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OZET

“Uluslararasi Petrol Fiyatlarindaki Degisimin
Cari Acik Uzerine Etkisi- Tiirkiye Ornegi (1980-2012)”

Koksal GUNES

Calismanin ilk kisminda cari agik ele alinmis ve makroekonomik agidan
degerlendirilmistir. Genel bir kavramsal tartismanin ardindan Tiirkiye acgisindan durum
degerlendirilmis ve siirdiiriilebilirlik boyutu dahil genis kapsamli bir yaklasim
gosterilmistir. Ikinci boliimde enerji ve enerji arzi, iilke ekonomilerine ydnelik etkileri
baglaminda incelenmektedir. Bu amagla oncelikle enerji iizerinde durulmus ve daha
sonra petrol {izerine yogunlasilmistir. Ugiincii boliimde petrol fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalar incelendikten sonra
bu calismanin da konusunu olusturan petrol fiyatlari ile cari agik arasindaki iligkiyi
iceren caligmalar arastirilmistir. Yapilan ekonometrik analizin sonucunda petrol
fiyatlarindan cari agiga dogru pozitif yonde bir nedensellik oldugu bulgulanmis ve bu

bulgunun literatiirdeki diger calismalarla ortiistiigii tespiti yapilmigtir.

Anahtar Kelimeler

Cari Agik, Enerji, Petrol, Petrol Fiyatlari,
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ABSTRACT

“The Effect of International Oil Prices on

Current Deficit-The Case of Turkey (1980-2012)”

Koksal GUNES

The first section of the study discusses current deficit and evaluates with a
macroeconomic view. Following a general discussion, situation is assessed and a
comprehensive approach including sustainability is adopted. The second section focuses
on energy supply and effects on economy. Hence, energy is first discussed and then
discussion is concentrated on oil. After discussing relationship between oil prices and
macroeconomic variables, researches on relationship between oil prices and current
deficit are investigated. Consequently, it is found out that there exist a positive causality
form oil prices to current deficit and the finding is supported by other studies in

literature.
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GIRIS

Uluslararas1 6demelerin ortak bir 6l¢giisii ve net ihracattan biraz daha kapsamli
olan cari islemlerin hesab1 genel olarak, mal ve hizmetlerin ithalat ve ihracatini, yatirim
getirilerine iliskin nakit akimlarini, bagis ve iilkeler arasindaki ¢ok yonlii transferleri
icermektedir. Ticaret mallarina iligkin thracat ve ithalat islemleri lilkeyi alacakli ya da
bor¢lu duruma getirmektedir. Hizmet ihra¢ ve ithalati ¢cogu zaman goriinmez ticaret

olarak tanimlansa da, goriiniir mal ticareti ile ayn1 etkiye sahiptir.

Bir iilkenin dig 6demeler bilancosunun en biiyiik boliimiinii cari islemler hesabi
olusturmaktadir ve cari yilda iretilen mal ve hizmetleri kapsadigi i¢in milli gelir
hesaplar1 i¢inde de yer almaktadir. Cari islemler dengesinde olusan acik veya fazlalar

iilke ekonomisini ve ulusal gelir hesaplarini dogrudan etkilemektedir (Caymaz, 2004).

Iktisat yazmimnda cari islemler agigi, temelde tasarruf/tiiketim ve yatirimlari
etkileyen makro, mikro ve kurumsal diizeydeki gelismeler tarafindan belirlenmektedir
(Ozmen, 2004: 3). Cari islemler agig1 belli bir ddnemde bir iilkenin toplam yatirimlar:

ile tasarruflar1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

k1]
20
Il
|:IIIIIIIIIIIIIII HU U UL EBULULEU LU EN B U U U YU Y P YUY B U YT YTy NN
10 H !
-20 | 4 "'-._._
-3':' 1 ,l" ‘|‘|"\.
-.ig ""-"'huh‘.i" T“
-5l 4 by = a
’-"
o ‘.-l
o) W
A0 Cari Transferder m Cefir Dengesi T 1
I (s Ticaret Dengesi I Hizmetler Dengesi
0 =i ilemler Hesab
-100
S S S S S LS ERE LS SEEEEEFEREE RS
S tegliBosabagoodgdsiiizigiagss
"NERENEYER S g 8RN RYERZSRYRRN G

Sekil 1:Cari Islemler Hesab1 (milyar ABD dolarr)

Kaynak: TCMB, 2012.



Tiirkiye’de cari acik sorunu 6zellikle 2000’11 yillardan sonra gilindemi teskil
etmigtir. Sekil-1’de de goriilecegi iizere son yillarda acik giderek biiylimiistiir.
Enflasyon hedeflemesi sonucunda Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesi, enerjide artan disa
bagimlilik, dahilde isleme rejimi ve Glimriik Birliginin etkisi cari agiklarinin artmasinin

sebebi olarak gosterilmektedir (Sahin, 2011:51; Esiyok, 2012).

Cari ag1gin finansman arastirmacilart ve uygulamacilart mesgul eden konularin
basinda gelmektedir. Genel olarak finansman sicak para ve/veya dogrudan yabanci
sermaye girisiyle saglanmaktadir. Boylece ekonomi uzun siiredir bagimli, riskli ve
kirilgan bir yapr ozelligi tagimaktadir (Sahin, 2011:52). Cari agik sorununu ¢dzmeyi
hedefleyen bir iktisat politikasi secenegi, basta ara mallarinda olmak iizere sanayinin
ithalata bagimliligin1 azaltacak yurt ici iiretim katkisini artiracak sanayi politikalarimi
barindirmak durumundadir (Esiyok, 2012:86). Bu ¢ercevede acigi kapatmak i¢in sicak
para yerine sabit yabanci yatirmmlarin lilkemize gelmesi daha fazla 6zendirilmelidir (Sahin,
2011:55). Bu yatrmlar lilkemize bagka kazanmmmlar da getirebilmektedir. Bu konuda

deginilmeyen ancak g6z ardi edilemeyecek konulardan birisi de istihdam politikalaridir.

Cari acigim belirleyicileri, siirdiiriilebilirligi ve finansmani sorunsali stirekli
tartistlmistir. Literatiirde yer alan ¢alismalar net bir tanim ortaya koyamamaktadir.
Calismalarda daha cok cari agik ile biit¢e acgig1, biiyiime, faiz, kamu harcamalari, doviz

kuru gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler arastirilmastir.

Diger taraftan petrol fiyatlarmin makroekonomik degiskenler iizerine etkisini
inceleyen ¢ok sayida calismaya rastlamak miimkiindiir. Ornegin; Wilson (2001) petrol
fiyatlari, dis ticaret dengesi, reel doviz kuru iliskisini, Otto (2003) petrol fiyatlarmin dis
ticaret haddine etkisini, Ahmed ve Donoghue (2010) petrol fiyatlari, ihracat, endiistriyel
hammadde fiyatlari, gelir adaletsizligi arasindaki nedenselligi, Malik (2008) petrol
fiyatlar, tiretim, reel doviz kuru, diinya faiz orani, petrol tiiketimi arasindaki iliskiyi ve

Chen ve Hsu (2012) petrol fiyatlar1 ve dis ticaret etkilesimini caligmistir.

Bu sebeple bu ¢alismanin konusunu petrol fiyatlarindaki degisimin cari agik
iizerindeki etkisinin belirlenmesi olusturmaktadir. Calisma {i¢ boliim seklinde
tasarlanmistir. Calismanin birinci boliimiinde cari acik kavrami ele alinmis ve kuramsal
tartigmalarla birlikte cari acigin finansman1 ve siirdiiriilebilirligi konular1 da

irdelenmistir.



Calismanin ikinci bolimii enerji ve petrol fiyatlari konusuna ayrilmistir. Petrol
fiyatlarmin Tirkiye ekonomisine etkilerinin arastirilmasimnin ele alindigr bu boliimde
oncelikle enerji ¢esitleri incelenmis ve enerji arzi lizerinde durulmustur. Enerji arz
glivenligi baglammda Tiirkiye’nin dnemine ve bu kapsamda ylriitiilen enerji nakil
projelerine deginilmistir. Ayrica Tiirkiye’nin petrol liretimi, ihracati ve ithalati lizerinde

de durulmustur.

Calismanin {ciincli boliimiinde de petrol fiyatlarindaki deg§isimin cari agik
iizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu boliimde Oncelikle petrol fiyatlarindaki degisimin
ekonomiye etkisi tartisilmis ve benzer calismalar incelenmistir. Daha sonra 1980-2012
aras1 donem i¢in bir ekonometrik model olusturulmus ve test edilmistir. Calismanin son
kisminda ise ekonometrik model bulgular1 literatiirdeki sonuglarla karsilastirilmis ve

bazi 6nerilerde bulunulmustur.



