldugundan, &demeler dengesinin bor¢lu kismina

kaydedilmektedir. Bu hesap ¢ogu iilkenin ekonomik iligkilerinde en biiyiik yeri tutar ve
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reel ekonomideki gelismelerin en somut gostergesidir (Seyidoglu, 2007: 317). Tiirkiye'de

1980 dncesindeki ekonomi politikalarinda, ithal ikameci iiretim politikasi benimsenmis

ve ihtiya¢ duyulan biitiin mallar iilke sinirlar1 i¢inde tiretilmeye ¢alisilmistir. Ancak 24

Ocak 1980 kararlariyla birlikte, serbest ticaretin onii agilmus, ithal ikameci politikalar terk

edilmis ve ihracata dayali ekonomi politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Ancak,

Tiirkiye nin gerekli altyapiy1 olusturmadan attig1 bu adim {ilkenin ihrag ettiginden daha

fazlasini ithal etmesi gibi bir sonug ortaya ¢ikarmis ve dolayisiyla dis ticaret a¢ig1 sorunu

kag¢inilmaz olmustur.

Tablo 1.3. Tiirkiye’nin 2002-2019 Dénemi Dis Ticaret Dengesi (Milyon $)

Yillar Ithalat (milyon$) Thracat (milyon$) Dis ticaret dengesi
(milyon$)

2002 51 553 36 059 -15494
2003 69 339 47 252 -22 086
2004 97 539 63 167 -34 372
2005 116 774 73476 -43 297
2006 139576 85534 -54 041
2007 170 062 107 271 -62 790
2008 201963 132 027 -69 936
2009 140 928 102 142 -38 785
2010 185544 113883 -71 661
2011 240 841 134 906 -105 934
2012 236 545 152 461 -84 083
2013 251661 151 802 -99 858
2014 242 177 157 610 -84 566
2015 207 234 143 838 -63 395
2016 198 618 142 529 -56 088
2017 233799 156 992 -76 806
2018 223 046 167 945 -55100
2019 164 440 150 431 -14 009

*Kaynak: Merkez Bankas1 Veri Dagitim Sistemi(EVDS)
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Tablo 1.3’de Goriildigii gibi Tiirkiye 2002 yilindan 2019 yilina kadar tiim yillarda dig
ticaret agig1 vermistir. Bu donemler arasinda en yliksek dis ticaret acig1 verdigi yil 2011 yih

olurken, en az dis ticaret acig1 verdigi yil ise 2019 yili olmustur.
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Sekil 1.5. 2002-2019 Yillar: Arasinda Cari Islemler Hesabinin Kalemleri (milyon $)
*Kaynak: Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

Sekil 1.5’e bakildiginda 2002-2019 yillar1 arasinda cari islemler hesabinin agik
vermesinde iki faktor etkilidir; bunlardan birincisi ve en biiyiik paya sahip olan faktor dis
ticaret dengesidir. Ikinci faktoriin ise Birincil gelir dengesi oldugu goriilmektedir.
Hizmetler dengesi ve ikincil gelir dengesi ise cari islemler hesabinin agik vermesini
engelleyen faktorlerdir.

Tiirkiye ekonomisinde iiretim girdisi olarak ¢ogunlukla ithal girdilerin
kullanilmasindan kaynakli olarak ithalatin artis hizi, thracatin artis hizindan daha fazladir.

Buda iilke ekonomisinde dis ticaret agiklarinin katlanarak artmasina sebep olmaktadir.
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Sekil 1.6. 2002-2019 yullart BEC Siniflandirmasina Gore Ithalatin Mal Gruplarina Gére Dagilim:
*Kaynak: TUIK (https://data.tuik.gov.tr ) (05.07.2020)

Sekil 1.6°da 2013-2020 yillar1 arasinda ithalatin mal gruplarina gére dagilimina
bakildiginda birinci sirada ara mallarin oldugu goriilmektedir. Daha sonra ise sirasiyla
yatirim mallar1 ve tiikketim mallarimin geldigi gortiilmektedir. Ara mallarinin birinci sirada
yer almasinin sebebi yukarida da bahsedildigi gibi iiretim girdisi olarak ithal mallarin
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. ithal mallarm iiretimde girdi olarak kullanilmasi
sonucunda ithal mallara olan talep siirekli artmakta buda cari islemler hesabinin agik
vermesinin en onemli sebeplerinden biri olan dig ticaret agigini arttirarak, cari agigin
biiyiimesine sebep olmaktadir.

1.1.43.  Enerji ithalat

Cari aci1gin diger bir nedeni ise enerji ithalatidir. Tiirkiye ¢ogu iilke gibi enerjide
disa bagiml bir iilkedir ve enerji talebinin ¢ogunu ithalatla karsilamaktadir. Tiikettigi
enerjinin yaklasik %75 ini ithal etmektedir. Gelismekte olan bir {ilke oldugu igin iiretimde
kullanilan enerji girdisi talebinin artis1 ve hizli niifus artis1 enerjiye olan talebi de stirekli
arttirmaktadir. Artan enerji talebi Tiirkiye’nin cari islemler agigin1 her gegen giin daha da
kotiilestirmektedir. Bu nedenle enerji ithalati Tiirkiye i¢in cari agig1 etkileyen 6nemli

unsurlardan birisidir.
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Sekil 1.4. 2002-2019 Dénemleri Arasinda Toplam Ithalat ve Enerji Ithalati (Milyon$)
*Kaynak: Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

2002 yilindan 2008 yilinin 2. Ceyregine kadar hem toplam ithalatimiz hem enerji
ithalatimizda artis trendi s6z konusudur. Ancak 2008 Krizinden sonra Hem toplam
ithalatimiz hem de enerji ithalatimizda hizli diisiis olmustur. 2009 yilindan sonra ikisi de
tekrar bir artis egilimine girmistir. Toplam ithalatta yillara gére daha keskin kirilmalar
s0z konusu iken enerji ithalatinda ¢ok keskin kirilmalar s6z konusu degildir. Yani enerji
ithalatimiz dis etkenlerden daha az etkilenmistir buda Tirkiye’nin enerjide disa

bagimliliginin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
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Sekil 1.5. 2000-2019 Yillart Arasinda Toplam Ithalat Icinde Enerji Ithalatinin Payt (%)
*Kaynak: Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi(EVDS)
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2002-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin toplam ithalati i¢inde enerji ithalatinin pay1
%20’dir. Goriildiigii gibi enerji ithalatinin Toplam ithalat i¢indeki payinin bu kadar biiyiik
olmast dis ticaret dengesinde agik yaratarak Tiirkiye’nin cari acgigma katkida

bulunmaktadir.
1.1.44. Dogrudan yabanci yatirimlar

Cari iglemler dengesini belirleyen bir diger degiskenlerden biriside dogrudan
yabanci yatirimlardir.Cari islemler dengesi mal ve hizmet ithalati, mal ve hizmet
thracatinin yani sira mal ve hizmet yatirnmlarim1 da kapsadigindan dogrudan yabanci
yatirimlar cari iglemler dengesini etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, bir
tilkede daha oncesinden var olan bir firmayr satin almak, yeni kurulmus bir firmanin
sermayesinde pay sahibi olmak veya var olan bir firmanin sermayesinde pay sahibi olmak
gibi yabanci iilke yatirimcilarin yerli iilke yatirimlarina katilmasi demektir. Dogrudan
yabanci yatirimlari artirmaya yonelik politikalarin nihai hedefi ulusal ekonomiyi
canlandirmak ve biiyiimeyi siirdiiriilebilir kilmak gibi makroekonomik amaglardir
(Karagoz ve Karagoz, 2006: 119). Bu amacin disinda gelismekte olan iilkelerde dogrudan

yabanci yatirimlar cari ag181 finanse etmek i¢inde kullanilan bir yontemdir.
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Sekil 1.9. 2002Q1-201902 Dénemleri Arasinda Cari Islemler Dengesi ve Dogrudan Yabanci Yatirim
1liskisi
*Kaynak: Merkez Bankas1 Veri Dagitim Sistemi(EVDS)
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Cari islemler dengesi ¢ogu zaman dogrudan yabanci yatirimlar ile ters yonli
hareket etmektedir. Yani dogrudan yabanci yatirimlar {ilkeye doviz girisi saglayarak cari
ac1g1 azaltmaktadir. 2001 krizinin etkisiyle 2002-2004 yillar1 arasinda dogrudan yabanci
yatirimlar yok denecek kadar az gerceklesmistir. 2005-2019 yillar1 arasinda ortalama
5.000 milyar dolarlik dogrudan yabanci yatirim gerceklesmistir. 2018 yilinin 2.
Ceyreginden sonra ise cari islemler dengesi fazla verirken, dogrudan yabanci yatirimlarda

bir azalma s6z konusudur.

Tablo 1.4. Yurt Disinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin Sektorlere Gore
Dagilimi (Milyon ABD Dolari) (*)

2019 Ocak-Agustos 20200cak-Agustos
TARIM SEKTORU 12 2
SINAT SEKTORLER 1.392 762
HIZMETLER SEKTORU 3.028 3.168
TOPLAM 4.432 3.934

*Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Veri Yonetisimi ve istatistik Genel Miidiirliigii Odemeler
Dengesi Miidiirliigii

(1) Dogrudan Yatirimlarin Sektorel Dagilimi, Avrupa Birligi Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Stmiflamasina
(NACE Rev. 2) gore yayimlanmaktadir.

(*) Gegicli

2019 Ocak-Agustos doneminde dogrudan yabanci yatirimlar en ¢ok hizmetler
sektoriine en az ise tarim sektdriine yapilmistir. 2020 Ocak-Agustos doneminde de yine
en ¢ok dogrudan yabanci yatirim hizmetler sektoriine yapilirken en az yabanci yatirim ise

yine tarim sektdriine yapilmstir.
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Tablo 1.5. Yurt Disinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin Sektorlere Gore
Dagilimi (Milyon ABD Dolary) (1)

TARIM SINAI HIZMETLER TOPLAM
SEKTORU SEKTORLER SEKTORU

2002 0 166 405 571
2003 0 447 249 696
2004 4 343 843 1190
2005 5 908 7622 8532
2006 6 2988 14645 17639
2007 9 5037 14091 19137
2008 41 5187 9520 14748
2009 48 3387 2331 6266
2010 81 2887 3288 6256
2011 32 8040 8064 16136
2012 43 5480 5238 10761
2013 47 5390 5086 10523
2014 61 4258 4313 8632
2015 31 5785 6365 12181
2016 38 3068 4421 7527
2017 29 2022 5350 7401
2018 34 2706 4034 6774
2019 (*) 23 2103 3752 5878

*Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Veri Yonetisimi ve Istatistik Genel Miidiirliigii Odemeler
Dengesi Miidiirliigii

(1) Dogrudan Yatirimlarm Sektorel Dagihmi, Avrupa Birligi Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Stmiflamasina
(NACE Rev. 2) gore yayimlanmaktadir.

(*) Gegici

Tiirkiye’de 2002-2019 yillar1 arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin en fazla yapildig:
yil 2007 yili olurken, en az yapildigi yil ise 2002 yili olmustur. Tarim sektoriine ise en
fazla dogrudan yabanci yatirnmin yapildigi yil 2002 ve 2003 yili iken en fazla yatirim
yapilan yil ise 2010 yili olmustur. Bu dénemler arasinda en fazla yatirim ise hizmetler

sektoriine yapilmistir.
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Tablo 1.6. Yurt Disinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin Ulkelere Gore Dagilimi
(Milyon ABD Dolary) (*)

2019 Ocak- 2020 Ocak-

Agustos Agustos
Almanya 265 229
Avusturya 31 29
Belgika 68 53
Fransa 148 96
Hollanda 674 354
Ingiltere 729 439
Ispanya 165 28
italya 68 966
Liiksemburg 58 231
Isvicre 222 88
Mauritius 27 0
Amerika Birlesik Devletleri 199 745
Curacao 77 0
Birlesik Arap Emirlikleri 27 87
Katar 570
Azerbaycan 565
Japonya 296 45
Norveg 0 104
Hong Kong 38 155
Toplam Diinya 4432 3934

*Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Veri Yonetisimi ve Istatistik Genel Miidiirliigii
Odemeler Dengesi Miidiirliigii

(1) Dogrudan Yatirimlarm Sektorel Dagilimi, Avrupa Birligi Ekonomik Faaliyetlerin istatistiki Stmflamasina
(NACE Rev. 2) gore yayimlanmaktadir.

(*) Gegici

Tirkiye’de 2019 yili Ocak-Agustos doneminde toplamda 4432 milyon dolar
dogrudan yabanci yatirim yapilmistir. Bu yatirimlarda 729 milyon dolar ile Ingiltere ilk
siray1 alirken, 674 milyon dolar ile Hollanda ikinci en ¢ok yatirim yapan tilke olmustur.
Daha sonra ise sirastyla Katar, Azerbaycan ve Japonya en ¢ok yatirim yapan iilkeler
olmustur.2020 Ocak-Agustos donemi incelendiginde ise Tiirkiye’ye Yurtdisinda yerlesik
kisiler tarafindan yapilan yatirimlar digmiistiir. Bu donemde Tiirkiye’ye 3934 milyon
yabanci yatirim yapilmistir. Bu yatirimlar1 yapan tilkelere bakacak olursak; ilk siray1 966

milyon dolar ile italya almstir. italya’y1 745 milyon dolar ile Amerika Birlesik Devletleri
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takip etmistir. Uciincii en ¢ok yabanci yatirimi yapan iilke ise 439 milyon dolar ile

Ingiltere olmustur.

1.1.4.5. Kar transferleri

Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin kar transferleri de cari acigt
etkilemektedir. Ozel isletmelerin elde etikleri karlar1 doviz olarak baska iilkelere kar

transfer etmesi cari dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

Tablo 1.7. Portfoy Yatrumlarinin ve Dogrudan Yabanct Yatirimlarin Kar Transferleri(milyon ABD $)

Dutn s S| Porty Y G | G065 | e | oyvcrcs
2002 | 401 > on ot 358 0.64
2003 | g43 2616 -7.554 0.34 0.08
20041 4 043 2,905 14108 | 90 0.07
2005 | 4 051 3.326 20980 | O1° 0.05
2006 | 4 197 3.463 31168 | 01! 0.03
20071 5513 3.735 36940 | 010 0.05
2008 | 5 957 3523 39425 | 008 0.07
2009 | 5 933 2,994 11358 | 96 0.25
20001 5871 3.149 44616 | 007 0.06
20111 5 937 3,382 -74.402 0.04 0.03
20121 5 657 3.472 47963 | 007 0.05
2013 | 3682 3.769 63642 | 00 0.05
20141 5 369 4.366 43610 | 910 0.05
2015 | 3561 4.687 -32.145 0.14 0.11
2016 | 5149 4.680 33130 | O 0.09
200171 3 584 5.342 -47.347 0.11 0.06
2018 | 3904 5.585 27158 | 90 0.11
2019 | 5 557 5.148 4.819 1.06 0.52

*Kaynak: Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

2002 yilinda dogrudan yabanci yatirimlarin kar transferlerinin cari agigin %64’
kadar iken 2003 yilindan 2008 yilina kadar ise %10°u gegmemistir. 2009 yilinda tekrar
cari agigin %25’ine kadar yiikselmis, 2010 yilindan 2018 yilina kadar ise ortalama %7
iken 2019 yilinda cari fazlanin %52’si kadardir.  Portfoy yatirnmlarindaki kar
transferlerine bakacak olursak; 2002 yilindaki Portfoy yatirimlarinin kar transferleri cari

acigin 3 katindan daha fazladir. 2003-2008 yillar1 arasinda diigmeye baglamis 2008
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yilinda cari agi1gin sadece %0.8’1 kadar iken 2009 yilinda krizin etkisiyle artis gostermis
ve cari agigin %26’s1 kadar portfdy yatirnrminin kar transfer edilmistir. Cari agig1 ne
Olclide yiikselttigi izlenebilmektedir.2010 yilindan itibaren yine bir azalma goriilmiis,
2019 yilma gelindiginde ise portfoy yatirimlari cari fazlanin %52’sine denk geldigi
goriilmektedir. Bu verilerden anlasilacagi gibi kar transferleri cari denge igin biiylik 6nem

arz etmektedir.
1.1.4.6. Dis borg stoku

Cari acig1 arttiran bir diger neden ise Tirkiye’nin dis bor¢ stokunun yiiksek
olmasidir. Tiirkiye’de I¢ Tasarruf oranlarmin yatirimlar1 karsilamaya yetmemesinden
dolay1 ekonomik biiylime c¢ogunlukla yabanci kaynaklara baghidir.  Biiyiimenin
gerceklesmesi i¢in ihtiya¢ duyulan yatirimlarin finansmanin yabanci kaynaklardan
borglanarak finanse edilmesi cari agig1 arttirmaktadir. Artan borglarin faiz 6demeleri ise

cari ag1g1 arttirict yonde etki yaratmaktadir.
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Sekil 1.10. 2002-2019 Yullar: Arasinda Dig Bor¢ Stoku (milyon $)

*Kaynak:Hazine Miistesarlig

Sekil 1.10’da Tiirkiye’nin 2002 ile 2019 yilar1 arasindaki dis bor¢ stoku

incelendiginde, dis borg stokunda artis trendi s6z konusudur. Ekonomi bu yillar arasinda
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onemli bir borg yiikiiyle kars1 karsiyadir. 2002 yilinda 129,1 milyar dolar olan dis borg

stokumuz 2019 yilina gelindiginde 433,8 milyar dolar seviyesine erigmistir.

Tablo 1.8. 2002-2019 Yillar:t Arasinda Dis Bor¢ Stokunun GSYIH I¢indeki Payi(%)

Dis Bor¢ Stoku (milyon $) | GSYIH (milyon $) Dis bor¢ stoku/GSYIH (%)
2002

129.601 737.638 17,5
2003

144178 780.150 18,8
2004

161.159 856.573 27
2005

170.779 933.598 18,2
2006

208.006 998.465 20,8
2007

249.931 1.048.822 23,8
2008

280.417 1.057.371 26,5
2009

268.425 1.006.372 26,6
2010

291.401 1.091.180 26,7
2011

305.086 1.213.393 25,1
2012

341.972 1.271.497 26,8
2013

394.756 1.379.394 28,6
2014

407.482 1.447.532 28
2015

399.745 1.535.607 26
2016

408.872 1.586.636 25,7
2017

454,762 1.705.666 26,6
2018

443.844 1.756.136 25,2
2019

437.621 1.772.231 24,6

*Kaynak: Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

Di1s borg stokunu 2002-2019 Yillart arasindaki seyrini inceleyecek olursak 2002
yilindan 2019 yilina kadar artis gosteristir. Ancak dis bor¢ stokunun GSYIH igindeki
payina bakildiginda ise 2002 yilindan 2018 yilina kadar genelde dalgal1 bir seyir izledigi
gorilmektedir.

D1s borg stokunun GSYH i¢indeki payimnin en yiliksek oldugu y1l %28,6 oraniyla
2013 yili iken, en diisiik oldugu yil ise %17,5 oraniyla 2002 yili olmustur.2002-2019
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yillar1 arasinda Dis borg stoku ve dis bor¢ stokunun GSYIH icindeki payinin ortalama
%24,5 olmasi, ekonominin biiyiime i¢in ihtiyag duydugu finansman kaynagini dis borg
stoku yoluyla karsiladigin1 gostermektedir. Artan dis borg yiikii ise cari agigin {izerinde

bliyiik bir baski olusturmaktadir.

Tablo 1.9. Dis Borg¢ Servisi (Milyon $)

ANAPARA FAIZ
2002 22450 6402
2003 20823 6988
2004 23340 7148
2005 28769 8034
2006 30708 9362
2007 37373 10812
2008 41881 11997
2009 48464 10537
2010 47152 8733
2011 42462 8743
2012 43578 9363
2013 46764 9593
2014 39949 9682
2015 39343 9476
2016 64013 10120
2017 70733 11891
2018 69128 13689
2019 () 70666 14450

*Kaynak: (https://evds2.tcmb.gov.tr/ ) (24.08.2020)
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Tiirkiye 2002-2019 donemi arasinda en fazla dis borca 2017 ve 2019 yillarinda
sahip olmustur. Tiirkiye nin en fazla dis borg faizine sahip oldugu yil ise 14450 milyon $

ile yine 2019 yilinda gerceklesmistir.

Tablo 1.10. 2019 Yili Alacaklilara Gére Dis Borg Stoku (Milyon ABD Dolar1) (*)

Anapara Faiz
ALACAKLILARINA GORE 70.666 14.450
A)UZUN VADE 70.666 12.337
ULUSLARARASI KURULUSLAR 1.409 52
IMF 15
DUNYA BANKASI 1.409 0
AKKB 0 17
AYB 773 0
IKB 79 4
OECF 26 0
JBIC 132 0
DIGER 0 16
BANKALAR VE ULUSLARARASI SERMAYE | 62.296 10.669
PIYASALARI
DIGER SEKTOR 6.961 1.616
B)KISA VADE (2) 2.113
TICARI BANKA KREDILERI 556
DIGER SEKTOR KREDILERI 1.557

*Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Veri Yonetisimi ve Istatistik Genel Miidiirliigii Odemeler Dengesi
Miidirligl *(Gegici)

Tablo 1.10’da Tirkiye’nin 2019 yili alacaklilara gore dis bor¢ stoku
incelendiginde tiim borcunun uzun vadeli bor¢ oldugu goriilmektedir Bu borcun en biiyiik
kisminin ise bankalar ve uluslararasi sermaye piyasalarindan alindigi goriilmektedir.

Uluslararas1 kuruluglara olan 1409 milyon $ borcun en biiyiik kisminin Avrupa Yatirim
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Bankasindan alindigi goriilmektedir. Daha sonra ise en ¢ok bor¢ alinan uluslararasi

kurulus Diinya bankas1 olmustur.

1.2. DOViZ KURU

Ulke icindeki yerli paranin yabanci bir iilke parasi cinsinden fiyatina Déviz kuru
denir. Daha ayrintili bir tanimlamayla, dis 6demelerde kullanilabilecek her tiirlii arag
doviz kavraminin kapsamai igine girer. Bu araclar arasinda yurt disinda gecerli ¢ek, police,
emre yazili senet, hazine bonosu ve tahviller de sayilabilir. Tiirkiye’de yiiriirliikte olan
kambiyo rejiminde efektif, nakit (emre hazir) yabanci para anlamina gelir. Efektif
kapsamina c¢ek, police, emre yazili senet, hazine bonosu, tahvil vb. girmez. Giinliik
hayatta doviz bozdurmak isteyen bir turist aslinda efektif aliminda bulunur. Bununla
birlikte hesabinda heniiz TL’ye ¢evrilmemis doviz bulunan ihracat¢inin, ihracat geliri
efektif sayillmaz (Bagriagik, 2002: 7).

Nominal doviz kuru lilkeler arasindaki paranin nispi fiyatin1 gosterirken, reel
doviz kuru ise iilkeler arasindaki mallarin nispi olarak fiyatim gosterir. Iki {ilke parasinin
karsilikl1 olarak degeri nominal déviz kuru iken, Iki iilkenin mallarinin karsilikli goreli

degeri ise reel doviz kurudur.

Reel doviz kurunu denklemle ifade edecek olursak;
E=e(P/F)’dir. (2.1)

E:Reel doviz kuru
e: Nominal déviz kuru
P:Yerli malin fiyati

F: Yabanci malin fiyatidir.

Reel doviz kuru iilkeler arasindaki ticaretin yapildigi andaki mallarin degigim
oranini gosterdigi i¢in bir tilkenin dis ticaretindeki giiciinii ortaya koymaktadir. Reel
doviz kurunda meydana gelen degisimler, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
makroekonomik dengeleri ciddi bi¢imde etkileyebilmektedir. Yerel paranin reel olarak

degerlenmesi veya deger kaybetmesi ile sonuglanan reel kurdaki degisimler, iilkelerin
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rekabet giiciiniin ve dolayisiyla dig ticaret hareketlerinin temel belirleyicisi durumundadir
(Y1lmaz ve Kaya, 2007:70).

Dovizin de tipki mal ve hizmetler gibi fiyatinin arz ve talep kosullarina bagli olarak
belirlendigi bir piyasas1 vardir. Ancak Doviz piyasasinin diger mal ve hizmet
piyasalardan farki belli bir mekana sahip olmasinin gerekmemesidir. Bu nedenle Doviz
piyasalar1 farkli merkezlerde de olsa ekonomik anlamda tek piyasa goriiniimii
saglamaktadir. Doviz piyasalarinda yabanci paralar islem gordiigii i¢in uluslararasi ticaret

ve yatirimi kolaylastirip, daha hizli hale getirmeye olanak saglar.

Doviz kurunun yiikselmesi bir birim yabanci para ile degistirilen ulusal para
miktarinda artis oldugunu yani yerli paranin, yabanci para karsisinda deger kaybettigini
gosterir. Doviz kurunun diismesi ise yabanci paranin yerli para karsisinda degerinin

distiigiini gosterir.
1.2.1. Doviz Kuru Cesitleri

Doviz kuru gesitleri literatiirde; alis kuru, satis kuru, ¢apraz kur, kur marji, spot ve

forward kur olarak tanimlanmaktadir.

1.2.1.1. Ddviz ahs kuru

Islemini doviz ve efektif {izerinden gerceklestiren aract kurumlarin déviz ya da
efektif satin almak icin yerli para cinsinden belirledikleri fiyata alis kuru denir. Amaci
kar maksimizasyonu olan aract kurumlar dovizi yada efektifi daha ucuz fiyattan satin

almak isterler.

1.2.1.2. Ddviz satis kuru

Islemini doviz ve efektif iizerinden gergeklestiren araci kurumlarin doviz ya da
efektif satmak i¢in yerli para cinsinden belirledikleri fiyata satis kuru denir. Amaci kar
maksimizasyonu olan aract kurumlar dovizi yada efektifi daha yiiksek fiyattan satmak

isterler.

1.2.1.3. Capraz Kur

Yurti¢i piyasalarda yerli para igermeyen gosterimler “capraz kur” olarak
tanimlanirken, uluslararasi piyasalarda ABD Dolari’n1 icermeyen kurlar ¢apraz kur olarak
tamimlanmaktadir. Genelde uluslararasi piyasalarda kurlar ABD Dolarina kote

edilmektedir. Buradan hareketle eger tiim para birimlerinin dolara karsi degeri
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biliniyorsa, herhangi iki para birimi arasindaki degisim oran1 kolaylikla
belirlenebilmektedir. Bu islem “gapraz kur” hesaplamasi olarak da adlandirilabilir

(Cufadar, 2010: 11).

1.2.14. Kur marji

Kur marj1 Doviz alis ve doviz satig fiyatlar1 arasindaki farka denir. Piyasadaki
oranlarla karsilastirilabilmesi i¢in kur marj1 yillik ve yiizde olarak ifade edilir.

Kur marjin1 etkileyen birgok faktér vardir. Bunlardan birincisi Islem hacmidir.
Piyasada daha az alim satimi yapilan dovizlerin alim satim kuru arasindaki marj daha
yiiksek iken, piyasada daha fazla islem goren dovizlerde alim satim kurlar1 arasindaki
marj ise daha disiiktiir. DOviz piyasasinin istikrari da kur marjimi etkileyen faktorler
arasindadir. Giiven unsurunun organize piyasalarda var olmast sonucunda kur marji
azalirken, organize olmayan piyasalarda ise giivensizlik unsurunun var olmasi ile marji

yiikselmektedir.

1.2.15. Spot kur

Iki taraf arasinda yapilan ve bir dévizin spot alis veya satis anlagmasi ayrmtilarinin
telefon veya teleks araciligi ile belirlenerek sonuglandirilmasini 6ngdren bir islemdir.
Spot islemlerde dovizlerin iki tarafin hesaplarina girisi valor tarihlerinin bu anlagsma
tarthinden iki i§ gilinii sonrasindadir. Doviz kuru ise anlagma tarihlerindeki kurdur.
Valoriin iki isgiinii sonrasina ait olmasi taraflara 6deme kolaylig1 saglamak i¢indir. Bu
stire bir tarafin sattig1 dovizi, diger tarafin da ulusal parayi karsi tarafa devretmeye hazir

duruma getirmesinde kolaylik saglar (Cufadar, 2010: 37).
1.2.1.6. Forward kur
Forward kur, déviz alicist ve saticisinin belirli bir doviz kuru iizerinden anlagarak
ileri bir tarihte 6denmek iizere alim satim islemine konu olan dévizin fiyatidir.
1.2.2. Déviz Kuru sistemleri

Doéviz kuru sistemleri doviz fiyatlariin belirlenmesi i¢in kullanilan sistemlerdir.
Doéviz kuru sistemlerini birbirinden ayiran en temel 6zellik ise doviz fiyatinin kim

tarafindan belirlendigi ve belirlenmesinde kimlerin ne kadar 6l¢iide s6z sahibi oldugudur.
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1.2.2.1 Sabit kur sistemi

Merkez bankasi tarafindan ulusal paranin dis degerinin belirli bir kurla yabanci
paralara karsi esitlenmesine sabit kur rejimi denir. Merkez bankasi tarafindan
degistirilmedikge belirlenen kur degismez.Sabit kur sisteminde parasal otorite dnceden
belirlenmemis kurallara gore yani o an ki ekonomik gostergeler dogrultusunda yapilmasi
gereken miidahaleyi kendi karar alma mekanizmasini kullanarak déviz kuruna miidahale
etmektedir. Sabit kur sistemi bir merkez bankasinin paranin degerini korumak amaciyla
islem yapacag1 bir merkezi degeri agikladig1 doviz kuru sistemi olarak tanimlanmaktadir
(Parasiz, 1993: 410).Sabit kur sisteminde déviz kurunun istikrar1 Merkez Bankasinin
doviz piyasasinda doviz alim satimi1 yapmasiyla saglanmaktadir. Merkez Bankasinin bu
midahaleyi yapabilmesi i¢in elinde yeteri kadar altin ve yabancit doviz stokunu
bulundurmas: gereklidir. Merkez Bankasinin elinde bulundurmasi gereken bu stoka
kambiyo istikrar fonu ad1 verilir.Ornegin déviz kurlar1 diigmeye bagladig1 zaman Merkez
Bankasi tanzim alim satimlar1 yaparak doviz kurlarini sabit tutar, tersine doviz kurlar
yiikselmeye basladigi zaman ise Merkez Bankasi piyasaya doviz siirerek kurlari sabit
tutmaya c¢alisir.Merkez Bankasinin doviz kurlarmmi bu sekilde belli bir diizeyde

tutabilmesinin maliyeti ise sik sik ortaya ¢ikan 6demeler bilangosu agiklaridir.