BIiRINCIi BOLUM

CARI ACIK UZERINE KURAMSAL TARTISMALAR

Uluslararas1 6demelerin ortak bir 6l¢giisii ve net ihracattan biraz daha kapsamli
olan cari islemlerin hesab1 genel olarak, mal ve hizmetlerin ithalat ve ihracatini, yatirim
getirilerine iliskin nakit akimlarini, bagis ve iilkeler arasindaki ¢ok yonlii transferleri
icermektedir. Ticaret mallarina iligkin ithracat ve ithalat islemleri lilkeyi alacakli ya da
bor¢lu duruma getirmektedir. Hizmet ihra¢ ve ithalati ¢cogu zaman goriinmez ticaret

olarak tanimlansa da, goriiniir mal ticareti ile ayn1 etkiye sahiptir.

Bir iilkenin dig 6demeler bilancosunun en biiyiik boliimiinii cari islemler hesabi
olusturmaktadir ve cari yilda {retilen mal ve hizmetleri kapsadigi i¢in milli gelir
hesaplar1 i¢inde de yer almaktadir. Cari islemler dengesinde olusan agik veya fazlalar

iilke ekonomisini ve ulusal gelir hesaplarii dogrudan etkilemektedir (Caymaz, 2004).

Iktisat yazmimnda cari islemler agigi, temelde tasarruf/tiiketim ve yatirimlari
etkileyen makro, mikro ve kurumsal diizeydeki gelismeler tarafindan belirlenmektedir
(Ozmen, 2004:3). Cari islemler ac181 belli bir ddnemde bir iilkenin toplam yatirimlari ile
tasarruflar1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Cari islemler acig1 yurti¢indeki
dogrudan yatirim ve yurtdisinda yapilan dogrudan yatirimlar arasindaki fark ile portfoy
yatirimlart ve diger yatirimlar i¢in yiikiimliilikler ve varliklar arasindaki fazlalikla
finanse edilmektedir. Cari a¢igin sermaye ve finans hesaplar: ile finanse edilemeyen

kismi rezervlerle karsilanmaktadir.

1.1. ODEMELER DENGESI VE CARIi ACIK

Bir ekonominin yurt dis1 piyasalarla olan iktisadi iliskileri 6demeler dengesi
olarak bilinen bir bilango i¢ine kaydedilmektedir. Odemeler dengesinde iilkenin yurt

dis1 piyasalarla gerceklestirdigi mal, hizmet, transfer ve varlik iglemleri yer almaktadir.

Odemeler bilangosu tanim olarak, ana iilkedeki yerlesik gercek kisi, isletme
veya kurumlarm, yabanci iilkelerde yiiriittiikleri ekonomik iglemlerin sistematik olarak

tutulan kayitlaridir (Seyidoglu, 2003:56). Bu tamimdaki yerlesik terimi, ililkede bir



yildan fazla stiredir ikamet eden kisileri-kurumlar1 ve iilke hiikiimeti kapsamaktadir.
Farkli bir iilkenin vatandasi olsalar da, genel olarak kisiler, siirekli oturduklar1 veya
islemlerini yiriittiikleri iilkede yerlesmis kabul edilmektedir. Buna goére, 6rnegin,
Almanya’da uzun siireli oturan isciler orada yerlesik sayilmaktadir. Merkezi yurt
disinda bulunan cok uluslu sirketlere bagli yabanci sermaye isletmeleri de faaliyette
bulunduklar1 iilkede yerlesik sayilmakta ve bu iilkelerde yaptiklar: islemler oturduklari

iilkeler acisindan uluslararasi ekonomik islem olarak kabul goriilmektedir.

Odemeler bilangosunun en genis tanimini IMF yapmustir. Bu tamima gore
odemeler bilancosu; belirli bir siire i¢inde lilkenin yerlileri ile yabanci iilkeler arasinda
yapilan ekonomik akimlarin ve bu akimlara bagl degerlerin, transfer 6demelerinin ve
rezervlerden meydana gelen degisikliklerin sistematik ve muhasebe kayitlarina uygun

olarak tespit edildigi istatistiki bir tablodur (IMF, 1993:6).

Odemeler bilangosu tanimlarinda dikkati ¢ceken bir diger konu ‘ekonomik islem’
kavramidir. Uluslararas: ekonomik islemler, ele alinan iilke ile dis diinya arasindaki
mal, hizmet ve faktor akimlarindan meydana gelmektedir. Faktor akimlar1 da sermaye,
emek ve teknolojiden olugsmaktadir. Uluslararasi ekonomik islemler sonucunda genellikle
parasal bir 6deme gergeklesmektedir. Kural olarak mal, hizmet veya teknoloji ihra¢ ya da
yabanci sermaye ithal eden bir iilkeye doviz girmektedir. Tersi durumlarda ise iilkeden

doviz ¢ikmaktadir. Ancak tiim ekonomik iglemler i¢cin 6deme yapilmadigi da bir gergektir.

Odemeler bilangosu ya da dengesi, bir iilkenin dis diinyadan sagladig: gelirler ile
disartya yaptig1 6demeler arasindaki dengeyi ortaya koymaktadir. Bir iilkenin 6demeler
bilancosundaki denge ya da dengesizlik, o iilkenin uluslararasi 6deme giiciindeki
iyilesme ya da bozulmalar1 yansitmakta, dolayisi ile de ¢ogu kez o iilkenin uluslararasi
alandaki ekonomik ve mali itibarinin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir

(Seyidoglu, 2000:42).

Odemeler bilangosunun agik veya fazla vermesi, iilkenin, milli gelir seviyesi,
istihdam diizeyi, kalkinma hizi, enflasyon orani, doviz kurlari, licret artiglari gibi
ekonomik degiskenleri lizerinde 6nemli etkiler dogurmaktadir. Dolayisi ile tilkenin dig
ekonomik iliskilerinin saglikli bir yolda olup olmadiginin belirlenmesi, bir sorun varsa

gerekli Onlemlerin zamaninda alinmasi ve politika diizenlemelerinin yapilmast i¢in



odemeler bilangosu istatistiklerinin siirekli olarak izlenmesi gerekmektedir (Seyidoglu,

2001:68).

1.2. ODEMELER DENGESI ANALIZi

Odemeler dengesinde islemler her bir islemin esit deger iki kayit ile gosterildigi
¢ift kayit muhasebe sistemine uygun olarak kaydedilmektedir. Ornegin, bir ihracatci
ithrag ettigi malin bedelini doviz olarak almigsa 6demeler dengesi hesaplarma ihrag
edilen mallar icin bir alacak kaydi, ihracat¢inin doviz hesabi bakiyesindeki artis (ya da
baska bir tiir doviz varhgi) icin de dengeleyici bor¢ kaydi yapilmaktadir. Odemeler
bilangosunda islemler karsilikli olarak kaydedildigi icin bu kayitlardan alacak kaydi
olan pozitif, bor¢ kaydi olanlar negatif diisiiniiliir. Bu nedenle rapordaki tiim kayitlarin

bakiyesi sifirdir.

Odemeler bilangosu dort ana kisimdan ibarettir: Cari hesap, sermaye hesabi,

resmi rezerv islemleri hesabi ve net hata-noksan.

1.2.1. Cari Islemler Hesab1

Cari islemler hesabi 6demeler bilangosu icinde dis ekonomilerle iliskilerin
durumunu goésteren en 6nemli hesap grubudur. Bu hesap grubu igerisinde iilkede
gerceklestirilen tiim mal ve hizmetlerin ithalati1 ve ihracati gézlemlenebilmektedir.
Bunun sonucunda da bu hesap grubunda olusan alacak ya da bor¢ bakiyesine gore
iilkenin doviz gelir ve giderleri goriilebilmektedir. Burada olusan alacak ya da borg
bakiyesi beraberinde milli gelir, istihdam diizeyi, enflasyon orani ve biiytime hiz1 gibi

makroekonomik degiskenleri etkileyebilmektedir (Kenwood ve Lougheed, 1992:302).

Cari denge dis diinyayla olan iligkiler agisindan son derece Onemli bir
kavramdir; zira cari fazla veren llkenin dig varliklari, cari islemler agigi veren bir

iilkenin ise dis yiikiimliiliikleri artiyor demektir (Atak, 2004:12).

Cari islemler hesab1 dis ticaret hesabi, gelirler hesabi ve karsiliksiz transferler
hesab1 olmak iizere ii¢ alt kaleme ayrilmistir. Dis Ticaret hesabir mal ihract ve mal
ithalinden olugmaktadir. Ithalat; mal ithalat1 doviz gideri doguran bir kalem oldugu igin

cari islemler bilangosunun borg¢lu tarafinda kayit edilmektedir. Ciinkii yabanci iilkeye
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bir alacak hakki yaratmis olur ve doviz 6demesi gerektirdiginden dolay1 bilangoya (-)
olarak kaydedilmektedir. Thracat; mal ihracatindan kaynaklanan islemler ise iilkeye
doviz kazandiric1 bir etki yapmakta ve bu sebepten dolay: iilke sakinleri {lizerinde
parasal alacak hakki yarattigindan cari islemler bilancosunun alacakli tarafina
yazilmaktadir. Bu kez de yabanci iilkelerden bir alacak hakki yarattigi i¢in bilangoya (+)
olarak kaydedilmektedir.