1.2.2.1.1. Sabit kur sisteminin avantajlar:

Sabit kur sisteminin en temel avantaji kur riskini minimuma indirmesidir. Ciinkii
Sabit kur sisteminde beklenen doviz kuruna iligkin birebir bilgi saglandigr i¢in kur riski
de buna bagli olarak azalmaktadir. Kur riskinin azalmasi sonucunda ise ihracatgi ve
ithalatgilarin kur degisme olasiliklarina karsi korunur ve dolayisiyla dis ticarette de
olumlu gelismeler saglanir. Uluslararast islemler ve yabanci yatirnmlar artar, azalan
belirsizlik dolayisiyla yabanci yatirimlarin iilkeye gelisi artarken, ulusal ekonomik
birimlerin de uluslararas: piyasalara girisi de kolaylasmaktadir. Bunlarin yaninda dis
borglanma risk priminin azalmasina ve yurtigi faizlerinde diismesine katk1 saglar. Bunlara
ek olarak sabit kur sistemi, para arzindaki beklenmedik degisimlerin kur tizerindeki
etkilerini de en aza indirir (Gok, 2006: 132).D6viz kurlarinin beklenen degerleri daha
onceden bilindigi i¢in piyasalarin etkinligini bozacak spekiilasyon islemlerinin
onlenmesine yardimci olur. Para ve maliye politikalarinda da disiplini saglamaya katki
saglar. Ciunki dikkatsiz bir politika sonucu sabit kur sistemini bozabilir ve terk

edilmesine yol acabilir. Sabit kur sistemi ekonomik istikrarin temel gostergelerinden
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birisi olan enflasyon oranlarinin da kontrol altinda tutulabilmesi i¢in daha uygun bir
sistemdir. Ciinkii hiikiimetler, pariteden sapmayi onlemek amaciyla para ve maliye
politikalarimi  kontrol altinda bulundurmak zorundadir. Ekonominin igerisinden

kaynaklanan istikrar1 saglamada sabit kur sisteminin rolii biiyiiktiir (Erdogan, 2007: 6).

1.2.2.1.2. Sabit kur sisteminin dezavantajlart

Sabit doviz kuru yabanci iilkelerden bor¢glanmay1 kolaylastirdigi i¢in bazi kamu ve
vergi reformlarinin alinmamasina neden olabilir. Sabit kur doviz kurunun
dezavantajlarindan birisi de spekiilatif ataklara sebep olmasidir. Spekiilatif ataklarin
temel belirtileri sunlardir: Reel doviz kurunda degerlenme, Cari dengede kotiilesme, Dis
bor¢larin artis egilimine girmesi, Mali sistemde sorunlar, Biiyiime oraninda diislis ve
Yiiksek reel faizlerdir (Ertekin, 2003: 11). Sabit kur sisteminin bir diger dezavantaji ise
ekonomik birimlerin beklentilerinin siirekli pozitif yonlii olmasidir. Ekonomik birimlerin
beklentileri olusturulan kurun siirdiiriilecegi  yoniinde oldugu i¢in ekonomik
degiskenlerde beklenmeyen bir olumsuzluk s6z konusu oldugunda kurlarin

stirdiiriilemeyecegi yoniinde bir panigin ortaya ¢ikmasi krize neden olabilir.

1.2.2.2.  Dalgah (esnek) doviz kuru rejimleri

Kurlarin piyasada talep ve arz kosullarina gore belirlendigi, merkez bankalarinin
kurun seviyesini degistirmek i¢in doviz alimi satim1 yapmadigi rejimler esnek doviz kuru
rejimleridir. Bu rejimde yerli paranin yabanci paralar karsisindaki degeri arz ve talep
kosullarina gore giin i¢inde siirekli olarak degisim gosterir. Esnek doviz kuru rejimleri
serbest dalgalanan kur ve yonetilen dalgalanan kur olmak {iizere iki baslik altinda
incelenecektir. Tam esnek kur rejiminde gergek anlamda merkez bankalarinin
miidahalesini hi¢ olmadigi, tamamen arz ve talep kosullariyla belirlenen doviz rejimidir.
Ancak gilinlimiizde tam anlamiyla tam esnek kur uygulanamamaktadir. Tam esnek kura
en yakin dovizler; ABD Dolari, Japon Yeni ve Euro 6rnek verilebilir. Yonetilen
dalgalanma da ise, doviz kurunun belirlenmesinde temelde piyasadaki arz ve talep
kosullarina bagliyken, merkez bankalar1 kurun seviyesine yada dalgalanmasina doviz
alim satim1 yoluyla miidahalede bulunabilir. Son yillarda finansal sistemin serbestlesmesi
ile ekonomilerin digsal soklara kars1 daha hassas bir hal almasi nedeniyle, bu tiir soklara
kars1 en direncli olan kur esnek kur sistemleridir. Ancak,J etkisi esnek kur sistemi i¢in
problemdir. Bu problem ise, esnek kurun uzun dénem degerinde overshooting yani denge

degerinden sapma yasanmasidir (Karagoz, 2009: 4).
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1.2.2.2.1. Dalgali kur sisteminin avantajlari

Dalgal1 kurlar piyasadaki arz ve talep kosullarina duyarli olmasi nedeniyle piyasa
giiclerine hizli uyum saglarlar. Boylece piyasada asir1 bol veya asir1 kit olan yabanci
paralarin kolaylikla dengelenmesini saglar. Ayrica iilke parasinin arz ve talebine etki
edebilecek olan en kolay degisken d6viz kuru oldugu i¢in uygun ayarlamay1 yapmakta en
az masrafl1 metot olarak énem kazanir (lyibozkurt, 1995: 300).

Sabit kur sisteminde iilke parasinin daha degerli hale gelmesini isteyen
hiikiimetlerin miidahaleleri sonucunda doviz kurlar1 gercekeiligini kaybederken, Esnek
doviz kuru sistemlerinde kur piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirlendigi igin
daha gercekeidir. Para politikas1 dalgali kur sistemi uygulanmasiyla daha etkin hale
gelmektedir. Ciinkii 6rnegin dis ticaret bilangosunu iyilestirmek amaciyla izlenen anti
enflasyonist politika yerli paranin degerlenmesiyle sonuglanacaktir. Bu durum ayrica
ithalat1 artirarak, ihracati azaltarak yurti¢ci enflasyonist baskiyr azaltacaktir (Parasiz,
2009:612). Bir bagka avantaj ise Degisken kur sistemi dis rezervlere olan ihtiyaci
minimuma indirir. Bu sayede iilkeler kit kaynaklarini dis rezervlere baglama
zorunlulugundan kurtulmus olur. Esnek kur sisteminde sabit kur sistemindeki gibi resmi
bir sabit kur bulunmamaktadir. Bu nedenle, dalgali kuru siirdiirmek iizere doviz rezervi
de tutmaya gerek yoktur. Gerekli olabilecek rezerv ihtiyaci yalnizca, doviz arz ve talebi

arasinda goriilebilecek gegici dengesizliklerin ortadan kaldirilmasinda kullanilmaktadir

(Akga, 2007: 60).

1.2.2.2.2. Dalgali kur sisteminin dezavantajlar:

Yabanci tilkelerdeki enflasyon esnek kur politikasiyla birlikte ithal edilmis olur.
Sabit kurun belirsizlik riskini ortadan kaldirdig1 igin finansal islem sayisini arttigindan
bahsetmistik ancak serbest kurda dovizin fiyati piyasa sartlarina asir1 duyarl oldugu i¢in
belirsizlik ve risk algis1 da oldukga fazladir. Bu yiizden esnek doviz kurlar1 finansal
islemleri azaltmaktadir. Bununla birlikte kur riskinden kaynakli tahribatta esnek kur
sistemlerinde oldukca fazladir.

Esnek kur sisteminin bir baska dezavantaji ise istikrarsiz spekiilasyonlara sebep
olabilmesidir. Ekonomik durgunlugun bas gostermesi ya da politik huzursuzluklar sicak

para hareketlerine yol acabilir veya sermaye kacgisi sz konusu olabilir. Bunlar da déviz
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kurlarmi1 normal seviyelerin altina indirir. Déviz kurunun yiikselerek iilke parasinin
degerini kaybetmeye baslamasi spekiilatorleri gelecekte bir devaliiasyon olabilecegi
beklentisine iter. Bu oda lilke parasinin elden ¢ikmasina ve degerinin gittik¢ce diismesine
yol acabilir (Iyibozkurt, 1995: 303).Dalgali kurda para otoritelerinde sabit déviz kuru
sisteminin gerektirdigi mali disiplin duygusunun olmamasi ekonomiyi enflasyonist

egimli bir yapiya sokmaktadir.
1.2.2.3. Karma kur sistemleri

Karma kur sisteminin tanimi literatiirde ¢ok farkli ¢esitli tanimlanabilmektedir.
Fakat genel olarak karma kur sistemi;parasal birlikler, genis marjli parite, siiriinen parite,

yonetimli dalgalanma, para kurulu ve dolarizasyon gibi alt basliklarla tanimlanmaktadir.

1.2.2.3.1. Yonetimli dalgalanma

Yonetimli dalgalanmada parasal otorite doviz kurlarina miidahale eder ancak bu
miidahaleler Onceden belirlenmemis miidahalelerdir. Parasal otorite ekonomik
gostergeler dogrultusunda o an en iyi oldugunu diistindiigli miidahaleyi kendi karar alma
mekanizmasi kullanarak gerceklestirir. Serbest dalgalanan kura gore avantaji; serbest
dalgalanan kurdaki risk ve belirsizlikler yonetimli dalgalanmada kura miidahale

edilebildiginden azalmaktadir.

1.2.2.3.2. Genis marjl pariteler

Genis marjli parite de doviz kuru ekonomik gostergeler veya Odemeler
dengesindeki gelismelere bagli olarak Onceden belirlenmis sabit deger etrafinda
dalgalanmaya birakilmis ancak bu dalgalanma belli limitler ile sinirlandirilmistir. Déviz
kurunun belirlenen alt ve iist limitleri zorlamasi1 durumunda doviz kuruna merkez bankasi
tarafindan miidahale edilir. Genis marjli parite uygulamasinda, ulusal paranin sabit
paritelere bagli olarak dalgalanmasi devam etmekte, fakat parite etrafindaki

dalgalanmalarin sinirlar yiikseltilmektedir (Cufadar, 2010: 21).

1.2.2.3.3. Siiriinen pariteler

Siirlinen parite sisteminde doviz kuru dengeye ulasincaya kadar kura dnceden
belirlenmis miktarda ya da yiizdede, belli araliklarla miidahale edilir.Siiriinen pariteler

sistemi  kur belirsizligini azaltmak, enflasyonun diismesini saglamak ve merkez
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bankasinin iizerinden kura miidafaa zorunlulugunu ortadan kaldirmak amaciyla
kullanilir.Stirtinen  pariteler sisteminin uygulamada en Onemli avantaji, yliksek
enflasyonlu iilkelerde reel kurlarin asir1 degerlenmesini 6nlemesidir. Siirtinen parite
sisteminin baglica dezavantaji ise, bu sistemin enflasyonist siirecin olugsmasina ve para
politikasinda déviz kurunun nominal ¢ipa etkisinin ortadan kalkmasina neden olmasidir

(Kilavuz, 2011: 90).

1.2.2.3.4. Parasal birlikler

Parasal birlikler, birlige bagli olan iilkeler arasindaki doviz kurlarinda birligin
saglanmasi, birlik iginde sermaye hareketlerine konan tiim kisitlamalarin kaldirilmasini,
iiye tlilkeler arasindaki konvertibilitenin gergeklestirilmesini, bu sistemin korunacagi
konusunda tam bir giivencenin saglanmis olmasint ve milli paralarin birbirine
cevrilmesinde her tiirlii banka giderinin ortadan kaldirilmasini ifade eder. Yine bir baska
tanimla parasal birlik, mallarin, hizmetlerin ve tiretim faktorlerinin sinirsiz ve 6zgiir
dolagimi, ortak paranin varligi ve ekonomi politikasinin merkezilestirilmesidir (Yakut,
1997: 4). Parasal birlikler sisteminin avantajlarina bakacak olursak; yabanci iilkenin para
politikasinin benimsenmemesini saglar. Doviz iglemlerinin maliyetlerinin disiiriir.
Nominal doviz kuru riskini en aza indirir. Faiz giderlerinin azaltir. Emisyon kazanglarinin
paylasilmasini saglar. Ancak parasal birlikler sistemi avantajlari yaninda iki temel
dezavantaja sahiptir. Bunlarda ilki parasal birlige {iye olan iilkelerin bagimsiz para
politikas1 uygulayamamasidir. Ikincisi ise rekabetci devaliiasyonlarin parasal birlik i¢inde

engellenememesidir.
1.2.2.3.5. Parakurulu

Para kurulu; yerli paranin belirlenmis bir taahhiit altinda, yabanci bir paraya karsi
sabit bir kur tiizerinden degisimini saglayan kurumdur. Para kurulunun temel
ozelliklerinden birisi de konvertibilitedir. Tam konvertibilite; yerli paranin daha 6nceden
belirlenmis sabit bir parite iizerinden sinirlamaya tabii olmaksizin rezerv paraya
doniistiiriilmesini  ifade etmektedir. Kolay uygulanabiliyor olmast ve maliye
politikalarinin giivenirligini arttirmasi bu sistemin 6nemli avantajlarindandir. Ayrica
doviz kuruna istikrar kazandirmasi ve faiz oranlarimi birlestirmesi gibi avantajlar1 da
vardir. Ancak her sistemin oldugu gibi para kurulu sisteminin de dezavantajlar1 vardir.
Merkez bankasinin son kredi makami olma ve parasal diizenlemeler gibi bazi geleneksel

fonksiyonlarina son vermesi sistemin dezavantajlarin birisidir. Ayrica nominal kurlarin
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esnekligini kaybetmesi, bankalar1 krizlere karsi daha duyarli hale getirmesi ve mali

politikalar tizerine sinirlama gelmesi diger 6nemli dezavantajlardandir.

1.2.2.3.6. Para ikamesi (Dolarizasyon)

Para ikamesi kavrami tam dolarizasyon ve kismi dolarizasyon olarak iki baslik
altinda yer almaktadir. Tam dolarizasyon, bir iilkenin kendi ulusal parasini terk ederek,
resmi olarak yabanci1 bir para birimi kullanmasidir. Tam para ikamesi Ekvator ve Panama
gibi sadece birkag¢ kiiclik iilkede kullanilmaktadir. Kismi dolarizasyon ise; bir iilkede
iktisadi birimlerin, yiiksek enflasyon ortaminda ulusal paranin deger kaybindan
korunmak icin, ulusal para cinsinden finansal varliklar yerine yabanci para cinsinden
finansal varliklar segmesidir (Akga, 1997: 63). Elde yabanci para tutmaya gore yerli para
tutmanin alternatif maliyeti dolarizasyonun dikkat edilmesi gereken en Onemli
unsurlarindandir. Dolarizasyonun en dnemli avantaji uygulanan iilkenin yerli parasinda
gelecekte meydana gelebilecek deger kazanmayi ortadan kaldirdig: icin kur riskini de
ortadan kaldirmis olur. Dolarizasyonun diger énemli bir avantaji da ulusal para birimi
tizerinde kurulan faiz kaynakli riski ortadan kaldirmasidir. Déviz masraflarinin ortadan
kaldirilmasi da yine dolarizasyonun 6nemli avantajlarindan birisidir. Bu sistemin en
biiylik dezavantaji ise para ikamesinin uygulandigi iilkelerde uluslararasi rezerv
mevduatlar1 dolarizasyonda kullanildigi i¢in mevduatlardan elde edilecek faiz geliri

kaybolmaktadir.

1.2.3. Tiirkiye’de Déviz Kuru Politikalar

Tiirkiye’de 1980’11 yillara gelinene kadar sabit doviz kuru rejimi benimsenmistir.
Bu rejim ile TL’nin degeri Merkez Bankas: tarafindan belirlenmis ve o degerde sabit
tutulmustur. 1980°1i yillarda ise doviz kurunun piyasadaki doviz arzi ve doviz talebine
gore belirlendigi ancak Merkez Bankasi’nin miidahaleleriyle stirekli olarak yon verdigi
dalgali doviz kuru rejimine gegilmistir. Dalgali doviz kuru rejimi 2000’11 yillara kadar
devam etmistir. Tirkiye’de kur rejimindeki tigiincii degisiklik ise 2001 krizi 6ncesinde
yapilmig ve bant i¢inde dalgalanma rejimi uygulanmistir. Ancak bu rejim 2001 krizinin
bas gostermesiyle uzun siireli olmamis ve ¢okmiistiir. Krizden sonra Tiirkiye tekrar
dalgali kur sistemine ge¢mistir. Tiirkiye’de bugiin uygulanmakta olan kur sistemi dalgali
miidahaleli kur rejimidir. Merkez bankasi kurlarda ortaya c¢ikan asir1 bir oynaklik

durumunda alim-satim yoluyla kurlara miidahale etmektedir.
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Sekil 1.11. 2002-2019 Yillar: Arasinda Reel Efektif Doviz Kuru
*Kaynak: Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

Sekil 1.11 incelendiginde 2002-2019 donemleri arasinda reel efektif doviz kuru
donem donem artig gosterse de genel olarak bir azalis trendi gostermistir. Bu durum bize
TL’nin bu donemler arasinda genel olarak deger kaybettigini gdstermektedir. TL nin en

cok deger kaybettigi y1l 2018 yil1 iken en ¢ok deger kazandig1 yil ise 2007 yilidir.
1.3.  FAIZ

Faiz, en genel tanimiyla paranin fiyatidir. Faiz oranlarindaki degisiklikler giinliik
hayat1 ve ekonominin genelini etkiledigi i¢in faiz bir ekonomide yakindan takip edilen
degiskenlerdendir. Faiz oranlar1 bir ekonomideki tiiketim ve yatirim kararlarinin 6nemli
belirleyicilerindendir. Belirli araliklarla 6l¢iildiigii i¢in faiz oranlari bir akim degiskendir.
Faizin sermaye piyasasi acisindan dort ana fonksiyonu vardir (Erdogan ve Sekmen, 2017:

84).

Faiz, liretim faktorii olan sermayenin bedelidir.

Faiz, makro dengeyi saglayan 6nemli bir faktordiir.

e Faiz, para talebini ve likidite tercihini etkileyen dnemli bir faktordiir.

Faiz, bir maliyet unsurudur.
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1.3.1. Faiz Tiirleri

Giliniimiizde faizin kaynagmna, édenme siiresine ve niteligine gore birgok farkli

¢esidi bulunmaktadir.

1.3.1.1. Basit faiz-bilesik faiz
Faiz anapara iizerinden uygulaniyorsa bu faize basit faiz denir.Basit faizin
hesaplanma formiili asagidaki gibidir:

F= ( AxixT)/ (100-1200-3600) (3.1)

F: Faiz miktan
A: Anapara
[: Faiz orani

T: Zaman (1 yil igin 100, ay i¢in 1200,giin i¢inse 3600 kullanilir.)

Faizin anapara iizerine eklenip tekrar faiz hesaplanmasi ise bilesik faizdir. Bilesik faizin

hesaplanma formiilii ise asagidaki gibidir:

F=Ax(1+1i) (3.2)
1 yillik bilesik faiz;

F=Ax(1+1i) (3.3
Ceyrek donem bilesik faiz;

F= Ax(1 + i4)* (3.4)
Aylik bilesik faiz;

F=Ax(1 + i12)"? (3.5)

Seklinde hesaplanmaktadir.
1.3.1.2. Nominal faiz-reel faiz

Nominal faiz orani ve reel faiz oran1 kavramlarimi birbirinden ayirt etmek ¢ok
onemlidir. Nominal faiz oran1 enflasyonun da etkilerini i¢cinde barindirtyorken, reel faiz

orant enflasyonun etkilerinden arindirilmis faiz oranidir. Reel faiz orani1 bize
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borglanmanin gergek maliyetinin gostergesidir. Reel faiz oranini Fisher denklemi ile

tanimlayabiliriz.
R=N-E (3.6)

R: Reel faiz

N: Nominal faiz

E: Beklenen enflasyon’dur.

Denklemden de anlasildigi gibi nominal faiz oranindan beklenen enflasyonun ¢ikarilmasi

bize reel faiz oranini verir.
1.3.1.3.  Briit faiz-net faiz

Briit faiz; Sermayenin belli bir siireyle bor¢ verilmesi ya da kiralanmasi gibi
islemlerinden dogan, komisyon, stopaj, muamele masraflar1 ve damga vergisi gibi
giderlerle birlikte 6denen veya alinan faizdir. Net faiz: briit faizden komisyon, stopaj,
muamele masraflar1 ve damga vergisi gibi giderler kesildikten sonra hesaplanan faizdir.
Kisa bir formiille gosterilecek olursa; Briit Faiz = Net Faiz + Kesintiler seklinde ifade
edilebilir.

1.3.1.4. Kanuni faiz-serbest faiz

Serbest faiz, fon arz1 ve talebine gore piyasa sartlarinda serbestce belirlenen faiz

oranidir. Kanunu faiz de ise faiz oranlar1 kanun koyucular tarafindan belirlenir.
1.3.1.5. Sabit faiz-degisken faiz

Vade sonuna kadar faiz oraninin degismedigi faiz tiirii sabit faizdir. Ornegin on yil
vadeli ve ylizde on faizli yiiz liralik bir tahvilin biitiin kuponlar iizerinde yazili deger on
liradir. Bu tahvilin faiz orani sabittir ve itfa giiniine kadar her yi1l getirecegi faiz on liradir
(Ergin, 1983: 258).0diing verilen paranin faizi, ¢esitli durumlarda ilk plasman miktarina

oranla degisiyorsa bu faiz tiirii ise degisken faizdir.

1.3.1.6. Temerriit faizi

Temerrtit faizi alacak borg iliskisinde bor¢lunun borcunun ifasin1 zamaninda yerine

getirememesi ile ortaya ¢ikan faiz oranidir. Temerriit faizini ortaya ¢ikaran durumlar ve
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temerriit faiz oranlar1 sozlesmeyle belirlenir ve yasal sinirlar i¢inde kalinmak kosuluyla

taraflar tarafindan serbestge belirlenebilir.
1.3.1.7.  Mevduat faizi-kredi faizi

Bankada kisilerin ac¢tigi mevduat hesaplarina uygulanan faize Mevduat faizi,

bankalarin kisilere agtiklar1 kredilere uyguladiklar: faize ise kredi faizi denir.
1.3.2. TCMB Faiz Oranlar

“Merkez Bankasi, ekonomideki son likidite kaynagi olarak piyasalarda bankalara
odiing para vermekte veya bankalardan 6diing para alabilmektedir. Merkez Bankasi, faiz
oranlarini piyasalari etkilemek amaciyla belirlemektedir. Para Politikas1 Kurulunun faiz
kararlari, Onceden ilan edilmis bir takvim ¢erg¢evesinde yapilan toplantilarinda

alinmaktadir” (TCMB). !

1.3.2.1. Gecelik faiz oram

Para piyasasinda atil durumdaki fonlar Merkez Bankasina bor¢ olarak verilir,
Merkez Bankasinin bu atil durumdaki fonlar1 bor¢ alma faizi taban, bor¢ verme faizi ise
tavan olarak adlandirilir. Gecelik faizler “’faiz koridoru’’ denilen tavan ve taban arasinda
olusur. Merkez bankasinin amaci faiz koridorunu degistirerek doviz kuru iizerinde etkili

olmaktir.
1.3.2.2.  Geg likidite penceresi faiz oram

Geg likidite penceresi, piyasalarin kapali oldugu saatlerde elindeki atil likiditeleri
degerlendirmek isteyen veya likiditeye ihtiya¢ duyan bankalarin merkez bankasina
bagvurmalaridir. Burada uygulanan faiz de ge¢ likidite faiz oram1 olarak
adlandirilmaktadir. Bu uygulamada bor¢ verme faiz orani, bor¢ alma faizi oranina gore

daha diisiik olarak belirlenir.

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi/mer
kez+bankasi+faiz+oranlari) (08.09.2020)
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1.3.2.3.  Bir haftalik repo faiz orani

“TCMB, 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini temel politika faiz orani olarak
kullanmaktadir. Politika faiz oraninin hangi degerde olacagina Para Politikast Kurulu
karar vermektedir. Repo/Ters Repo bir tarafin hazine bonosu, devlet tahvili gibi sabit
getirili bir menkul kiymeti satarken/alirken, ayni1 kiymeti dnceden belirlenen bir fiyattan
ileri bir tarihte geri almasi/satmasi lizerine anlasma yapmasidir. Miktar ihalesi yontemi
ile gerceklestirilen bir hafta vadeli repo ihaleleri piyasanin likidite ihtiyaci ¢ercevesinde
stirdliriilmekte, bu sayede gecelik faizin faiz koridoru i¢inde ve Para Politikas1 Kurulu
tarafindan belirlenen diizeylerde gerceklesmesi saglanmaktadir. Bir hafta vadeli repo
ithalesi ile yapilan TL fonlama miktar1 gerekli goriildiigiinde asagi ve yukari yonli

ayarlanabilmektedir” (TCMB, 2012: 5).
1.4, ENFLASYON

Merkez bankasi enflasyonu temel ge¢im kaynaklari olarak kullandigimiz mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen artislar olarak tanimlamistir. Burada dikkat
edilmesi gereken durum enflasyon olgusundan bahsedebilmek i¢in bazi 6zelliklerin
olmast gerekir. Bunlardan ilki fiyat artisinin sadece birkag mal ve hizmette degil,
enflasyon sepetindeki biitiin mallarin fiyatlarinda goriilmelidir. Diger bir 6zellik ise
fiyatlar genel seviyesindeki artig sadece bir kereye mahsus olmamali, fiyatlar genel
seviyesi siirekli bir artig gostermelidir. Bu 06zellikler dogrultusunda enflasyonu
tanimlayacak olursak; Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli bir artig
enflasyondur (Egilmez, 2015). Enflasyon oraninin diismesi ise; piyasadaki mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin diistiiglinii degil, mal ve hizmetlerin fiyatlarinin daha az bir
oranda arttigin1 gostermektedir.

Ekonomide bazi mallarin fiyatlar1 artmakta, baz1 mallarin fiyatlari ise diismektedir.
Bu degismelerde onemli olan ortalama fiyatlarin seyridir. Ortalama fiyatlarin degisimi
fiyat endeksleri ile dl¢iilmektedir. ilgilenilen piyasaya uygun bir mal ve hizmet sepeti
belirlenir, bu sepetteki mallarin fiyat1 donemsel olarak takip edilir ve endeks olusturulur.
Gilinlimiizde ii¢ cesit fiyat endeksi vardir. Bunlar; tiiketici fiyat endeksi, iiretici fiyat
endeksi ve GSYH zimni deflatoriidiir. TUFE ve UFE Laspeyres Endeksiyle dlgiiliirken,
GSYH zmmni deflatorii Paasche Endeksiyle olgiiliir. Laspeyres Fiyat Endeksinin
hesaplanmasinda temel bir yil segilir ve o yilin “mal sepeti” hesaplamada kullanilacak
sepet olur. Paasche Fiyat Endeksinde ise i¢inde bulunulan yilin (cari yil) “mal sepeti”

temel alinir (Cepni, 2012: 69).
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1.4.1. Enflasyon Teorileri

Literatiirde enflasyon teorisi olarak dort biiyiik teori mevcuttur. Bunlar; Klasik teori,

Keynesyen teori, Yapisalci teori ve Monetarist teoridir.
141.1.  Klasik teori

Klasik iktisatgilar enflasyonun nedeninin para arzindaki artislar oldugunu ileri
sirmiiglerdir. Klasiklere gore ekonomi tam istihdam diizeyinde iken arz ve talep
dengededir. Herhangi bir dengesizlik olsa bile ticretler ve fiyatlar esnek oldugu igin
ekonomi kendiliginden dengeye ulasir. Bu diisiinceler altinda enflasyonun para arzindaki
artiglardan kaynaklandigi matematiksel olarak Fisher’in miibadele denklemi ile asagidaki

gibi aciklamistir.
MxV = PxT (4.1)

M: Para arzi,
V: Paranin dolagim hizi
P: Fiyatlar genel diizeyi

T: Paranin iglem hacmidir.

Klasiklere gore kisa donemde teknolojik degisiklikler ve kurumsal faktorler
degismeyecegi i¢in paranin dolasim hizi (V) ve islem hacmi (T) sabit kabul edilmistir.
Bu nedenle kisa donemde para arzinda meydana gelecek olan degisim ayni oranda ve
ayn1 yonde fiyatlar genel seviyesinde de degisime neden olmaktadir. Bu yiizden de reel
biiytikliikkler iizerinde parasal degismelerin etkisi yoktur (klasik dikotomi). Fisher
yaklasimina gore insanlar sadece islem amagli para talep ederler ve tasarruf etmezler.
Buna karsilik Marshall ve Pigou tarafindan gelistirilen ve insanlarin sadece islem amagli
para talep etmediklerini, servetlerinin bir kismini para olarak tutmak istediklerini dikkate
alan Cambridge yaklasimi ile Fisher denklemi yeniden formiile edilmistir.Bu teoriye gore
ise psikolojik tepkiler, tahminler ve spekiilasyonlar para talebini etkileyebilecektir.
Fisher’in gelistirdigi denklemi ise bu teorinin aksine para talebi lizerinde etki sahibi
olan unsurlar1 fazla dikkate almayarak para arzi ile daha cok ilgilenmektedir. Cambridge

Denklemi su sekilde gosterilebilir (Erdas, 2004, s. 11):

M=kxPxT (4.2)
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k: paranin elde tutulma oranini gosterir ve sabit kabul edilmistir. Ekonomideki 6deme
sistemi, gelirin tahsil sikligi, kredili aligveriglerin yayginligi, ekonomideki diisey
entegrasyon derecesi ve finans kurumlarinin gelismislik seviyesi elde para tutma oranini

etkileyen faktorlerdendir.
1.4.1.2. Keynesyen teori

Keynesyen teoriye gore enflasyonun nedeni toplam {iretimi asan tiiketimdir. Yani
enflasyon toplam taleple toplam arzdaki dengesizlikten ortaya g¢ikmaktadir. Keynes
enflastyonist agik kavramiyla enflasyonu agiklamaya caligmistir. Keynes enflastyonist
acik kavramini tam istihdam noktasinin tizerinde, toplam talebin toplam arz1 asan kismini
ifade etmek icin kullanmistir. Keynes’e gore bu enflastyonist acik dolayisiyla fiyatlar
genel diizeyi artis egilimi gostermektedir. Keynesyen yaklagimda bu nedenden dolayi
enflasyon talep enflasyonu olarak algilanmaktadir.

Keynes’e gore talepteki artisin yani sira arzdaki artis da enflasyonun ortaya
¢ikmasina yol agabilir. Keynes faiz, licret gibi unsurlardaki artisin ve dolayisiyla iiretim
unsurlarinin iiretime katilma oranlarindaki artisin gider enflasyonuna sebebiyet
verebilecegini ifade etmektedir. Ayrica bu yaklasima gore enflasyonun ortaya ¢ikmasina
sebebiyet veren faktorler yalnizca para arzinin artmasi olarak diisiiniilemez, ayni1 zamanda
diger iilkelerin yol acabilecegi fiyat artiglari, gider artis1 ve talep artis1 da enflasyona yol
acabilir. Enflasyonun Oniine gecilebilmesi icin yalnizca maliye politikalar1 yeterli
olmayacak ve ancak buna uygun finans politikalarinin da benimsenmesi ile basariya

ulagilabilecektir (Ceylan, 2013, s. 5).
1.4.1.3.  Monetarist (Parasalci) teori

En eski teorilerden olan miktar teorisiyle parasalci teori i¢ i¢e olan teorilerdir. Bu
teoriye gore para miktari ile fiyat seviyesi dogrudan dogruya siki bir iliski i¢indedir.
Sistemin isleyisi i¢inde para miktar ile paranin degeri arasindaki iligki ters orantilidir.
Diger bir ifade ile bir lilkede tedaviilde dolasan para miktar: arttig1 zaman paranin degeri,
dolayisiyla satin alma giici mevcut mal ve hizmetler karsisinda diismektedir
(Kumbaracibasi, 1976: 28).