Mal islemlerinin toplanu ‘ticaret dengesi’ olarak adlandirilmaktadir. Mal dengesi
de denilen ticaret dengesinin pozitif olmasi, iilkenin yurt disma sattigi mallarinin
degerinin yurt disindan satin aldigi mallarin degerinden biiyiikk oldugu anlamina
gelmektedir (Unsal, 2011:146). Kisaca iilkenin ihracatinmn ithalatindan fazla oldugu

anlami tagimaktadir.

Giinliik hayatta kamuoyunda ve basinda yapilan tartigmalarda genellikle mal
islemleri — ticaret dengesi iizerinde durulmaktadir. Fakat her iilke yurt disiyla hizmet
islemleri de gerceklestirmektedir. Bu hesap grubunda da yabanci iilkelerle yapilan

hizmet ithalat ve ihracatindan dogan parasal akimlar yer almaktadir.

Bir iilkenin yurt dis1 ile arasinda olan hizmet islemleri (hizmet ticareti); turizm,
tasimacilik, sigortacilik, egitim ve mali hizmetler gibi alanlardaki aligverisi kapsar. Bu
baglamda bir Japon’un Tirkiye’de tatil veya {iniversite tahsili yapmasi, bir malin
Japonya’ya Tiirk gemisiyle taginmasi hizmetler dengesi hesabinda gelir olarak (+)
isaretle gosterilmektedir. Buna karsilik bir Tiirk’iin Japonya’da tatil veya liniversite
tahsili yapmasi, bir malin Tiirkiye’ye Japon gemileriyle tasimmmasi hizmetler dengesi

hesabinda (-) isaretle yer almaktadir (Unsal, 2011:147).

Bir iilkenin yurt dis1 ile gerceklestirdigi mal ve hizmet islemlerinin toplamina,
mal ve hizmet dengesi denmektedir. Mal ve hizmet dengesinin pozitif olmasi, tilkenin
yurt digma sattig1 mallarin ve hizmetlerin degerinin yurt disindan satin aldig1 mallarin
ve hizmetlerin degerinden biiyiik olmasidir. Kisaca mal ve hizmet ihracatinin mal ve

hizmet ithalatindan biiyiik olmas1 demektir.

Bir tilkedeki kisiler ve firmalar, sahip olduklar1 yabanci varliklar karsiliginda

yurt disindan bir faiz ve kar geliri elde etmektedir. Benzer sekilde diger iilkelerdeki



kisiler-firmalar sahip olduklari iilke varliklar1 karsiliginda iilkeden bir faiz ve kar geliri

elde etmektedir.

Gelir dengesi hesabinin pozitif olmasi, iilkenin sahip oldugu yabanci
varliklardan elde ettigi yatirim gelirinin, yabancilarin sahip olduklari iilke varliklarindan
elde ettikleri yatirim gelirinden biiyiik oldugu anlami tasimaktadir. Buna karsilik gelir
dengesi hesabimin negatif olmasi, yabancilarin sahip olduklar: iilke varliklarindan elde
ettikleri yatirim gelirinin {ilkenin sahip oldugu yabanci varliklardan elde ettigi yatirim

gelirinden biiyiik oldugu anlamma gelmektedir.

Cari hesabin kapsadigi iigiincii ve son islem tiirii, iilkenin mal-hizmet-varhk
karsilig1 olmada diger {iilkelerle yaptig1 veya tam tersine diger llkelerin karsiliksiz bir
bigimde iilkeye yaptiklar1 demelerdir. Ulkeye yapilan karsiliksiz transferler ve iilkenin
yaptig1 karsiliksiz transferler, cari hesabin cari transferler hesabinda sirasiyla (+) ve (-)
isaretle gosterilmektedir. Net karsiliksiz transferlerin pozitif olmasi iilkeye yapilan
transferlerin {ilkeden yapilan transferlerden biliylik oldugunu ifade etmektedir.

Karsiliksiz transferler hem 6zel transferleri hem resmi transferleri kapsamaktadir.

Gocmentransferleri; iilkeye yurtdisindakilerin gogmen olarak getirdikleri paralar
ile tilkedeki yerlesiklerin yurtdigina go¢men olarak gitmesi ile gotiirdiikleri paralar bu
alt kalem adi altinda izlenmektedir. 1990 yilinda Bulgaristan’dan Tiirkiye’ye go¢gmen
olarak gelen bireylerin yanlarinda getirdikleri ve daha sonra Tiirk Lirasi’na ¢evirdikleri

paralar bu islem igerisinde gosterilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004:245).

Isci gelirleri alt kaleminde yurt disinda yasayan vatandaslarm iilkeye
gonderdikleri paralar ile iilkede yasayan yabancilarin yurtdisma gonderdikleri paralar
yer almaktadir. Giris ve ¢ikislar arasindaki fark bize net is¢i dovizlerini vermektedir.
Isci gelirleri daha onceki donemlerde yaymlanan ddemeler bilancosunda hizmetler
hesab1 igerisinde yer almistir. Fakat yurt disindaki iscilerin uzun siire bu iilkelerde
kalmasindan dolay1 orada yerlesik sayilmalarindan daha sonra tek yanli transferler

icinde yer verilmistir.

Resmi karsiliksiz transferler alt kalemi igerisinde hiikiimetin yurtdiginda

calistirdig1 bireylere 6dedigi ticretler ile yabanci hiikiimetlerin iilkede c¢alistirdiklar:



is¢ilere 6dedigi ticretler bulunmaktadir. Devletten devlete yapilan hibeler ise bu hesabin

diger kalemi icerisinde yer almaktadir.

Diger mal ve hizmet gelir ve giderleri alt grubu i¢indeki bu kalem turizm ve faiz
sonucunda elde edilen gelirler ile yurtdisina yapilan gider islemlerini kapsamaktadir.
Ornek olarak, bu kalem icerisinde yer alan ve ddedigimiz her tiirli navlun, sigorta,
miiteahhitlik hizmetleri, patentler, kiralar ve emek harig ticretler olarak gosterilir. Yine
bu kalem ad1 altinda doviz tevdiat hesaplarina yatirilan ya da ¢ekilen nakit paralarin bir

bolimii de yer almaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2004:245).

Tiirkiye’nin 2009-2013 dénemi cari hesap dengesi Tablo 1’de gosterilmektedir.
Tablonun incelenmesiyle, 2009, 2010, 2011,2012 ve 2013 yillarinda Tiirkiye’nin cari

hesap aci81 verdigi anlagilmaktadir.

Tablo 1Tiirkiye’nin Cari Hesabi, 2009-2013 (Milyon A.B.D.$ )

(")DEMELE_R
IBEELGIE% (Milyon ABD Dolar) 2009 2010 2011 2012 2013
SUNUM _
A- CARI ISLEMLER HESABI  -12.124  -45.420  -75.082  -48.497  -65.061
Ihracat f.0.b. 109.647 120902  143.396  163.221  163.365
2. ithalat f.0.b. -134.497 -177.315 -232.533 -228.552 -243.381
Mal Dengesi 24850  -56.413  -89.137  -65.331 -80.016
3. Hizmetler Dengesi: Gelir 35.712 36.279 40.668 43.089 46.648
4. Hizmetler Dengesi: Gider -17.087  -19.595  -20.516  -20.527  -23.524
Mal ve Hizmet Dengesi -6.225 -39.729  -68.985  -42.769  -56.892
5. Gelir Dengesi: Gelir 5.164 4.477 3.952 5.034 4.523
6. Gelir Dengesi: Gider -13.472  -11.691  -11.807  -12.195  -13.872
Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi ~ -14.533  -46.943  -76.840  -49.930  -66.241
7. Cari Transferler 2.409 1.523 1.758 1.433 1.180

Kaynak: TCMB

1.2.2. Sermaye Hesabi

Odemeler dengesinin ikinci ana hesabi olan sermaye hesabinda iilkenin yurt dis1
ile gerceklestirdigi varlik islemleri yer almaktadir. Bagka bir deyisle; ev, arsa, tahvil,
hisse senedi gibi varliklarmm alim satimi ile banka mevduat hesaplar1 sermaye
hesaplarinda kaydedilmektedir. Bir {ilkenin tahvil, hisse senedi, ev, arsa gibi
varliklarinin yurt disinda yerlesiklere satisindan ve yurt disinda ikamet edenlerin iilkede

actirdiklar1 banka mevduat hesaplarindan elde ettigi gelir, sermaye girisi olarak ifade



edilmekte ve sermaye hesabinda (+) isaretle gosterilmektedir. Benzer sekilde bir iilkede
ikamet edenlerin yurt disindan tahvil, hisse senedi, ev, arsa gibi varliklar satin almalar1
ve yabanci iilkelerde banka mevduat hesaplar1 actirmalar1 sonucu diger iilkelerin elde
ettigi gelir, sermaye c¢ikis1 olarak belirtilmekte ve sermaye hesabinda (-) isaretle
gosterilmektedir. Sermaye hesabini olusturan sermaye girisi ile sermaye c¢ikiginin

toplamina, sermaye hesab1 dengesi denmektedir (Unsal, 2011:149).