Monetarist yaklagima gore para arzinin iretilen mal miktarindan daha fazla
arttirilmasi enflasyona sebep olmaktadir. Bu nedenle ki monetaristler enflasyonu parasal
bir olgu olarak kabul ederler. Enflasyonun nedenini agiklama konusunda Keynesyen

yaklagimda monetarist yaklasim da miktar teorisini baz alir fakat nedenselligin yonii
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konusunda aralarinda farklilik vardir. Keynesyenler nedenselligin yoniiniin PxT’den
MxV’ye oldugunu savunurken, monetaristler ise MxV’ den PxT’ ye dogru bir nedensellik
iliskisi oldugunu savunurlar. Yani Keyneysyen teoride fiyatlardaki artis para arzi artigini
beraberinde getirdigi kabul edilirken, monetarist teoride ise para arzindaki artis fiyat
artiglarin1  beraberinde getirdigi kabul edilir. Bu baglamda uzun doénemde para
politikalarimin istthdam ve reel {iretimi etkilemeyecegi yalnizca ortalama fiyat seviyesini
etkileyecegi sdylenebilir (Ozcan, 2014, s. 36).

1.41.4. Yapisalc teori

Yapisaler Iktisat Teorisi uyarinca; bir ekonomide enflasyonun ortaya cikmasi
mutlaka yapisal iktisadi bozukluklar sebebiyle gerceklesmektedir. Bu baglamda
enflasyonun Onlenmesi ancak iktisadi yapisal bozukluklarin diizeltilmesi suretiyle
basarilabilecektir (Saracg, 2009, s. 16).

Monetarist teoriye tepki olarak ortaya ¢ikan yapisalct yaklagima gore enflasyonun
¢Oziimiine iligkin ortaya atilan modeller gelismis iilkelerin deneyimleriyle olustugu icin
gelismekte olan lilkelere ¢6ziim olamamaktadir. Ciinkii gelismis iilkeler ve gelismekte
olan iilkelerin 6zellikleri birbirinden farklidir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyonun
nedeni genelde yapisal bozukluklar ve dar bogazdir. Yapisalci yaklasim teorisine gore
enflasyon sorununun ¢ozililebilmesi i¢in Oncelikle bu iki sorununun ¢oziime
kavusturulmasi gerekmektedir. Yapisalct yaklagima gore kamunun bazi fonksiyonlari

istlenerek biiylime ve kalkinmaya onciiliik etmesi gerekmektedir.
1.4.2. Nedenlerine Gore Enflasyon Tiirleri

Enflasyonu nedenlerine gore inceleyecek olursak karsimiza {i¢ ¢esit enflasyon
cikar. Bunlar, talep enflasyonu, maliyet enflasyonu ve yapisal enflasyondur.

1.4.2.1. Talep enflasyonu

Bir ekonomide mevcut kullanilabilir emegin tamaminin kullanilmasi halinde
ekonomide hala karsilanmamais talep varsa o ekonomide hala asir1 istthdam vardir. Diger
bir ifade ile iiretim sektdrii talep baskist altindadir. Talep baskisi ise kendisini fiyatlar
genel seviyesinde ylikselmeler seklinde gosterir. O halde talep enflasyonu, tam istthdam
kosullarinda toplam talebin toplam arza gore daha yiiksek seviyede seyretmesidir. Bagka
bir ifade ile ekonomide talep baskisi sonucu meydana gelen arzdaki boslugun fiyat

artislariyla kapatilmasidir (Cologlu, 1979: 11).
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1.4.2.2. Maliyet (Arz) enflasyonu

Uretim faktorlerinin maliyetlerinin artmasi sonucu fiyatlar genel diizeyinin
yiikselmesine maliyet enflasyonu denir. Bu enflasyon tiirlindeki fiyat artiglar iiretim
faktorlerinden kaynaklandigi igin arz enflasyonu olarak da adlandirilir. Maliyet
enflasyonundaki artisin nedenleri; emegin fiyat1 olan iicretteki bir artistan, firmalarin
daha ¢ok kar elde etme glidiisliyle fiyat artirmak istemesinden, ithal hammadde kullanan
firmalarda hammadde fiyatlarindaki yiikselmeden, vergi oranlarindaki artisin firmalarin

maliyetlerini artirmasindan kaynaklanmaktadir (Aykiri, 2008: 48).
1.4.2.3.  Yapisal enflasyon

Yapisal enflasyon, talep yapisinin liretim yapisina uyum saglayamamasi sonucunda
fiyatlar genel diizeyinin artmasi ile ortaya ¢ikan enflasyon tiiriidiir. Azgelismis iilkelerde
yapisal enflasyonun baslica nedenleri olarak ekonomilerinin ig¢inde tarimin payinin
yiiksek olmasi ve tarimsal iirlinlerin arzinin esnek olmamasi, liretim faktorlerinin arasinda
dengesizlik olmasi, ekonomik sektorler arasindaki verimlilik farklari, hizli niifus artisi,
kirsaldan kente olan gog, piyasalarin tekel piyasasi yoniinde egilimi, piyasa basarisizligi
diisiik tasarruf ve diisiik yatinm oranlar1 gosterilebilir.Gelismekte olan {ilkelerde ise
yapisal enflasyonun hizli niifus artisi, kentlesme ve yasam kosullarinin iyilesmesine bagl
olarak tarimsal {iriin talebinin c¢esitlenerek artmasina ve bunun da tarim {iriinlerinin

fiyatlarinda bir artisa yol agacagi goriilmektedir (Ciftci, 2015: 67).
1.4.3. Gelisme Siirecine Gore Enflasyon Tiirleri

Gelisme siirecine gore enflasyon tiirleri agik enflasyon, gizli enflasyon ve ithal

enflasyon olmak iizere 3’e ayrilmaktadir.
1.4.3.1. Ak enflasyon

Cesitli yetersizliklerden dolay fiyatlardaki yiikselme ile ortaya ¢ikan ve otoritenin
fiyat artislar1 ilizerinde kontrol mekanizmasinin bulunmamasi sebebiyle ortaya cikan
enflasyon tiirline agik enflasyon denir. Piyasadaki talep fazlaligi veya maliyetlerdeki
artislar acik enflasyonun ana kaynaklarindandir. Ac¢ik enflasyonun séz konusu oldugu
zaman lilke parasi kontrolsiiz olarak deger kaydetmektedir. Bu deger kaybetme
sonucunda fiyatlarda yikselis goriilmektedir. Fiyatlardaki siirekli artis beklentisi
tiikketicilerin mal ve hizmetlere olan talebini arttirmakta ve isletmelerin ise ileride daha

fazla kar elde etme mallarin1 satmayip stoklamalarina neden olmaktadir.
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1.4.3.2.  Gizli enflasyon

Fiyatlarda siddetli bir artis ve dengesizligin olmadigi, talep fazlasiyla ortaya ¢ikan
enflasyona gizli enflasyon denir. Olusan talep fazlaligi likit varliklar ve alacaklar halinde
birikir ve bu fazlalig1 hiikiimet biitce fazlas1 olusturma, kambiyo kontrolleri, fiyatlarin
dondurulmasi1 ve karneleme yoluyla baski altina alabilir. Baski altina alinmasi kolay
ancak hiikiimet kontrollerini sona erdirdiginde hemen tekrar ortaya ¢ikan bir enflastyonist
stirectir.
1.4.3.3.  ithal enflasyon

Bir iilkedeki enflasyonun her zaman {ilke igindeki ekonomik sorunlardan
kaynaklandig1 sdylenemez. Enflasyonun bir kismi yurt disindan ithal edilebilir veya
dogrudan dis faktorler nedeniyle enflasyon sorunu ortaya cikabilir. Ithal enflasyon, yurt
disindaki dogrudan ve dolayli fiyat artiglarinin hem ihracat, hem de ithalat yolu ile
yurtigine tasinmastyla olusur. Ulkedeki devaliiasyonun derecesi bu enflasyonun boyutunu

belirlemektedir (Eng,1993°den aktaran Baoua,2016: 9).
1.4.4. Hizina Gore Enflasyon Tiirleri

Hizina gore enflasyon tiirleri ilimli enflasyon, hiperenflasyon ve kronik yiiksek

enflasyon olmak iizere 3’e ayrilmaktadir.
1.4.4.1.  Thmh enflasyon

Iliml1 enflasyon, fiyat artiglarinin ekonominin dengesini bozmayacak kadar makul
bir seviyede gergeklestigi enflasyon tiiridiir. Siiriinen, diisiik enflasyon, rahvan gibi
isimlerle de adlandirilir. Gelismis tilkelerde %1-3 arasindaki fiyat artiglari, gelismekte
olan iilkelerde ise %3-6 arasindaki fiyat artiglar1 1limli enflasyon olarak kabul edilir. Bu
enflasyon tiirii girisimcilerin biraz da olsa karin1 artirdigi i¢in ekonomideki tiretim sevkini

de arttirmaktadir.
1.4.4.2. Hiperenflasyon

Aylk fiyat artiglarinin %50’yi asti§i, gilinliik ise %]1’in lizerinde seyreden
enflasyona hiperenflasyon denir. Bu enflasyon orani birden fazla ay i¢in hesaplandiginda
fiyat diizeylerinde ¢ok biiylik artislara yol agmaktadir. Aylik %50 enflasyon s6z konusu
olursa bu fiyatlar genel diizeyinin bir y1l iginde %100 kat artmas1 anlamina gelmektedir.
Hiperenflasyonun dogurdugu maliyetler ile para zaman icerisinde deger saklama, hesap

birimi olma ve degisim araci olma rollerini yitirmektedir (Mankiw, 2010: 113-115).
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1.4.43. Kronik yiiksek enflasyon

Fiyattaki artiglarin iki veya {i¢ haneli rakamlara ulastig1 enflasyona yiliksek veya
dortnala enflasyon denir. Bu enflasyon tiiriinde yillik enflasyon orani %10-%1000
arasinda degismektedir. Ekonomik gelismeler ve toplumsal refah artisin1 6nemli dlciide
engelleyen bir enflasyon tiiriidiir. “Kronik enflasyonda belirsizlik artar, yatirim tasarruf
iliskileri, piyasa sistemi, gelir dagilimi, 6demeler dengesi bozulur, kontratlar bir yil veya
daha kisa vadelidir, iilkedeki para ve yatirimlar yurtdisina ¢ikar. Bu enflasyon zorunlu
tedbirler alinacak kadar yiiksek olmadigi i¢in hiperenflasyondan daha yikicidir. Ciinkii
hiperenflasyon ¢ok uzun siirmez, acil tedbirler alinir ve enflasyonda yasanan diisiisler
halkin moralini ytikseltir, enflasyon beklentilerini diisiiriir. Kronik enflasyonda ise halkin
kafasinda hep enflasyon vardir, enflasyonun diisecegine inanmazlar, enflasyon

beklentileri yliksektir ve planlarini1 buna gore yaparlar” (Yerli, 2008: 5).
1.45. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)

TUFE fiyatlar genel diizeyindeki degisimin tespitinde en ¢ok kullanilan
endekslerden birisidir. Tiiketicilerin satin aldiklar1 sabit mal ve hizmetlerin maliyetinin
degisimini gosterir. Belirli bir tiiketici sinifinin hayat standartlarini koruyabilmek adina
harcamas1 gereken para tutardaki degisiklikleri yansitir (Altmok, 2002:260). TUFE
hesaplanirken piyasadaki biitiin mallar i¢in hesaplanmaz, tiiketicinin en ¢ok satin aldig1
mal gruplarindan bir sepet olusturulur ve bu sepetin bir senelik donemde ne sekilde
degistigi belirlenir. TUFE; iicret ve fiyatlarin belirlenmesi ve yoneticilerin ekonomi
politikalarinin belirlenmesinde biiyiik rol oynadig: icin iilke ekonomisi i¢in 6nemli bir

gostergedir.

1.4.6. Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE)

UFE ara mallarindan ve yatirrm mallarindan olusan bir sepete bagli olarak 6lgiilen
bir endeks cesididir (AbdouBaoua, 2016:6).Yani UFE iiretime girdi olarak katilan
mallarin ortalama fiyatlarindaki degismeleri toptanci asamasinda belirleyen bir endeks
tiiriidiir. Bu baglamda UFE; enerji, imalat sanayi, madencilik, tarim, balik¢ilik
sektorlerindeki TUriinlerin fiyat seviyesindeki degismeleri gostermektedir (TCMB,
2013:10).

1.4.7. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) Deflatorii

Nominal GSMH’nin reel GSMH’ya boéliinmesiyle GSMH zimni deflatorii elde

edilir. Bu endekse spontane olarak ulasildigr ig¢in endeksi ifade ederken zimni ifadesi
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kullanilmaktadir. Fiyat endeksleri arasinda GSMH zimni deflatérii en kapsamli fiyat
endeksidir. Bir y1l i¢erisinde nominal GSMH 2 trilyon TL ve reel GSMH 1.6 trilyon TL
oldugu kabul edilirse o seneki GSMH zimni deflatoriiniin yiizde 25 oldugu sonucuna
varilir. Bu da o sene igindeki fiyatlarin yiizde 25 oraninda arttigin1 gosterir (Egilmez &

Kumcu, 2011:238).
1.4.8. Enflasyonun Etkileri

Enflasyonun ekonomin her kesimi iizerinde olumlu ve olumsuz bir ¢ok etkisi

bulunmaktadir.
1.4.8.1. Tasarruf ve yatirim kararlari

Enflasyon ayni1 parayla satin alinabilecek mal miktarini azaltir. Enflasyonun artmasi
diisiik ve orta gelirli hane halklarinin tasarruflarini azaltarak gelirinin tamamini tiiketime
harcamasina neden olur. Azalan tasarruflar ise yatirimlarin azalmasina sebep olacaktir.
Ekonomide tasarruflarin artmasi, faiz getirisinin fazla olmasiyla dogru orantilidir.
Tasarruflarin faiz getirisi saglayabilmesi iginse nominal faiz oranlarinin enflasyon
oranindan daha yiiksek olmasi gerekir. Yiiksek gelire sahip olan hane halkinin enflasyona
bagl olarak kazancida artacagi i¢in tasarruf egilimi artacaktir. Ancak nominal faiz
oranlari, enflasyon oranindan daha diisiik ise yiiksek gelire sahip olan hane halkin1 hisse
senedi, bono, tahvil, mevduat gibi finansal araglar yerine; araba, ev, arsa, doviz, altin gibi

araclarn tercih eder. Bu nedenle tasarruflar atil kalir ve yatirima doniisemez.
1.48.2. Gelir dagilim

Geliri enflasyona bagli olan, geliri enflasyonla ayni oranda artan hane halklar
tizerinde enflasyon 6nemli bir etki olusturmaz. Ancak sabit licretle gelirini elde eden hane
halklar iizerinde enflasyonun etkisi biiyiiktiir. Ucretler sabit kalirken enflasyon oraninin
artmasi sonucunda iicretli calisan sinif yoksullasir. Geliri sabit olan sinifa zarar verirken,
gelirini enflasyon karsisinda degistirme imkénina sahip olan sinifi etkilememesi

nedeniyle enflasyonun gelir dagilimini zedeledigi sdylenebilir (Bocutoglu, 2014:96).
1.4.8.3.  Odemeler bilancosu

Enflasyon siirecinin ortaya ¢ikmasindan kaynakli olarak iilke i¢indeki mallarin
nispi fiyat:, yurt disindaki mallara gére artar ve buda ithalati arttirir. Ithalatr arttigs icin

dis ticaret ag131 meydana gelir. D1s ticaret aci181 da Odemeler bilangosunda dengesizlige

sebep olur.

44



1.4.8.4. Borglular ve alacakhlar

Enflasyon, ulusal para biriminin deger kaybetmesine sebep oldugu i¢in ulusal para
birimi iizerinden borg veren kisiyi borcunu geri aldiginda o parayla ayni degerde mal ve
hizmet satin alamayacagi i¢in borcun muaccel oldugu andaki enflasyon oran1 kadar zarara
sokar. Borg alan kisiye ise o giin o para sayesinde daha ¢ok fayda saglayacagindan

enflasyon orani kadar fayda saglayacaktir.

1.4.8.5.  Vergi gelirleri

Vergi gelirlerinin tahakkuk ve tahsilat donemleri farkli oldugu igin tahsilat
doneminde ortaya ¢ikan enflasyon vergi gelirlerine deger kayb1 yasatmaktadir. Yasanilan
bu deger kaybi ise ve kamu harcamalarmin finansmaninda sorunlara yol agmaktadir.
Olivera-Tanzi etkisi seklinde de isimlendirilen bu durum devletin gelir kaybina

ugramasina yol agmaktadir (Paya, 2001, s. 406).
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IKIiNCi BOLUM

CARI ACIGIN FAiZ, ENFLASYON VE DOVIiZ KURU iLE iLiSKiSi

2.1. CARI ACIK VE DOVIiZ KURU iLISKiSi

Kiiresel kriz sonras1 Diinya ekonomisindeki genigleyici para ve maliye politikala-
rinin bir sonucu olarak Tiirkiye’ye yogun bir sermaye girisi olmus ve bu sermaye girisleri
nedeniyle diisiik kurlardan ithalat miktarinda 6nemli bir artis ortaya ¢ikmistir. Tiim bu
gelismeler sonucunda Tiirkiye ekonomisinde yiiksek cari agik ve yiiksek biiyiime oranlari
goriilmustiir (Esen vd., 2012; Yeldan, 2005). Cari islemler dengesini etkileyen en 6nemli
kalemlerden birisi dis ticaret dengesidir. Dis ticaret dengesi mal ihracati ve mal
ithalatindan olugmaktadir. Cari ag181 sekillendiren en 6nemli unsur dis ticaret dengesidir.
Bunun temel gostergesi ise mal ithalatt ve ihracatinin c¢ogu iilkelerin uluslararasi
ekonomik islemleri i¢indeki payimnin 1/2 ile 1/3 i kadar 6nemli bir paya sahip olmasidir.
Cari aci1gin i¢inde dis ticaret paymin ne kadar 6nemli oldugunun diger bir gosterge ise
mal ticaretinin reel ekonomideki gelismelerin en somut gostergesi olusudur.

Das ticaret dengesini etkileyen faktorler dolayli olarak cari agig1 da etkilemektedir.
Reel doviz kuru ise dis ticareti dogrudan etkileyen en 6nemli unsur olmasi nedeniyle cari
dengeyi dolayli olarak olsa da onemli olgiide etkilemektedir. Reel doviz kuru deger
kazandiginda; TL deger kaybeder, ithal edilen mallarin fiyati1 goreceli olarak artar bunun
sonucunda ise ithalat azalir. Yerli mallarin fiyat: diger iilkelere gore ucuzladigi i¢in
ihracat artar, artan ihracat da dis ticaret agigin1 azaltir dolayisiyla cari agik azalir. Reel
doviz kuru deger kaybettiginde ise TL degerlenir, yurtdisindan ithal edilen mallarin fiyati
goreceli olarak azalir ve ithalat artar, artan ithalat sonucu dis ticaret agig1 dolayisiyla cari

acik artar.
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Sekil 2.1. Reel Efektif Déviz Kuru (2013=100)
*Kaynak: Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

Tiirkiye’nin 2002-2019 yillar1 arasindaki TUFE bazli reel efektif doviz kuruna
bakacak olursak; 2004 yilinda %?2 deger kazanan TL, 2007 yilina kadar deger kazanmaya
devam etmis 2007 yilinda %28 deger kazanmistir.2007-2014 yillar1 arasinda TL’nin
degerinde dalgalanmalar olmus olsa da en biiylik deger disiikliigiinii 2018 yilinda
yagamistir. TL 2018 yilinda baz yil olan 2003 yilina gore %24 deger kaybetmis ve bu
deger dusiikliigii 2019 yilina kadar devam etmistir.
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Sekil 2.2. Ithalat, Thracat ve Dis Ticaret Dengesi (Milyon ABD $)
*Kaynak: Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

Sekil2.2’ de gorildigli gibi Tiirkiye’nin2002 yilindan 2019 yilina kadarki
doneminde ithalati ihracatindan hep daha fazla olmus ve bunun sonucunda stirekli dis

ticaret ag1g1 vermistir.
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Tiirkiye’de ara mali ithalati toplam ithalat i¢indeki en biiylik paya sahip olan
kalemdir. Toplam ithalatinin %70-751 kadar1 ara mali ithalatindan kaynaklanmaktadir.
Buradan da anlasilacagi iizere Tiirkiye’nin liretimi biiyiik 6l¢tide ithalata baghdir. Bu

bagimhiliktan dolayr ithalati giderek artmakta iken cari acifa da bilyiik yik

olusturmaktadir.
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Sekil 2.3. 2002-2019 Yillart Arasinda Cari Islemler Dengesi ve Dis Ticaret Dengesi (milyon$)
*Kaynak: Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

2002 yilindan 2018 yilina kadar cari denge ve dis ticaret dengesinin ayni yonde
konjektorel hareket gosterdigini, aralarinda bir nedensellik oldugu grafikte
goriilmektedir. 2019 yilinda ise ilk defa dis ticaret dengesi agik verirken, cari denge ise
fazla vermistir. Dikkat ¢eken bir baska husus ise Dis ticaret dengesinin cari islemler
dengesinden her zaman daha fazla agik verdigidir. Buradan da anlasilmaktadir ki Dis

Ticaret dengesi Cari islemler dengesinin agik vermesinin 6nemli bir sebebidir.
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Sekil 2.4. Ithalat, Thracat ve Déviz Kuru Iliskisi

*Kaynak: Merkez Bankas1 Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

Reel efektif doviz kuruna karsi ihracat ¢ok duyarli degilken ithalat daha fazla
duyarlidir. Bazi istisnai durumlar haricinde reel efektif doviz kuru ve ithalat ters yonlii
hareket etmistir. Reel efektif doviz kuru artis gosterirken ithalat azalmis ve reel efektif
doviz kuru azalis gosterirken ise ithalat artmistir. Ithalat cari islemler dengesi hesabinin
onemli kalemlerden birisi oldugu i¢in bu artis ve azalislar sonucu cari islemler dengesi
degismektedir.

2.2. CARI ACIK VE ENFLASYON ILiSKiSi

Enflasyon oranmin cari agik ile olan iligkisi de cari agik-reel déviz kuru iligkisi
kadar 6nemlidir. Tiirkiye ekonomisinde finansman sorunu, yiiksek biiyliime arzusunun
ontindeki en biiylik engeldir. Bu finansman sorununu karsilamak i¢in kullanilan enflasyon
ve cari agik ise birbirlerinin ikamesi olarak gosterilebilir. Biiylimek isteyen fakat
kaynaklar yetersiz olan bir ekonomide bu amaca ulasabilmek i¢in enflasyon ya da cari
acik, biilylimeyi finansman edebilmek i¢in kullanilir. Aslinda sahip olunan kaynaklardan
daha fazlasim1 harcamak ve biiylimek isteyen bir ekonomide ortaya cikan kaynak
aciklarim kapatmanin bir yolu olarak enflasyon ve cari agik kullanilmustir. Ulkenin
ekonomik yapis1 ve dis konjektoriin biiylimeyi yabanci kaynaklarla saglamaya elverisli
olmadig1 durumlarda bu kaynak ac¢iklarinin kapatilmasi i¢in kullanilan finansman yolu
enflasyon olmustur. Ge¢cmis yillarda biliylimenin finansmaninda daha ¢ok enflasyonun

kullanilmasi tilkenin cari agiginin azalmasina imkan saglamistir.
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2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi alinan tedbirlerden biri olan
“’enflasyon hedeflemesi’’ sonrasinda ise enflasyon tek haneli rakamlara diisiiriillmeye
calisilmis ve artik biiytimenin finansmaninda oncelikli olarak enflasyon kullanilmamustir.
Ancak bu politika sonucunda enflasyon diiserken ekonominin kaynak ihtiyacinda
herhangi bir azalma olamamasi, liretim ve harcama yapisinda ise bir iyilesme s6z konusu
olmadigi i¢in Tiirkiye’nin kars1 karstya kaldigi kaynak ag¢ig1 sorunu dogrudan cari agigini
arttirmistir. Enflasyon hedeflemesi sonucunda Tiirkiye’de yasanan makro ekonomik
sorunlarin en basinda yiiksek cari agik sorunu olmustur. Bu durum da ekonomin
biiyiimesi ile birlikte artan ve ithalata dayali ekonomik biiyiimenin sonu olarak gosterilen
cari ag1Zin enflasyonla iliskisini ortaya koymaktadir.

Gilintimiizdeki diinya konjektdriiniin boyle devam etmesi durumunda dis kaynak
akimi devam edecek ve Tiirkiye ekonomisinin de cari agik verme potansiyeli devam
edecektir. Bu durum tek haneli enflasyon hedeflemesine de katki saglayacaktir. Ancak
diinya konjektoriiniin tersine donmesi halinde Tiirkiye ekonomisinin cari agik verme
potansiyeli azalacaktir. Bu potansiyelin azalmasi durumunda ise ya yiiksek biiyiime
arzusundan vazgecilmek zorunda kalinacak ya da biiytimenin diger bir finansman kaynagi

olan yiiksek enflasyon oranlarina raz1 olunacaktir.

Sekil 2.5. 2003-2019 Yillar: Arasinda Tiiketici Fiyat Endeksi (baz=2013)
*Kaynak: Merkez Bankas1 Veri Dagitim Sistemi(EVDS)
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Sekil 2.6. 2003-2019 Yillar: Arasinda Cari Islemler Dengesi (milyon $)
*Kaynak: Merkez Bankasi Veri Dagitim Sistemi(EVDS)

Sekil 2.6’da Tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) ve cari islemler dengesinin 2003-
2019 wyillart arasindaki yillik ortama degerinin degisim seyri gosterilmektedir.Tiirkiye
2001 krizi sonrasinda aldigi makro ekonomik oOnlemlerden biri olan ‘Enflasyon
Hedeflemesi’ uygulamasi ile enflasyonu tek haneli rakamlara diisiirmeyi basarmistir. Tek
haneye diisen enflasyon rakamlar1 biiyiimenin finansmani konusundaki yerini cari agiga
birakmigstir. Daha sonra ise artan cari agik Tiirkiye ekonomisinin sirtina biiyiik bir yiik
olmaya baglamig ve cari agigin da azaltilmasina yonelik politikalarin uygulanmaya

baslanmasiyla ekonomik biiyiime oranlar1 giderek azalmistir.
2.3.  CARI ACIK VE FAIZ ILiSKiSi

Faiz orani, cari iglemler acigini iki yonlii olarak da etkileyebilmektedir. Sermaye
hareketlerinin serbest oldugu disa agik bir ekonomide faiz oranlarinin yiikselmesi, iilkeye
kisa vadeli yabanci sermaye girigini arttirir buna bagli olarak iilke ekonomisinde doviz
arzi artar ve buda doviz kurunun azalmasina sebep olur. Doviz kurunun azalmasina bagh
olarak ise ithalatta bir artis beklentisi sz konusu olur. Bu artis sonucunda ise cari islemler
ac1g1 daha da artar. Tersi durumda ise; faiz oranlarinin azalmasi ililkeye sermaye girisini
azaltir ve buna bagl olarak tilkede doviz arz1 azalir. Azalan doviz arz1 doviz fiyatlarinda
artiglar meydana getirir ve buna bagl olarak ihracatin da artmasi beklenir. Artan ihracat
ise cari islemler agigini azaltir. Bu yoniiyle ele alindiginda faiz ile cari agik arasinda ayni

yonlii bir iliskiden bahsetmek miimkiindiir.
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TAIZ Doviz CARI
ORANI ?ﬁ@:ﬁgr kuru ithalat artar ACIK
ARTAR giris diiser ARTAR

Faiz orani ve cari agik iligkisini talep yonlii ele alacak olursak faiz oranlar1 ve cari
acik arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Faiz oranlarinin artmasi yurtigindeki kredi
talebini ve i¢ talebi daraltacaktir. Tiirkiye ekonomisinde i¢ talep agirlikli olarak ithalata
dayandigi i¢in i¢ talebin azalmasi ithalat1 azaltacaktir. Azalan ithalat sonrasi cari islemler

ac181 da azalacaktir.

FAIZ ORANI o tal 1 thalat azal CARI ACIK
ARTAR ic talep azalir ithalat azalir AZALIR

24. LITERATUR TARAMASI

Cari agigin sebebini aragtirmak i¢in gegmisten bugiine bir¢ok calisma yapilmis ve
farkli sonuglara ulagilmistir. Daha ¢ok cari agi§in nedenlerine iliskin ¢aligmalara bakacak
olursak;

Cari agig1 etkileyen unsurlardan bir tanesi de bir dnceki donemin cari agigidir.
Onceki dénemin cari ag181 bir sonraki dénemin cari agigin1 arttirmaktadir. Bununla ilgili
Erkilig’mn (2006), 1987-2005 donemini kapsayan ¢alismasinda VAR modelini kullanarak
cari ag1gin belirleyicilerini incelemek amaciyla ¢ok sayida degisken ele alinmistir. Elde
edilen baz1 6nemli bulgular sunlardir: Cari agigin bir 6nceki orani ile kendisi arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski gbzlenmistir. Ayni iligki cari agik biiylime oran1 agisindan da
gozlenmistir.

Cari islemler dengesi ayni zamanda toplam mal ihracati ve toplam mal ithalati
arasindaki dis ticaret dengesini de kapsar. Yani cari ac¢igin ortaya ¢ikmasinin ithalat ve
ithracat ile yakindan iligkisi vardir. Eger bir {ilke ihrag ettiginden daha fazla ithal ediyorsa
dis ticaret aci81 ortaya ¢cikmakta ve dis ticaret agig1 da cari agig1 arttirmaktadir. Erdogan
ve Bozkurt’un (2009)1990-2008 dénemini kapsayan calismalarinda Ihracatin ithalati
karsilama oraninin cari agikla en yiliksek korelasyona sahip degisken oldugunu ve cari
acik ile aralarinda negatif iliski bulundugunu, petrol fiyatlarinin ise ikinci yiiksek
korelasyon sahip oldugunu ve cari agikla aralarinda pozitif iliski bulundugunu tespit

etmislerdir. Thracatin ithalattan daha fazla olmasi durumunda cari acik azalmaktadir. Bu
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calismada da ispat edildigi gibi cari agikla iligkilisi en yiiksek korelasyona sahip dis ticaret
dengesidir. Ciinkii dis ticaret dengesinin cari agik igindeki payr oldukca yiiksektir.
Canidemir (2011), 19892010 donemlerini baz alan ¢alismasinda c¢oklu regresyon
modelini kullanarak Tiirkiye’de genel biit¢e agigindaki, ithalattaki ve reel kurdaki artisin
cari agig1 artirdigini, ihracat ve faiz oranindaki artigin ise cari acigi azalttigini tespit
etmistir.

Tirkiye’nin enerjide disa bagimli bir iilke olmasi enerji ithalatinin cari agikta
biiyiik bir paya sahip olmasina sebep olmustur. Bununla ilgili olarak Goger’in (2013),
1996- 2012 donemlini kapsayan ¢aligmasinda VAR modeli kullanilmis olup Cari agigin;
enerji ithalatindan kaynaklanan kismi %37, enerji ithalati disindaki ithalattan
kaynaklanan kism1 %26, dis bor¢ faiz 6demelerinden kaynaklanan kism1 %24, dogrudan
yabanct yatirimlardan kaynaklanan kismi%7 ve portfoy yatirimlarinin - kar
transferlerinden kaynaklanan kismin ise %6 oldugunu tespit etmistir. Bu ¢alismanin
sonunda da ortaya koyuldugu gibi enerji ithalati ve diger ithalat kalemlerinin cari agik
olugmasinda etkisi biiytiktir.