Sermaye hareketleri temel olarak fonksiyonlarma gore; dogrudan yatirimlar,
portfoy yatwrimlart ve diger yatwrimlar seklinde siniflandirilmaktadir. Yurtdisinda
yerlesik ekonomik faaliyet gosteren birimler ile iilkede yerlesiklerin yaptiklar1 sabit
sermaye yatirimlari ile yurticinde yerlesik ve ekonomik faaliyette bulunan birimlerin
yurtdisinda yaptiklar1 sabit sermaye hareketlerinin netlestirilmis farki dogrudan
yatirimlart meydana getirmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004:246). Dogrudan yatirim
kalemi, yabanci sermayenin yapildigi iilke ve yabanci sermayeyi getiren iilke ayriminda,

Sermaye, Karin Sermayeye Katilimi, Diger Sermaye olarak siniflandirilmaktadir.

Dogrudan yatirimcinin ana merkezinin bulundugu tilke disindaki tilkelerde yeni
bir sirket kurulmasi, mevcut sirketlere istirak edilmesi i¢in getirdigi sermayeyi,
dogrudan yatirimlardan elde edilen kazanglarin dagitilmaksizin sermayeye ilave
edilmesi karin sermayeye katilimimi, ana sirket ile yatirim yapilan sirket arasindaki

bor¢lanmadan dogan yatirimlar diger yatirimlari ifade etmektedir.

Portfoy yatirimlar1 bor¢ alma ve bor¢ verme islemlerini kapsamaktadir.
Yurticinde yerlesiklerin yurtdisindaki yerlesiklerle yaptiklar1 bor¢ aligverislerinin bu
kalem icerisinde yer almasmin iki sart1 vardir. Borg aligveris isleminin vadesi bir yildan
uzun olmasi ve bir sermaye piyasast aract karsiliginda yapilmasidir (Egilmez ve

Kumcu, 2004:246).

Diinya’da bakildiginda 1980’lere kadar wuluslararast sermaye akimlarmin
cogunlugu dogrudan yatirim seklinde olmustur. Fakat 1980’lerden sonra portfoy
yatirimlar: daha fazla agirlik kazanmaya baslamistir. Portfoy yatirimlar: bir bagka ifade
ile tasarruf sahiplerinin uluslararas1 doviz kuru riski, politik risk, bilgi edinebilme gibi
ek riskler tistlenerek sermaye kazanci amaci ile finansal varliklara yaptiklar1 yatirimlar

olarak tanimlanabilmektedir (Dogukanli, 2001:12).
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Portfoy yatirimlar1 para ve sermaye piyasasi araglarinin alinip satilmasi temeline
dayanmaktadir. Boylece reel ekonomiye fon transferi saglandigindan, dolayli olarak
sabit yatirimlarin finansmaninda kullanilabilmektedir. Ulkeler aras1 faiz farkliliklarindan
yararlanarak kar etmeye yoOnelik kisa vadeli spekiilatif para hareketleri portfoy

yatirimlarmin 6nemli bir bo liimiinii kapsamaktadir (Tunay, 2007:82).

Portfoy yatirimlarmin azalip artmasinda yurtdisindaki ve yurticindeki faiz
oranlar1 ve yatirim yapilan iilkedeki politikalar etkili olmaktadir. Portfoy yatirimcilari
oncelikle kendi sermayelerinin giivende olmasi ve sermayenin onlara getirdikleri

kazanclar gibi konularla ilgilenmektedir.

Dogrudan yatirim ile portfdy yatimrimlart arasinda bazi onemli farkliliklar
bulunmaktadir. Bu farklardan en 6nemlisi, yabanci lilkede yapilan yatirimin yonetimi ve
denetimi konusudur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi durumunda, sirket yonetimi ve
denetiminde etkili olunmaktadir. Portfoy yatirimlarinda ise yerlesik sirket {izerinde
yonetim hakkinda veya denetiminde etkili olunmamaktadir. Yerlesik sirket bu sekilde
uluslararasi piyasalardan kaynak saglamis olmaktadir. Ikinci 6nemli fark, dogrudan
yatrimlarda yatirimcinin  yatirim sermayesinin yani sira Uretim teknolojisi ve
isletmecilik bilgisini de beraberinde getirmesi, portfdy yatwrimlarinda ise yabanci

yatirimcinin sermayeden baska bir katkida bulunmamasidir.

Ornek olarak bakildiginda; hazinenin yurt disinda ihrag ettigi vadesi bir yildan
uzun Eurobondlar portfdy yatirimlari icerisinde yer almaktadir. Yine ayni durum
bor¢lanma i¢inde s6z konusu ise vadesi geldiginde geri 6denmesi de portfoy yatirimlar:
icinde yer alir. Bir baska portfoy yatirimlar: igerisinde gosterilen ekonomik islev,
hazinenin yurt icinden c¢ikardig1 devlet i¢c bor¢lanma senetlerinin yurt disindaki
yerlesikler tarafindan almmasidir. Yurtdisindaki yerlesik kisi, bu senetleri yine yurt
disinda bagka bir yerlesige satarsa bu yatirimcinin elde ettigi gelir de bu kalem

icerisinde gosterilir (Egilmez ve Kumcu, 2004:246).

Portfoy yatirimlart kalemi varlik ve yiikiimlilik ana basliklar1 altinda “Hisse
Senetler1”, “Bor¢ Senetleri”, “Tahvil ve senetler”, “Para piyasasi araclar1” ve “Finansal

tiirevler” ayriminda ve sektorel dagilimi da igerecek sekilde siiflandirilmaktadir.
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Diger Yatwrimlar, portfoy yatirimlarinda oldugu gibi, varlik ve yiikiimliliik
ayriminda, tiirlerine ve sektoriine gore alt ayrimlar bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla,
ticari krediler, krediler, efektif mevcutlar1 ve mevduat hesaplar1 ve diger varlik ve
yiikiimliliiklerdir. Ticari krediler, mal ve hizmet ticaretinin finansman1 amaciyla
saticiddan saglanan kredilerdir. Krediler, bor¢lu ve alacakli arasinda bir kredi
anlasmasma gore saglanan bor¢lanma c¢esididir. IMF kredilerinden kullanim, IMF'ye
iiye llkelerin, 6demelerin, 6demeler dengesi sorunu ile karsilagmalar1 halinde IMF’den
sagladiklar1 kredileri icermektedir. Bu krediler, IMF tarafindan belirlenen bir dizi

onlemlerin alinmasi kaydiyla tiye tilkelere kullandirilmaktadir.

Efektif mevcutlar1 yerlesiklerin elinde tuttuklar1 yabanci hiikiimetler tarafindan
tedaviile sunulan efektifler ve madeni paralar1 olustururken, mevduat hesabi yabanci

para iizerinden tutulan mevduat hesaplarini icermektedir.

1.2.3. Resmi Rezerv Hareketleri Hesab1 ve Net Hata

Odemeler bilancosunun son ana hesabr olan resmi rezerv hareketleri hesab,
hiikiimetin merkez bankasi ve IMF nezdinde sahip oldugu altin ve doviz rezervlerinde
meydana gelen degisimleri yansitmaktadir. Doviz rezervlerinin artmasi resmi rezerv
hareketleri hesab1 fazlasi olarak tanimlanmaktadir. Doviz rezervlerinin azalmasi ise

resmi rezerv hareketleri hesabi ac181 olarak bilinmektedir (Unsal, 2011:150).

Bir iilkedeki yerlesik kisiler ve kurumlar yurtdisindan aldiklar1 her seyin bedelini
0demek zorundadirlar. Dolayisiyla da cari islemler a¢ig1 olan bir iilkede, cari islemler
acig1 her seyden dnce sermaye hesabi fazlasi ile finanse edilir. Sermaye hesab1 fazlasi
cari islemler agigmi tam olarak finanse edemez ise, bakiye acik hiikiimetin resmi doviz

rezervleriyle finanse edilir.