Bayar vd. (2014), 2000-2013 dénemlerini Granger nedensellik testi ile analiz
ederek ihracatin ithalat1 karsilama oraninin ve Borsa Istanbul 100 endeksinin cari islemler
dengesinin nedeni oldugu tespit etmistir. Varyans ayristirmasi analizi sonuglari cari
islemler dengesindeki degisimin %25,3 linlin dogrudan yabanci yatirim girisleri
tarafindan, %?20’sinin portfdy yatirimlar tarafindan, %18,3’{inlin ham petrol fiyatlar
tarafindan, %15 inin kamu briit toplam borg stoku tarafindan, %8,6’smin Borsa Istanbul
100 endeksi ve %6,2’sinin reel efektif doviz kuru tarafindan agiklandigini ortaya
koymustur.

Tiirkiye’de artan enerji talebi ile cari acik ayni1 yonde iliski gostermektedir. Enerji
talebi arttik¢a, enerji ithalat1 artmakta ve enerji ithalat1 da cari a¢i1g1 arttirmaktadir. Bayrak
(2014),Tiirkiye’nin enerji acig1 sorunu genel hatlariyla ortaya koymak ve enerji agiginin
giderilmesine yonelik ¢oziim Onerileri sunmak i¢in yaptigi ¢alismasinda 2000-2012
donemini incelemistir. Tiirkiye’de artan enerji ithalatinin ve digsa bagimlilik diizeyinin,
cari iglemler hesabinin acik vermesine, makroekonomik dengelerin bozulmasina ve
ekonominin dis soklara kars1 daha kirilgan hale gelmesine yol agtigi sonucuna ulasmaistir.
Yerli ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin potansiyeli, {ilkenin i¢inde bulundugu enerji
darbogazinin asilmasina, ithal enerji girdilerine olan bagimlilifin azalmasina ve bu

sayede olusan doviz kaybinin dnlenmesine katki saglayacagimi savunmustur. Demiray
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(2017), Tiirkiye’de enerji ithalati, cari acik ve GSYIH arasindaki iliskiyi incelemek igin
1990-2015 yillarim1 baz alan ¢alismasinda Johansen es biitiinlesme testi kullanmistir.
Enerji ithalati, GSYIH ve cari agik arasinda uzun dénemli pozitif yonlii bir iliskinin
oldugu sonucuna ulagsmustir. Enerji ithalatinin GSYIH’y1 etkiledigini ve Cari agik ile
GSYIH arasinda zayif ¢ift yonlii bir iliski oldugunu verilerle ortaya koymustur. Saritas
(2018), Cari acik enerji ithalati ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemek i¢in
yaptig1 ¢alismasinda VAR modeli ve Granger nedensellik testini kullanarak 1971-2015
doénemi i¢in inceleme yapmuistir. Enerji ithalatinin cari islemler dengesinde agiga sebep
oldugunu sonucuna ulagmistir.

Cari agi1gin faiz enflasyon ve doviz kuru ile olan iliskisini incelemek igin yapilan
calismalara bakacak olursak;

Geng, Yardimer ve Gogeri (2017), 2002-2016 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde
cari agik sorununun yapisal nedenlerini ve siirdiiriilebilirligini arastirmistir. Calismada
cari agigin temel nedeninin; reel kurun asir1 degerlenmesi sonucu ithal ara mali
kullaniminin artmasi, tasarruflarin reel yatirimlara doniistiiriilememesi, enerjide disa
bagimli olma ve yiiksek dis bor¢ stoku oldugu sonucuna ulasmislardir. Kesikoglu,
Yildirim ve Cestepe (2013), 1999-2009 donemi i¢in 28 OECD f{iyesi lilke i¢in panel VAR
yontemini kullanarak yaptiklar1 analizde faiz orani, ekonomik biiylime ve biit¢e aciginin
cari islemler agig1 lizerinde orta vadeli bir etkiye sahip oldugunu, ancak déviz kurunun
cari islemler agig1 ilizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagmislardir.
Esiyok (2012), Calismasinda Tiirkiye ekonomisinde cari acgiga neden olan sorunlari
incelemis ve Tiirkiye’de 2000’li yillardan sonra enflasyon hedeflemesi nedeniyle TL’deki
asir1 degerlenmenin cari ag1g1 hizli bir sekilde arttirdigi sonucuna ulagmistir. Ayrica enerji
ithaline bagl olarak ortaya ¢ikan diga bagimli liretim yapisinin ve 1996 yilinda yiirtirliige
giren Glimrik Birligi’nin gecikmeli etkilerinin de cari agig1 etkiledigi sonucuna
ulasmistir. Uz (2010), 1987-2008 donemi i¢cin ARDL modelini kullanarak yaptigi
caligmasinda déviz kurunun cari hesap iizerinde en giiglii etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagmigtir. Ayrica uzun dénemde ulusal para biriminin deger kaybetmesinin cari hesab1
tyilestirdigini, kisa donemde ise ulusal paranin degerlemesinin cari agig1 iyilestirdigini
tespit etmistir. Peker vd. (2009), Tiirkiye i¢in 1992-2007 dénemini kapsayan ve VAR
modelini kullandiklar1 ¢alismalarinda Tiirkiye’de reel faiz orani, reel doviz kuru ve Borsa
Istanbul endeksinin cari agign en &nemli belirleyicileri oldugunun sonucuna

ulagsmiglardir.
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UCUNCU BOLUM

ANALIiZ
3.1. EKONOMETRIK ANALIiZ

Cari igslemler dengesi, dogrudan yabanci yatirim girisleri, reel efektif déviz kuru,
enerji ithalati, Gayri Safi Yurti¢i Hasila, faiz ve dis ticaret dengesi verileri Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmistir. Tiiketici
Fiyat Endeksi ise Tiirkiye Istatistik Kurumundan
(TUIK) alimustr.

Bagimli degiskenimiz Cari islemler dengesi iken, diger degiskenlerimiz bagimsiz

degisken olarak modele dahil edilmistir.

Tablo 3.1. Calismada Kullanilacak Degiskenler:

CID/GSYIH Cari islemler dengesi/GSYIH

DYY Dogrudan yabanci yatirim girigleri (milyon $)
REDK Reel efektif doviz kuru(TUFE bazli 2003=100)
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100)

ENERJI Enerji ithalatt (milyon$)

DTD Dis ticaret dengesi (Milyon $)

FAiZ Faiz

*TUIK harcamalar yontemiyle zincirleme GSYIH

Analize baslamadan 6nce degiskenler mevsimsellikten arindirilmastir.

3.1.1. Duraganhk (Birim-Kok) Testi

Duraganlik kavrami, bir serinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin farkli
zaman dilimlerinde degismemesini ifade eder. Seriler arasinda sahte iligkilere yer
vermemek ve bir sokun etkisinin kalic1 olmasini engellemek i¢in serinin duragan olmasi
onemlidir. Bu nedenle duraganlik arastirmasi icin calismada AugmentedDickey Fuller

(ADF) Testi kullanilacaktir (Dickey ve Fuller, 1981).
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VAR modelleri ile islem yapabilmek icin oncelikle serilerin duragan olmalari
gerekmektedir. Calismada kullanilan zaman serilerinin  duraganliklart  ADF
(AugmentedDickey-Fuller) ile incelenmis, duraganliga iliskin test sonuglar1 asagida
sunulmustur. Duraganlik testi sonucunda CID/GSYIH, REDK, FAIZ,

DYY, ENERJI, TUFE ve DTD degiskenlerinin diizeyde I(1) degiskenler olduklari
belirlenmistir. Degiskenler arasindaki iligskinin incelenebilmesi i¢in tiim degiskenlerin

birinci farklarinin alinmasi gerekmektedir.
Ho: p=0 (birim kdke sahip, duragan degildir)

Hz1: p #0 (duragandir)

Tablo3.2. CID/GSYIH Birim Kok sinamast

AugmentedDickey- t-Statistic Prob.*
Fuller test statistic
-4.811813 0,0194*

Test criticalvalues: %1 Seviye -4.100935

%5 Seviye -3.478305

%10 seviye -3.166788

Tablo 3.3.DTD Birim Kok Sinamasi
AugmentedDickey- t-Statistic Prob.*
Fuller test statistic
-5.636929 0.0001*

Test criticalvalues: %1 Seviye -4.098741

%5 Seviye -3.477275

%10 seviye -3.166190
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Tablo 3.4. DYY Birim Kok sinamasi

AugmentedDickey- t-Statistic Prob.*
Fuller test statistic
-14.39266 0,0001*
Test criticalvalues: %1 Seviye -4.090602
%5 Seviye -3.473447
%10 seviye -3.163397
Tablo 3.5. ENERJI Birim Kok Sinamas:
AugmentedDickey- t-Statistic Prob.*
Fuller test statistic
-5.270496 0.0002*
Test criticalvalues: %1 Seviye -4.090602
%5 Seviye -3.473447
%10 seviye -3.163967
Tablo 3.6. FAIZ Birim Kok Sinamas:
AugmentedDickey- t-Statistic Prob.*
Fuller test statistic
-5.577397 0.0001*
Test criticalvalues: %1 Seviye 4.090602
%5 Seviye -3.473447
%10 seviye -3.163967
Tablo 3.7. REDK Birim Kok Sinamasi
AugmentedDickey- t-Statistic Prob.*
Fuller test statistic
-6.880630 0.0000*
Test criticalvalues: %1 Seviye -4,100935
%5 Seviye -3.478305
%10 seviye -3.166788
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Tablo 3.8. TUFE Birim Kok Sinamasi

AugmentedDickey- t-Statistic Prob.*
Fuller test statistic

-5.713377 0.0001*
Test criticalvalues: %1 Seviye -4.090602
%5 Seviye -3.473447
%10 seviye -3.163967

Yukarida test sonuglar1 incelenen biitiin degiskenlerin diizeyde olasilik degeri
%35’ ten biiylik oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilmis ve duragan degildir sonucuna
ulagilmistir. 1. Sira farkta ise tiim degiskenlerin olasilik degerleri %5 ten kiiciik oldugu

icin Ho hipotezi reddedilmis ve tiim degiskenler 1. Sira farkta duragan hale gelmistir.

3.1.2. VAR Modeli

Sims 1980 yilinda yazdig: kitabinda sistemdeki degiskenlere i¢sel ve digsal ayrimi
yapilirken bu ayrimin 6nsel bilgiye dayali olmasini elestirmis ve geleneksel es anli

denklem sistemi kisitlamalarini abartili bulmustur.

Sims (1980:15-17) sistemdeki tiim degiskenlerin igsel olarak ele alindigi kisitsiz
indirgenmis VAR modellerinin genis makroekonomik modellerin tahmini i¢in uygun
olacagin1 gostermistir. Sims’e gore kisitsiz VAR modeli, sistemdeki higbir degiskene

Onsel bilgiye dayali olarak kisitlamalar koymamaktadir.

Tek degiskenli otoregresif modeller tek denklemli ve tek degiskenli dogrusal
modellerdir. Bu modellerde degiskenin cari degerleri, degiskenin kendi gecikmeleri
tarafindan agiklanmaktadir. VAR modeli ise, n sayida denklemden ve n sayida
degiskenden olusan dogrusal bir modeldir. VAR modeline gore, her bir degisken hem
kendi gecikmeli degerleri hem de kendi disindaki n-1 sayidaki degiskenin cari ve

gecikmeli degerleri tarafindan agiklanmaktadir (Stockand Watson, 2001:101).
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VAR modelleri ardisik, indirgenmis form ve yapisal olmak iizere ii¢ farkli sekilde
olabilmektedir. Her bir degiskenin kendi ge¢mis degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu
oldugu model VAR modelinin indirgenmis forumudur. indirgenmis formda diger
degiskenlerin hata terimleri arasinda bir iliski bulunmazken diger degiskenlerin gegmis
degerleri de gdz dniinde bulundurulmaktadir. indirgenmis Var modelinde her bir esitligi
tahmin ederken en kiigiik kareler yontemi kullanilmaktadir. Ardisik VAR yapisinda ise,
her bir regresyon esitligindeki hata terimleri, bir onceki esitlikteki hata terimleri ile
iligkisizdir. Yapisal VAR modeli ise, iktisat teorisini kullanarak degiskenler arasindaki

esanli iligkileri ortaya ¢ikarmaktadir (Stockand Watson, 2011:102-104).

VAR analizinin standart uygulamalarinda Granger nedensellik testi, etki-tepki
analizi ve varyans ayristirma analizlerinden elde edilen sonuglar rapor edilmektedir. VAR
modelindeki karmasik yap1 nedeniyle, VAR tahmininden elde edilen regresyon
katsayilar1 ya da R? istatistikleri rapor edilmemektedir. Nedensellik, etki-tepki ve varyans
ayristirma istatistikleri daha bilgi vericidir (Stock ve Watson, 2001:104).

VAR modelinin kurulabilmesi i¢in oncelikle uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

gerekir.

Tablo 3.9. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -2661 NA 1.04e+24 75.16320 75.38628 75.25191
1 -2150.477 | 906.5194 2.34e+18 62.15428 63.93893* | 62.86398*
2 -2091.618 | 92.84752* | 1.84e+18* | 61.87657* | 65.22279 63.20725
3 -2043651 | 66.20764 2.10e+18 61.90568 66.81346 63.85735

*isareti uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
FPE: Son hata terimini, AIC: Akaike bilgi kriterini, SC: Schwarz bilgi kriterini, HQ: Hannan- Quin bilgi kriterini temsiz
etmektedir.

Tablo3.9” da goriildiigii gibi uygun gecikme uzunlugu son hata terimi, Akaike bilgi

Kriterine gore 2 olarak belirlenmistir.
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3.1.2.1. Varyans ayristirma analizi

10 yillik éngérii doneminde cari islemler dengesi/GSYIH degiskeninde meydana
gelen degisimi ilk donem kendi agiklama derecesi yiizde 100 iken, bu oran 10.y1lda yiizde
56,5°dir.Yani 1. Donemin basinda cari islemler degiskenindeki degisimin yiizde 100’
kendisinden kaynaklanirken 10. Doénemin sonunda cari agik degiskeninden kaynakli

degisim yiizde 56,5 e diigmiistiir.