Bir iilkedeki yerlesik kisiler ve kurumlar yurtdisindan elde ettikleri gelirin
tiimiinii, mal-hizmet-varlik almak i¢in kullanirlar. Dolayisiyla da cari islemler fazlasi
olan bir tilkede, cari islemler fazlasiyla yurtdisinda varliklar satin alir. Cari islemler
fazlasinin bir kismi yurtdisindan varliklar satin almak i¢in kullanilmamis ise bu kisma

esit doviz hiikiimet tarafindan satin alinir.
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Yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi iizere, O6demeler dengesi daima
dengededir: Cari islemler agig1, sermaye hesabi fazlasiyla ve resmi doviz hesaplarindaki
azalmayla karsilanir. Cari islemler fazlasi ise, sermaye hesabi a¢ig1 ile ve resmi doviz

hesaplarindaki artisla karsilanir.

Odemeler dengesinin her islemin iki ayr1 isaretle (alacak ve bor¢ kaydi)
kaydedildigi bir muhasebe sistemi olmasi nedeniyle, 6demeler dengesi konusu her
islem, mabhiyeti itibariyle ilgili kaleme kaydedilirken, karsi kaydinin da bir baska
kalemde yer almasi, baska bir deyisle, her islemin esit deferde alacak ve borg
kayitlartyla kaydedilmesi, boylece “Cari Islemler Hesabr’nin her zaman “Sermaye ve
Finans Hesaplar1” kalemine mutlak deger olarak esit olmasi gerekmektedir (TCMB,

2005:3).

Ancak gercek hayatta cari hesaba ve sermaye hesabina ait veriler degisik
kurumlar tarafindan olusturulmaktadir. Bu sebeple veriler elde edilirken ve
degerlendirilirken, eksiklikler ve gecikmeler meydana gelmektedir. Dolayist ile cari
hesap, sermaye hesabt ve resmi doviz hareketleri hesabi pratikte sifira esit
olmamaktadir. Bu durum oOdemeler dengesinde net hata ve noksan olarak

nitelendirilmektedir (Unsal, 2011:150).

1.3. CARIISLEMLER HESABI KURAMSAL YAKLASIMLAR

1.3.1. Esneklikler Yaklasimi

Esneklikler yaklasimi, ikinci diinya savasinin hemen sonrasindaki donemde
devaliiasyonun etkilerini incelemek amaciyla gelistirilmistir. Bu yaklasim ilk olarak
Bickerdike, Metzler ve Robinson tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gelistirilmistir.
Bu donemde sermaye akimlar1 giiniimiizdeki kadar yiiksek hacimli olmadigindan dolay1
dikkate alinmamaktadir. Ayn1 zamanda cari iglemler hesab1 dis ticaret akimlarinin bir
sonucu olarak tanimlanmaktadwr. Bu yaklasimda, cari islemler hesabindaki
problemlerin, mal ve hizmet ithalat1 ve ihracat1 olarak adlandirilan dis ticaret akisindaki

dengesizliklerden kaynaklandig1 ifade edilmektedir (Seyidoglu, 2003:218).

Esneklikler yOniinden konuya yaklasmak olayr dogrudan doviz kuruna

baglamaktadir. Doviz kurlarindaki degismeler, ceterisparibus, ihracat ve ithalat arz ve
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talebinin uyumunu saglamaktadir (Artis ve Bayoumi, 1989:4). Esneklikler yaklagiminda
uluslararas1 harcama diizeyleri ve gelir sabit tutulurken, talep ve arzin statik fiyat
esneklikleri uluslararas1 sermaye akimlarmi belirlemektedir (Obstfeld ve Rogoff,

1995:4).

Esneklikler yaklasimi, cari islemler dengesinin baslica alt kalemlerinden olan dig
ticaret dengesi lizerinde odaklanmaktadir. Bu yaklagim goreli uluslararasi fiyatlarin cari
dengeyi belirleyen en temel aciklayict degisken oldugunu savunmaktadir. Uluslararasi
sermaye akimlarmm giiniimiizdeki kadar yiiksek hacimli olmadigi1 donemlerde cari
islemler net dig ticaret akimlari olarak varsayilmaktadir. Ayni zamanda nispi fiyat
hareketleri, net ticaret akimlarmin belirleyicisi olarak goriilmektedir. Esneklikler
yaklagimi, arz ve talebin duragan fiyat esnekliklerinin, uluslararasi ticaret akimlarini
belirledigini savunmaktadir. Yaklasim olas1 bir devaliiasyonun dis ticaret dengesi
iizerindeki etkisini analiz etmektedir ve buna gore devaliiasyonlar dis ticareti dolayisiyla

cari iglemleri iyilestirmektedir.

Esneklikler yaklasimima gore dis ticaret acigi vermekte olan iilkelerde yapilan
devaliiasyon, doviz tasarruf edici ve doviz kazandirici etkiler yaratarak iilkenin
aciklarini azaltmaktadir. Ancak, bilindigi gibi Gelismekte Olan Ulkelerde (GOU) hem
ithalatin hem de ihracatin talebinin fiyat esnekligi ve ihracat kapasitesi smirlidir. Bu
nedenle, dis aciklar ancak biiyliik devaliiasyonlar ile giderilebilmektedir (Uygur,
2004:3).

Ihracatin dis talep esnekliginin (Ex)yiiksek olmasi, ihracatin devaliiasyona kars1
duyarli oldugu anlamina gelmektedir. ithalatin yurtici talep esnekliginin (Ew)yiiksek
olmasi1 da ithalatin devaliiasyona kars1 duyarli olmasi1 demektir. Devaliiasyonun ticaret

dengesi lizerinde dogrudan etkili olabilmesi i¢in

E, +E,, > 1(1)

sartinin  saglanmas1 gerekmektedir. Bu Marshall-Lerner kosulu olarak
bilinmektedir. Ihracatin dis talep ve ithalatm ic¢ talep esnekliklerinin toplamil’den

biiylik ise devalilasyonun ticaret dengesi iizerinde etkisi diizeltici olacaktir (Batiz ve

Batiz, 1989:172).
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Esneklikler yaklasimina gore olas1 bir devaliiasyonun, yurtdis1 yerlesiklerin ihrag
mallarina olan talebini artwrma, yurti¢ci yerlesiklerin ise ithal mallara olan talebini
caydirma etkisi vardir. Bu nedenle devaliiasyonun dis ticaret dengesini iyilestirmesi

beklenmektedir.

Bu yaklagima gore doviz kuru dis dengeyi belirleyen temel unsurdur. Ayni
zamanda bu yaklasim dis agiklar1 gidermede devaliiasyonu (ya da genel anlamda doviz
kurunun deger kazanmasini) temel makroekonomi politikas1 aract olarak onermektedir.
Doviz kurundaki degismelerin, esneklikler yaklasimina gore, cari islemler dengesi

iizerinde hacim ve fiyat etkisi olmak tizere iki etkisi vardir.

Hacim Etkisi: Esneklik yaklasimina gore ihrag mallarinin devaliiasyon sebebiyle
doviz cinsinden ucuzlamasi iilkenin ihracatin tesvik edici bir rekabet giicii olusturmakta
ve yabanci tiiketicilerin bu mallara taleplerini artirmasi nedeniyle iilkenin ihracat hacmi

yiikselmektedir.

Benzer sekilde, devaliiasyon sebebiyle ithal mallarin yabanci para cinsinden
pahalilagsmas1 iilkenin ithalatim1 caydirr ve yurtigindeki tiiketicilerin bu mallara
taleplerini azaltmasi nedeniyle {ilkenin ithalat hacmi daralmaktadir. Boylelikle hacim

etkisi cari islemler hesabinin iyilesmesine katkida bulunmaktadir.

Fiyat Etkisi: Devaliiasyon nedeniyle ihra¢ mallarmin fiyati yabanci para
cinsinden ucuzlar ve ithal mallarinin fiyati ulusal para cinsinden ylikselmektedir. Fiyat
etkisi cari islemler hesabinin kétiilesmesinin sebeplerinden biridir. Cari islemler hesabi
iizerinde doviz kuru degismelerinin net etkisi hacim ve fiyat etkilerinin karsilikli
biiytikliiklerine baghdir. Eger hacim etkisi fiyat etkisinden daha biiyiik ise ihracat
gelirleri artacak ve cari iglemler hesabi iyilesecektir. Tersi olmast durumunda ihracat

gelirleri azalacagindan mal ve hizmetler hesabi kotiilesecektir.

Cari dengenin belirleyicilerini aciklamada esneklikler yaklasiminin bazi
eksiklikleri goriilmektedir. Bu eksiklikleri asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir.
Birincisi, yaklasimm kismi olmasi problemidir. Yaklasim o6demeler dengesinin
tamamini degil sadece bir kismini1 kapsamaktadir. Ikincisi, esneklikler yaklagimi ana
tema olarak devaliiasyonun cari denge iizerindeki etkisini analiz etmektedir fakat reel
doviz kuru taniminda ticarete-konu olmayan mallarm roliine iliskin acik bir bilgi

bulunmamaktadir.  Son  olarak, yaklasimin  temel  Onermelerinden  biri
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nominaldevaliiasyonun reel devaliiasyona esit oldugu varsayimidir. Bu yurti¢i fiyatlarda
artisga neden olmayacak uygun bir mali ve para politikast uygulamasini
gerektirmektedir. Ornegin, yapilan devaliiasyona eger mali genisleme ve ona uyumlu bir
para politikas1 eslik ederse sonugta yurtici fiyat diizeyi artacaktir. ik devaliiasyon dis
ticaret dengesi ilizerinde ya ¢ok az etki yapacak veya hi¢ etki gdstermeyecektir (Adedeji,
Handa ve Darku, 2005:40). Kisaca, bu yaklagimin dnermelerinde devaliiasyonun sadece

gelir etkisi aciklanirken fiyat etkisine deginilmemistir.

1.3.2. Toplam Harcamalar Yaklasim

Esneklik yaklagimi dis ticarete giren mallarin arz, talep ve fiyatlar1 lizerine
yogunlagmakta ve uluslararasi harcama ve gelir diizeyleri gibi ekonomik degiskenlerin
sabit varsaymaktadir. Esneklik yaklagimi bu yoOniiyle elestirilmektedir. Esneklik
yaklagimma gore, devaliiasyon ulusal harcamaya kiyasla ulusal geliri artirirsa cari
islemler hesabi iyilesecektir. Benzer sekilde eger devaliiasyon ulusal gelire kiyasla

ulusal harcamay1 artirirsa cari iglemler hesabi kotiilenecektir.

Esneklikler yaklasiminin bu eksikligini gidermeyi amaglayan toplam harcama
yaklagiminda devaliiasyonun cari islemler dengesini saglayici etkileri milli gelir
iizerinde yaptig1 de§ismeler yoluyla aciklanmaktadir. Devaliiasyonun milli gelir

uzerinde istthdam ve ticaret haddi etkisi olmak tzere iki 6nemli etkisi vardir.

Istihdam Etkisi: Devalilasyonun cari islemler dengesini saglamadaki etkisi
ekonominin eksik istihdamda ve tam istthdamda olmasma gore ayrim gostermektedir.
Ekonominin eksik istihdamda oldugu durumda, devaliiasyon dogurdugu fiyat etkileri
dolayisiyla ihracat endiistrilerine olan dis talep ile ithalata rakip endiistrilere yonelik i¢

talebi uyarmaktadir (Seyidoglu, 2003:469).

D1s ticaret sektorlerinde artan talep, bu sekilde, cogaltan mekanizmasi ile tiim
ekonomiye yayilir ve reel milli geliri artirmaktadir. Boylece lilke aleyhine olan yurtigi
iretim ile toplam harcama arasindaki fark giderilmektedir. Reel milli gelirdeki artis
harcamalar1 da arttirir ancak artan gelirin bir kismi tasarruf edilecegi i¢in gelirdeki artig

harcamalardaki artistan daha biliylik olacaktir (Seyidoglu, 2003:487). Yurtici
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harcamanin iiretimdeki artis oranindan daha kii¢iik olmas1 durumunda ise devaliiasyon

dis ticaret dengesinin iyilestirilmesine katkida bulunmaktadir.

Eger ekonomi baslangigta tam istthdam durumunda ise, devaliilasyonun
dogurdugu fiyat etkileri dolayisiyla ihracat ve ithalata rakip endiistrilere olan talep
artacak ve c¢ogaltan mekanizmasi ile tiim ekonomiye yayilacaktir. Harcamalardaki
genislemenin yol actig1 talep artisi, ithalat yoluyla karsilanmaya baslayacaktir ¢iinkii
ekonomi tam istihdam konumunda oldugundan {iretim daha fazla artmayacaktir.
Dolayisiyla tam istthdam durumunda devaliiasyon dis ticaret dengesini
kotiilestirmektedir. Bu kosullar altinda devaliiasyon gibi harcama kaydirict politikalarin
dis ticaret dengesini iyilestirebilmesi igin sik1 maliye ve para politikalar1 gibi harcama

kisic1 politikalar uygulamak gerekmektedir (Seyidoglu, 2003:469).

Ticaret Haddi  Etkisi:Devaliiasyon ithalati  ulusal para cinsinden
pahalilastirdigindan ithalat ithracat fiyatlarindaki artisla karsilanamamaktadir. Bu durum
ticaret hadlerinin kotiilesmesi demektir. Bir birim ithalat yapabilmek icin daha fazla
ithracat yapilmasi gerektigi icin ticaret hadlerinde bir kotiilesme reel milli gelirde kayba
neden olmaktadir. Boylece genel olarak gelir {izerinde istihdam ve ticaret haddi yoluyla

devaliiasyonun toplam etkisi belirsizdir.

Toplam harcamalar yaklagimina gore devaliiasyon dig dengeyi iki yoldan
etkileyebilir. Birincisi tilkenin mal ve hizmet {iretimini degistirebilir; bu degisme mal ve
hizmetlere yapilan toplam harcamalarda bir degisiklige neden olmakta ve dis denge,
gelirdeki degisme ile gelire bagl toplam harcama degismesi arasindaki fark tarafindan
belirlenmektedir. Ikincisi devalilasyon belirli bir reel gelir diizeyinde reel toplam

harcamalarin miktari degistirebilmektedir (Alexander, 1952:268).

Toplam harcama yaklasimi, mal ve hizmet harcamalarmin toplaminda olusacak
degisiklik ile cari dengedeki dis dengesizligin giderilecegi goriisiinii savunmaktadir.
Keynesyen gelir belirleme modelindeki denge durumunda, bir iilkenin reel gelir, iiretim

diizeyi veya toplam tiretimi (Y), 6zel nihai tiikketim (C), kamu kesimi harcamalar1 (G),

yatirim (1), thracat (X) ve ithalat (M) bilesenlerinden olusan toplam harcamaya denktir.

Y=C+I+G+X-M (2)
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(2) numaral1 denklemde (C+I+QG) bileseni tek bir terim olarak toplam yurtici

harcama (A) olarak tanimlanirsa (2) numarali denklem asagidaki gibi ifade edilebilir.
Y=A+TB 3)
(3) numarali denklem yeniden asagidaki bicimde ifade edilebilir.
TB=Y-A=Y-C-G-I 4)

(4) numarali denkleme gore, dis ticaret aciginin iyilesebilmesi icin iilkenin ya
iiretim diizeyini (Y) artirmasi ya da yurti¢indeki toplam harcama diizeyini (A) azaltmasi
gerekmektedir. Bu durum, {ilke ekonomisinin istihdam bi¢imine gore iki sekilde
yorumlanabilir. Ekonominin eksik istihdamda faaliyet gosterdigi durumda net
ithracattaki artiga iiretim artis1 eslik edebilir. Ancak bu durumda 6nemli olan nokta,
iretimdeki artisin yurtigi harcamadan daha biiyiik oranda artmasi gerekliligidir. Eger
ekonomi tam istthdam diizeyinde ise iiretim daha fazla artirilamayacaktir. Net ihracati
artirabilmenin tek yolu yurtici toplam harcamay1 kismak olacaktir. Boyle bir durumda
da para veya maliye politikast yoluyla yurtici harcamanin baski altina alinmasimi

gerektirecektir (Erkilig, 2006:19).

Bu durumda yurt i¢i harcamalar déviz kuru politikasi yolu ile baski altina alinir.
Talebin baski altina alinmasinin miimkiin olmadigi durumda ise, devaliiasyonla
kazanilan fiyat avantaji, yurti¢i fiyatlar seviyesinin lilkeyi onceki rekabet¢i konumuna
geri gotiirecek sekilde yiikselmesiyle ortadan kalkar. Dolayisiyla, devaliiasyon gibi
harcama kaydirici politikalarin amaclanan etkilere sahip olabilmesi i¢in mutlaka daha
sik1 maliye ve/veya para politikalar1 gibi harcama kisici 6nlemlerle desteklenmesi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, ekonomi tam istihdam durumundayken yurtici
harcama kisilarak kaynaklar serbest birakilmalidir. Devaliiasyondan kaynaklanan goreli
fiyat degisiklikleri, bosta kalan kaynaklarm ihracat sektoriine tahsis edilmesine ve
harcamanm ithal mallardan yerli mallara kaydirilmasma yol agacaktwr (Erkilic,

2006:20).

Toplam harcama yaklasimina getirilen baslica elestiri, devaliiasyonun sadece
gelir etkisini agiklarken fiyat etkisinin nasil olduguna dair politika Onermesinde

bulunmamasidir. Ayrica, esneklikler yaklagimi i¢in de ayni sekilde gecerli olan bir diger
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elestiri de yaklasimin cari tiiketimin cari gelirle baglantisin1 agiklamakta yetersiz

kalmasidir.