Tablo 3.10. CID/GSYH Degiskeninin Varyans Ayristirma Analizi (%)

Periyot | S.E CID/GSYIH | DTD DYY ENERIJI REDK TUFE FAIZ

1 0.011274 | 100.0000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.0000000 | 0.0000000 | 0.000000
2 0.013542 | 82.30308 0.395508 | 0.000544 | 12.17730 | 1.545401 | 0.966128 | 2.612046
3 0.015062 | 66.59025 11.06045 | 0.610622 | 12.68271 | 5.485729 | 0.923292 | 2.648953
4 0.015729 | 62.40085 13.97243 | 1.200847 | 11.65785 | 6.912933 | 0.939106 | 2.915980
5 0.016162 | 61.03295 1358975 | 1.645930 | 11.46728 | 7.081868 | 1.037849 | 4.144378
6 0.016540 | 58.35575 13.61215 | 2.012088 | 12.53217 | 7.181242 | 1.053947 | 5.252646
7 0.016852 | 57.97486 13.11819 | 2.308275 | 12.69066 | 7.245841 | 1.019996 | 5.642181
8 0.016982 | 57.86698 12.92524 | 2.488856 | 12.54670 | 7.201200 | 1.006763 | 5.964265
9 0.017107 | 57.17914 13.28890 | 2.555460 | 12.48282 | 7.096501 | 1.004588 | 6.392599
10 0.017257 | 56.54155 1352130 | 2.573177 | 12.65617 | 6.732773 | 1.001602 | 6.732773

Cari acik degiskeninin gelecek donemler i¢in 6ngorii hata varyansi i¢inde en biiytik
paya sahip degiskenler, yiizde 13,5 ile dis ticaret dengesi, daha sonra ise %12,6 ile ise
enerji ithalatidir. Reel efektif Doviz kurunun pay1 ise 2. donemde %1,5 iken, 10 donemde
yiizde 6,73’e ylikselmistir. Faizin pay1 ise 2.donemde %2,6 iken, 10. Donemde %6,7
olmustur. Cari acik degiskeninin gelecek donemler i¢in 6ngorii hata varyansi i¢inde en

diisiik paya sahip degisken ise %1 ile tiiketici fiyat endeksidir.
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3.1.2.2.Granger nedensellik analizi

Tablo 3.11. CID/GSYIH dan Diger Degiskenlere Dogru Nedensellik Iliskisi

Olasilik degeri
DTD 0.0002
DYY 0.6785
ENERJi 0.0088
FAIZ 0.7973
REDK 0.2022
TUFE 0.4954

Tablo 3.11 incelendigi zaman Dis ticaret dengesi ve Enerji ithalatinin olasilik
degerlerinin %5 ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilir ve
nedensellik iliskisi vardir. Bu sonuca gore cari islemler dengesi/GSYIH dan dis ticaret

dengesi ve enerji ithalatina dogru nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 3.12. Dus Ticaret Dengesinden Diger Degiskenlere Dogru Nedensellik Iliskisi

Olasilik degeri
CiD/GSYIH 0.0005
DYY 0.3681
ENERJI 0.6899
FAIZ 0.3613
REDK 0.4899
TUFE 0.4398

Tablo 3.12 incelendiginde Dis ticaret dengesinden CID/GSYIH’ya dogru bir

nedensellik oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.13. Enerji Ithalatindan Diger Degiskenlere Dogru Nedensellik Iligkisi

Olasihik degeri
CIiD/GSYIH 0.0184
DTD 0.5329
DYY 0.7767
FAiZ 0.5709
REDK 0.9987
TUFE 0.9452

Tablo 3.13 incelendiginde enerji ithalatindan CID/GSYIH’ya dogru bir nedensellik

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.14. Faiz den Diger Degiskenlere Dogru Nedensellik Iliskisi

Olasihk degeri
CiD/GSYIH 0.9176
DTD 0.3604
DYY 0.0228
ENERJI 0.2083
REDK 0.0006
TUFE 0.1953

Tablo 3.14’° e gore faizden dogrudan yabanci yatirim ve reel efektif doviz kuruna

dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 3.15. Reel Efektif Déviz Kurundan Diger Degiskenlere Dogru Nedensellik Iliskisi

Olasilik degeri
CiD/GSYIH 0.6011
DTD 0.0451
DYY 0.2108
ENERJI 0.0129
FAIZ 0.0036
TUFE 0.0002

Tablo 3.15” e gore reel efektif doviz kurundan dis ticaret dengesi, enerji ithalati,

faiz ve tiiketici fiyat endeksine dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Tablo 3.16. Tiiketici Fiyat Endeksinden Diger Degiskenlere Dogru Nedensellik Iliskisi

Olasihk degeri
CiD/GSYIH 0.1778
DTD 0.0048
DYY 0.7442
ENERJI 0.0139
FAIZ 0.1151
REDK 0.0746

Tablo 3.16 incelendiginde tiiketici fiyat endeksinden Dis ticaret dengesi ve enerji

ithalatina dogru bir nedensellik oldugu goriilmektedir.
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3.1.3. En Kii¢iik Kareler (EKK) Yontemi

En kiiciik kareler yontemi ile cari islemler dengesi, enflasyon, doviz kuru ve reel
efektif doviz kuru analiz edilmistir. Oncelikle degiskenler arasindaki iliski % olarak ifade

edilebilmesi i¢in degiskenlerin logaritmasi alinmis ve analiz edilmistir.

Tablo 3.17.EKK ile Cari Islemler Dengesi Analizi

Variable Coefficient Std. Error Prob.
LogFaiz -1.338025 0.199165 0.0000
LogRedk 0.663206 0.269738 0.0164
LogTufe -0.664783 0.185696 0.0006
R-squared 0.332403

Faizdeki %1’lik bir artis cari islemler dengesini %1.33, enflasyondaki %1°lik bir
artis ise cari islemler dengesini %0.66 azaltmaktadir. Buna karsilik reel efektif doviz

kurundaki %1°1ik bir artis ise cari islemler dengesini %0.66 arttirmaktadir.
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SONUC

Tiirkiye’de ¢ogu gelismekte olan iilke gibi cari agik sorunu ile kars1 karsiya kalan
iilkelerdendir. Bu cari agigin temelinde ise Tiirkiye’ nin disa bagimli bir yapisinin olmasi
yatmaktadir. Makro ekonomik dengenin saglanmasi i¢in cari agigin gayri safi yurtici
hasila igindeki paymin kontrol altina alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle cari agigi
etkileyen faktorleri analiz etmek, cari agik tizerinde hangisinin payinin daha ¢ok oldugunu
ortaya koymak olusturulacak ekonomi politikalar1 icin biiylik 6nem tasimaktadir.
Tiirkiye’nin 2002-2019 yillar1 arasindaki cari agigi VAR modeli ve Granger nedensellik
testi ile analiz edilmistir. Ayrica ¢calismada enflasyon, faiz ve doviz kurunun cari agikla

iligkisi En Kii¢lik Kareler (EKK) yontemi ile analiz edilmistir.

Calismanin ekonometrik analiz sonucunda Tirkiye’de cari a¢igmn baslica
belirleyicilerinin reel efektif doviz kuru, dis ticaret dengesi, dogrudan yabanci yatirim
girigleri, tiiketici fiyat endeksi, faiz ve enerji ithalati oldugu goriilmektedir.Nedensellik
analizi sonucunda,enerji ithalati ve dis ticaret dengesinin cari iglemler dengesinin Granger
nedeni oldugu tespit edilmistir. Enflasyon ve Reel efektif doviz kuru cari a¢igin dogrudan
Granger nedeni olmasa da dis ticaret agiginin ve enerji ithalatinin Granger nedeni
oldugundan dolay1 dolayli olarak cari agi1g1 etkilemektedir. Faizden ise reel efektif doviz
kuruna dogru nedensellik iliskisinin varlig1 faizin cari agig1 etkilediginin gostergesidir.
Varyans ayrigtirmasit analizi sonuglart cari islemler dengesindeki degisimin
%56’ sinincari islemler dengesi tarafindan, %13,5’inin dis ticaret dengesi tarafindan
%12,6’smin enerji ithalati tarafindan, %2,5’inin dogrudan yabanci yatirimi girisleri
tarafindan, %6,7’ sinin faiz tarafindan, %]1’inin Tiiketici fiyat endeksi ve %6,7’sinin ise

reel efektif doviz kuru tarafindan aciklandigini gostermektedir.
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En kiigiik kareler yontemi ile enflasyon, faiz ve doviz kurunun cari acikla iliskisi
incelendiginde ise; faiz, enflasyon ve doviz kurunun cari islemler dengesini %33
aciklayabildigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica EKK analizine gore cari islemler dengesini;
faiz ve enflasyon negatif yonlii etkilerken, reel efektif doviz kuru ise pozitif yonlii
etkilemektedir. Faizdeki %1°’lik bir artis cari islemler dengesini %1.33, enflasyondaki
%1’lik bir artis ise cari islemler dengesini %0.66 azaltmaktadir. Buna karsilik reel efektif

doviz kurundaki %1°lik bir artis ise cari islemler dengesini %0.66 arttirmaktadir.

Yapilan analizler sonucunda cari agig1 en fazla etkileyen degiskenin dis ticaret
dengesi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug bize Tiirkiye’de cari islemler dengesinin
acik vermesini engellemek icin dis ticaret dengesi agiginin Oniine gegilecek calismalar
yapilmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Dis ticaret agigin1 engellemek igin ise liretimin
ithal girdi bagimliligindan kurtarilmasi ve ihracatin arttirilmast gerekmektedir. Bu
dongiiniin saglanmasi i¢in ise en énemli unsur muhakkak ki reel yatirimlardir. Reel
yatirimlar cari ag1gin kapanmasi agisindan biiyiik dneme sahiptir. Uretimde girdi olarak
kullanilan ithal mallarin yurti¢inde iiretimini gerceklestirmek icin yapilacak olan reel
yatirimlar cari ag1gin kapanmasina katkida bulunacaktir. Enerji ithalat1 da dis ticaret ag181
vermemizdeki en 6nemli etkenlerden biri oldugu i¢in enerji bagimliligindan kurtulmak
adina yapilacak olan yenilenebilir enerji yatirimlari da cari a¢igin kapanmasi i¢in bityiik
bir 6neme sahiptir. Ayrica ithalati azaltacak ve bunun yam sira ihracati tesvik edecek
dengeli ve gercekei bir kur politikasinin uygulanmasi da cari islemler hesabindaki agigin
kapatmak i¢in biiyilik bir 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte makul ve dengeli bir faiz
ve enflasyon politikasinin uygulanmasi ile de cari islemler hesabindaki acig1 kapatmak

mumkindiir.
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EKLER LiSTESI

EK 1: Degiskenlere Ait Ceyrek Donem Zaman Serileri

Dogrudan Dis Gayri  Safi | Reel Cari
Enerji yabanci Tiiketici Ticaret Yurtici Efektif Islemler
ithalati yatirmm Fiyat Dengesi Hasila Déviz Dengesi(

Tarih (Milyon$) | (Milyon$) | Endeksi (Milyon$) | (Milyon$) Kuru Milyon$) | Faiz
2002-Q1 | 2.175 98 62 -603 156.240 105 -461 60
2002-Q2 | 1.906 402 64 -1.865 180.027 91 -618 52
2002-Q3 | 2.346 205 69 -1.827 200.396 88 1.244 51
2002-Q4 | 2.776 377 80 -2.109 195.530 96 -791 49
2003-Q1 |2.949 312 96 -2.319 166.572 92 -3.082 48
2003-Q2 | 2.501 226 100 -3.027 186.234 103 -2.438 44
2003-Q3 |2.972 513 100 -3.866 211.935 110 1.296 36
2003-Q4 |3.153 651 103 -4.199 208.515 101 -3.330 29
2004-Q1 |3.154 706 106 -4.895 184.483 111 -5.449 25
2004-Q2 |3.003 704 107 -5.677 207.779 99 -4.174 22
2004-Q3 | 3.808 839 109 -5.930 229.426 99 -52 21
2004-Q4 | 4.442 536 113 -5.936 226.145 102 -4.523 21
2005-Q1 |4.187 775 115 -5.984 202.110 110 -5.979 18
2005-Q2 | 4.806 709 116 -8.470 224.193 113 -6.345 16
2005-Q3 |5.782 2.643 117 -9.558 248.041 114 -1.712 16
2005-Q4 |6.480 5.904 122 -8.924 249.878 119 -6.944 16
2006-Q1 |6.154 1.203 124 -8.599 215.560 120 -8.713 15
2006-Q2 | 7.368 8.041 128 -12.443 | 245.630 99 -10.465 15
2006-Q3 | 7.616 3.898 130 -11.123 | 263.200 108 -4.356 18
2006-Q4 |7.722 7.043 134 -8.729 265.540 110 -7.627 18
2007-Q1 |6.991 9.510 137 -8.955 233.397 113 -9.178 18
2007-Q2 | 7.757 3.041 140 -11.449 | 253.514 120 -9.678 18
2007-Q3 |8.787 4.545 139 -13.523 | 272.630 120 -6.291 18
2007-Q4 ]10.348 4.951 145 -12.904 | 280.187 128 -11.799 17
2008-Q1 |10.952 4.838 149 -12.113 | 250.227 118 -11.923 16
2008-Q2 |13.370 6.291 154 -16.724 | 259.265 119 -14.833 17
2008-Q3 |14.346 4.427 155 -16.158 | 275.484 125 -6.996 18
2008-Q4 |9.614 4.295 160 -7.922 263.542 111 -5.673 19
2009-Q1 |6.938 2.601 161 -1.231 214.254 106 -1.560 14
2009-Q2 |6.593 2.015 163 -6.794 241.921 111 -4.657 11
2009-Q3 |8.035 2.173 164 -9.379 271.425 112 -983 10
2009-Q4 |8.339 1.796 170 -7.358 271.590 114 -4.160 8
2010-Q1 |8.233 1.537 176 -8.835 229.308 119 -9.004 8
2010-Q2 |9.370 1.710 178 -12.105 |261.564 122 -9.865 8
2010-Q3 |9.477 2.277 177 -16.622 | 295.100 123 -9.334 8
2010-Q4 |11.416 3.575 182 -18.763 | 298.023 120 -16.417 |8




2011-Q1 |11.725 4.384 184 -20.537 | 256.086 112 -21.182 |7
2011-Q2 |13.193 2.509 188 -25.948 | 291.548 109 -22.681 |8
2011-Q3 |14.353 4.598 189 -23.305 [329.213 100 -14.828 |8
2011-Q4 |14.846 4.691 199 -19.370 [ 327.619 104 -15.711 |9
2012-Q1 | 14.873 4.825 203 -16.702 | 273.419 108 -16.209 |10
2012-Q2 |14.708 3.956 206 -17.900 |306.215 110 -13.815 |10
2012-Q3 |15.101 2.332 206 -16.258 [ 341.190 110 -7.958 9
2012-Q4 |15.436 2.631 212 -14.507 | 341.334 111 -9.978 8
2013-Q1 | 13.426 3.050 218 -17.201 | 296.635 113 -14.853 |7
2013-Q2 | 13.705 2.410 221 -23.312 | 336.244 108 -16.903 |6
2013-Q3 |14.305 3.847 223 -20.116 | 371.633 103 -10.243 |8
2013-Q4 |14.482 4.256 228 -19.288 | 364.819 101 -13.859 |8
2014-Q1 |13.986 4.569 235 -12.047 | 322.382 97 -10.547 |9
2014-Q2 |13.371 2.877 241 -17.346 | 345.987 105 -10.744 |10
2014-Q3 | 14.387 2.697 243 -16.095 | 385.258 104 -5.057 9
2014-Q4 |13.146 3.194 248 -18.105 | 386.454 106 -12.500 |9
2015-Q1 |10.915 4.380 253 -11.455 | 333.993 105 -8.975
2015-Q2 9.726 3.277 260 -13.952 | 370.760 99 -9.684 10
2015-Q3 |8.749 6.484 261 -12.108 | 407.545 92 -1.683 10
2015-Q4 |8.454 5.133 269 -10.613 [ 415.425 99 -6.972 11
2016-Q1 |6.490 2.967 274 -8.271 350.054 103 -6.957 11
2016-Q2 |6.460 2.900 278 -12.050 | 389.037 102 -9.855 11
2016-Q3 | 6.597 4.008 282 -10.646 | 404.236 101 -3.791 10
2016-Q4 | 7.622 4.075 289 -9.925 433.036 94 -6.246 10
2017-Q1 9.043 2.989 302 -8.501 371.026 91 -7.300 10
2017-Q2 |8.148 2.168 310 -14.081 [ 412.454 93 -11.172 |11
2017-Q3 ]9.360 2.954 312 -18.405 | 454.346 92 -8.394 12
2017-Q4 |10.653 4.394 324 -17.968 | 467.838 86 -13.718 |12
2018-Q1 |10.338 4.435 333 -17.210 | 398.784 85 -15.833 |12
2018-Q2 ]10.250 4.477 350 -16.476 | 436.501 78 -13.909 |14
2018-Q3 |11.322 3.303 373 -7.590 465.530 63 3.220 19
2018-Q4 |11.162 4.444 397 880 455.320 76 5.777 23
2019-Q1 |11.037 2.640 400 -2.718 388.555 75 -446 20
2019-Q2 |10.219 2.141 412 -4.254 429.006 72 463 22
2019-Q3 |9.973 1.801 423 -4.342 470.380 77 8.110 18
2019-Q4 |10.502 2.472 438 -5.333 484.289 76 434 12
2020-Q1 |9.981 2.509 448 -9.614 405.802 73 -7.923 9
2020-Q2 4.325 496 460 -8.660 386.508 69 -11.968 |8