1.3.3. Donemlerarasi Yaklasim

Doénemler arasi yaklasim 1980°lerin basinda Sachs (1981), Buiter (1981),
Svensson ve Razin (1983)’in caligmalar1 ile giindeme gelmistir. Diinya sermaye
piyasalarinda yasanan gelismeler ve 1970’11 yillarda yasanan petrol soklarmi izleyen
cari islemler dengesizlikleri bu yaklasimin ortaya ¢ikmasinda etkili olan gelismelerdir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki cari igslemeler olusumunun farkli kaliplar:
yasanan dis soklara optimal dinamik cevaplarmm donemler arasi tanimlamasi sorununu
ortaya cikarmustir. Bu soruna Klasik, Parasal ve Keynesyen modeller olumlu
aciklamalar getirememistir. Petrol soklar1 ardindan gelismekte olan iilkelere verilen
banka kredilerinin artis1 s6z konusu iilkelerin dis bor¢larini siirdiiriilemez bir duruma
getirmistir. Gelismekte olan tilkelerin borg¢larmin yeniden degerleme ihtiyaci olarak bir
donemler arast optimal cari islemler acig1 goriisiine yol agmustir (Obstfeld ve Rogoff,

1994:4).

Yaklasimi1 analiz edebilmek i¢in Oncelikle konunun teorik mantig1 nedir
sorusuna cevap vermek yerinde olacaktir. Donemler arasi yaklasim cari dengeyi, reel is
cevrimleri modellerinde yer alan degiskenler; iiretim, verimlilik artis1, hiikiimet
harcamalar1 ile nominal degiskenler; doviz kuru, fiyatlar diizeyi, parasal soklar hakkinda
olusturulan gelecege doniik beklentiler dogrultusunda optimal dinamik tasarruf ve
yatrim kararlarinin bir sonucu olarak gormektedir (Calderon, Chong ve Vloayza,
2002:3; Taylor, 2002:17; Obstfel ve Rogoft, 1995:1732). Bu ¢ergevede, cari islemler
dengesinin roli, gecici oldugu diistiniilen verimlilik veya talep soklarina kars1 “yastik
gorevi” gormek olarak tanimlanmaktadir (Ghosh ve Ostry, 1995:328; Ostry, 1997:8;
Tiryaki, 2002:7).

Donemler arasi modelin bazi ortak varsaymimlarimi su sekilde siralanabilir.
Kiiciik acik bir ekonomi basit bir mal bilesimini iiretip tiiketmektedir ve serbestce
ticaret yapmaktadir. Uluslararasi aktif degismeler serbesttir. Ekonomiler arasinda borg
alip verme engeli yoktur. Uluslararas1 tam sermaye hareketliligi altinda tiiketiciler hem

yurti¢i hem de yabanci sermaye piyasalarint kullanmaktadir. Yasam dongiisii tasarruf
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modeli kullanilmaktadir. Yasam dongiisii hipotezi, birimlerin ileriyi gorme yetenek ve
isteklerinin oldugunu varsayar bu nedenle cari kararlar ileriye doniik kararlar olarak
yorumlanabilir. Ayrica, yaklagimda tanimlanan modellerde karar alicilarin tam bilgi
sahibi olduklar1 ve miilkemmel 6ngorii yapabildikleri savunulmaktadir. Bu baglamda,
tiketim donemler arasi bir optimize edici yapi i¢inde ele alinmaktadwr. Tiiketici
donemler arasi fayda fonksiyonunu optimize etmek istemektedir ve donemler arasi

biitce kisitinda bekleyislerine gore tiikketimini ayarlamaktadir.

Donemler aras1 yaklasim cari islemler dengesini ileriye doniik yatirim tasarruf
kararlarinin bir sonucu olarak ele almaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:2). Bu yaklasim
cari gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve yatirimlar lizerindeki etkilerini saptamaktadir.
Buna gore gelecekteki verimlilik artisi, toplam harcama yaklasimimi genisletmektedir.
Bu, hiikiimet harcama taleplerinin, reel faiz oranlar1 vs. hakkindaki bekleyislere dayal
ileriye doniik hesaplamalardan dogan 6zel tasarruf ve yatirim kararlarinin hatta bazen

hiikiimet kararlarinin dikkate alinmasiyla miimkiindiir.

Donemler arasi yaklasim ekonomik degismelerin ve/veya soklarin cari denge
iizerinde etkisinin {i¢ temel unsura dayandigmi savunmaktadir. Kaynak, siire¢ ve
zamanlamaya gore farklilik gdsterdigine isaret etmektedir. Sok kaynagma gore iilke
bazli veya global olabilmektedir. Global 6lgekli soklarin cari agik iizerinde etkisi iilke
bazli olana gore daha az varsayilmaktadir (Razin, 1995:177). Donemlerarasi yaklasima
gore sokun siireci gegici veya devamli olabilmektedir. Siirekli bir verimlilik soku,
toplam yatirimi tasarrufa gore daha fazla artirarak cari dengeyi negatif yonde
etkileyebilecektir. Buna karsilik, gecici verimlilik degisikligine yatirim ayni oranda
tepki vermeyecegi i¢cin cari denge pozitif yonde etkilenecektir. Yaklasima gore
zamanlama ise ekonomik degismenin ve sokun sadece bir lilke ile kisitli olmas1 veya
tiim {ilkeler {izerinde belirli bir dSnem etkin olmasi olarak tanimlanmaktadir. Ulke bazli
olan soklar genelde gegici ve kisa donemli dinamik etkileri igerirken global Olgekli

olanlar daha yapisal unsurlar kaynakli ve uzun donemlidir (Calderon vd., 2002:3).

“Bireyler neden tiiketimlerini donemler arasi ikame eder?” sorusuna verilecek
cevapla donemler arasi yaklasimim igerigi daha net anlasilabilecektir. Genel bir mikro
ekonomik varsayim ile bireyler ortalama tiiketim seviyelerinden sapmalar: yani tiiketim

dalgalanmalarm1 pek tercih etmemektedir. Bu nedenle, bireyler sahip olduklari

20



varliklart gecici gelir soklarmnin tiiketim etkisini en aza indirmek i¢in kullanmaktadir
(Ventura, 2002:21). Diger bir ifade ile bunu gelirin goreli olarak yiliksek oldugu iyi
zamanlarda tasarruf edip, tersi zamanlarda yani zor giinlerde tasarruflarini azaltmak
suretiyle saglamaktadir. Bu durumu asagidaki benzetme ile ifade etmek miimkiindiir.
Bireyler iyi giinde diger bir deyisle gelirin yiiksek oldugu donemde kotii zaman yani

“yagmurlu bir giin” i¢in tasarruf etmektedir (Campbell, 1987:1249).

Bu yaklagimda birimlerin ileriye doniik davraniglari 6nemli anlamlara sahiptir.
Gelirdeki bir artis, ceterisparibus, ayni zamanda cari islem aciklarina yol acar ki sonugta
cari islemler fazlasi bunu izleyecektir. Buna gore gegici soklar siirekli soklardan farkl
etkilere sahip olacaktir. Gelirdeki gecici bir azalma, tiiketimi desteklemek icin agiktaki
bir artis tarafinda kapanirken; siirekli bir gelir azalmasi tiiketimin tam olarak yeniden

intibakini gergeklestirecektir (Artis ve Bayoumi, 1989:5).

Cari iglemler bilangosunun toplam harcama formuna bakilarak cari islemlerin
tek donemli belirlenisinin eksikligi goriilebilmektedir. Modern yatwrim ve tasarruf
teorilerine gore tiikketim ve yatwrimin cari soklara tepkileri bu soklarin gelecekte
ekonomik degiskenleri nasil etkileyecegi beklentisine baglidir (Sachs, 1981:214). Bu
baglamda, soklarin cari islem dengesi lizerindeki etkilerini belirlemek i¢in, bu soklarin

gecici olup olmadigi ve beklenip beklenmedigi sorular1 yanitlanmalidir.

1.3.4. Mundell-Fleming Modeli

Metzler, Machlup ve Meade, Keynesyen teoriye yaptiklari ¢esitli uyarlamalarla
Mundell-Fleming modelinin zeminini hazirlamislardir. Cari Islemler Agiginin
Stirdiirtilebilirliginin  gelismesine katkida bulunan bu yeni modeller duragan bir
ekonomi varsayimi altinda gelistirilmistir. Bu duragan ekonominin 6zellikleri; fiyat ve
icret katiliklari, igsizlik ve iilkeler arasinda sinirli diizeyde finansal iliskiler
bulunmasidir. S6z konusu modellerin temel katkisi, ticaret baglantilarinin Keynesyen
carpanlar lizerindeki etkisini, uluslararasi yansimalari, devaliiasyonun etkilerini, doviz
kurlarmnm belirlenmesini ve ticaret hadlerinin Keynesyen tiiketim fonksiyonu tizerindeki

etkisini agiklamak olmustur (Seyidoglu, 2003:469).

Mundell- Fleming modeline gére Keynesyen modelin yetersiz kalmasinin sebebi

uluslararasi ticaretin artmasidir. Mundell (1960) ve Fleming (1962) tarafindan ortaya

21



atilan modelde Keynesyen modelin disa acik ekonomiye uyarlanmasi saglanmistir. Bu
yaklagim literatiire Mundell-Fleming modeli olarak girmistir (Krugman ve Obstfeld,
2007). Mundell- Fleming modeli sermaye hareketleri ve doviz kurlar1 konusunda iki
temel varsayimsa sahiptir. Sermaye hareketleri konusunda en basitlestirici varsayim,
sermaye hareketlerinin lizerinde hic¢bir engelin olmadigidir. Doviz kuru konusundaki
temel varsayim ise, yatirimcilarin doviz kurunun degismeyecegi beklentisinde

olmalaridir.

Mundell-Fleming modeli kisa vade iizerine yogunlagsmis ve IS-LM modelinin
acik ekonomiye uyarlanmis halidir (Krugman ve Obstfeld, 2007). Bu model, politika
uygulamalarmin farkli doviz kuru rejimleri altinda iiretim diizeyi ve faiz oranlari
iizerindeki etkisini aciklamakta kullamilmistir. Farkli doviz kuru rejiminde para ve
maliye politikalarinin ekonomik etkilerinin analizi bu model ile yapilmistir. Mundell-
Fleming modeli Keynesyen modele paralel bir sekilde ekonomide maliye politikalarinin
kullanilmasini savunmakta ve para politikasmin kisa donemde etkili olmayacagini iddia

etmektedir (Obstfeld ve Rogoft, 1994).

Mundell-Fleming modeli kullanilarak genisletici bir maliye politikas1
uygulanmasi iilke parasinin degerlenmesine, cari islemler agigma ve sermaye girigine
neden olmaktadir. Mundell-Fleming modelinin baslica zayiflig1 duragan bir yapiya
sahip olmasindan kaynaklanmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1995:1794). Model, kisa
vadeye odakli oldugu i¢in politika kararlarinin cari islemler dengesi iizerindeki uzun

vadedeki etkilesimli etkilerini yani uzun donemli dinamik etkileri goz ardi etmektedir.

14. ODEMELER DENGESI VE DOVIZ PiYASASI VE DOVIZ KURU
ILISKiSi
Odemeler dengesinin saglanmasmnda, yurtici ve uluslararasi piyasalardaki
gelismelere bagl olarak belirlenen doviz kurlar1 6nemli rol oynamaktadir. Kur istikrari

ve kurlardaki dalgalanmalar, 06zellikle gelismekte olan {ilkelerin temel makro

gostergeleri lizerindeki etkileri agisindan 6nem tasimaktadir.

Sabit kur rejiminde, nominal doviz kurunun belirli bir seviyede tutulmasi
beklenmektedir.Cari Hesap’ta ortaya ¢ikan bir agik (ya da fazla), sermaye hesab1

ve/veya resmi rezervler hesabindaki fazla (ya da acik) ile telafi edilmektedir.Sabit kur
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rejiminin siirdiiriilebilir olmas1 i¢in yeterli doviz rezervine sahip olunmasi Onemli

goriilmektedir.

Ithalat ihracattan fazla olmasi1 durumunda,cari hesap agik verirken, sermaye
girisi (sermaye hesabina art1 olarak islenir) ve/veya ulusal doviz rezervlerinin piyasaya
stirtilmesi (art1 olarak islenir) ve/veya hiikiimetin dig finansman kaynagina bagvurmasi

ile giderilebilmektedir.

Dalgali kur rejimi altinda, nominal doviz kurunun ihracat ve ithalati
dengeleyecek yonde hareket etmesi beklenmektedir. Doviz kurunun denge diizeyine
ulagsmasinda bir problem goriilmedigi takdirde, doviz piyasasina miidahale de soz
konusu olmamaktadir.Dolayisiyla resmi doviz rezervi hesabinda da degisiklik
olmamaktadir. Ote yandan, cari hesaptaki herhangi bir dengesizlik (agik ya da fazla),
sermaye hesabinda ortaya ¢ikan esit biiyiikliikteki bir dengesizlikle (fazla ya da acik)
giderilmektedir.Ancak, sermaye girislerinin a¢ig1 kapatmaya yetmedigi durumlarda

resmi rezervler veya IMF gibi dis finansman kaynaklar1 kullanilabilmektedir.

Cari Islemler fazlas1 veren bir iilke harcadigindan daha fazla déviz kazaniyor
anlami tagimaktadir. Bu doviz yabanci varlik alimi i¢in kullanilmaktadir. Dolayisiyla
NX, net sermaye cikisina esit olmalidir. Benzer sekilde, cari islemler agig1 veren bir

iilkede de, acik kadar net sermaye girisi gerekmektedir.
S +(T-G) =I+NX
S + (T-G) = I+Net sermaye ¢ikis1

Yabanct sermaye giris ve c¢ikiglar1 ulusal paranin degerinde de degismelere
neden olmakta, dolayisiyla bu yoldan da cari islemler hesabini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Sicak para fonlarinin reel doviz kuru tlizerindeki baskisi, dis ticaret
bilangosu iizerinde olumsuz etkilerde bulunmaktadir. Degerlenen Tiirk Lirasi ihracati
caydiricy, ithalati 6zendirici ve boylece de dis ticaret agiklarini arttirict bir etki

dogurmaktadir (Seyidoglu, 2003:159).

1.5. TURKIYE’DE CARI ACIGIN GELIiSiMi

Tiirkiye Ekonomisinde 6demeler dengesi ile ilgili gelismeler 1970’11 yillarin

ortalarindan itibaren ciddi sorunlar olusturmaya baslamistir. Bu durum dis diinyadaki
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olumsuz gelismelerin 6demeler dengesini negatif yonde etkilemesinin sonucudur.
Uretim iilke icinde uygulanan ithal ikamesi sanayilesme stratejisi sonucu ara ve yatirim
mallar1 ithalatina bagimli bir duruma gelmistir. Ulkenin biiyiime hiz1 ithalatla

siirlandirilmasi 6demeler dengesi olumsuz yonde etkilemistir.

1970-1977 doneminde biiyiimenin daha c¢ok dis kaynaklara baglanmasi,
diinyadaki petrol bunalimi sonucu ithalatin ihracati karsilayamamasi, dis ticaret
politikasindaki asir1 korumacilik, 1974 Kibris Baris Harekati sonucunda uygulanan
ambargo, kisa vadeli dis borglanma stratejisi, 60demeler dengesi agiklarina neden
olmustur. 1970’lerde yiiksek reel bliylime hizina, hizla artan cari islemler acig1 ve dis
borg¢ stoku da eklenmistir. Cari islemler agig1 1974’de 719 milyon $ iken 1977 ‘de 3,14
milyar $’a, toplam dig bor¢ stoku da 2.901 milyon $’dan 13.439 milyon $’a
yiikselmistir.

1970-1980 doneminde yasanan ekonomik sorunlarm goz ardi edilen iki dnemli
kaynagi vardir. Birincisi, yatirimdaki artiglarin ve biiylimenin diinya petrol fiyatlar:
esliginde yasanmasidir. Ikincisi ise hiikiimetin politika uygulamalarinda diistiikleri
tuzaklardir (genis biitce agiklari, karsilayici para politikas1 uygulamasi asir1 déviz kuru)

(Celasun ve Rodrik, 1989).

1978 ve 1979 yillarinda 6demeler dengesi iizerindeki baskiy1 azaltmak i¢in
istikrar tedbirleri alinmistir. Bu tedbirlerle birlikte kisa vadeli borg¢larin ertelenmesi
yoluna gidilmesi 6demeler dengesi sorununa ¢o6ziim olamamistir. 24 Ocak 1980
Kararlar1 ile ithracata yonelik sanayilesme stratejisi ¢ergevesinde disa acik bir ekonomi

politikas1 olusturulmustur.

24 Ocak 1980 istikrar programi ile disa agik bir ekonomi i¢in gerekli yapisal
dontistimleri tamamlama c¢abasma girismistir. 1980 istikrar programi, ihracatin
gelistirilmesi, fiyatlarin piyasa kosullarinda belirlenmesi ve 6zellestirme temeline dayali
yapisal doniisim ve enflasyonla miicadele programi konularini i¢ermektedir. Bu
duruma paralel olarak 1980 sonrasinda piyasa ekonomisine ge¢cmeye karar verilmis ve
bu dogrultuda temel ekonomik stratejileri degistirme yolunda dnemli adimlar atilmistir.
Ik olarak istikrar dnlemleri cergevesinde 1980 yilinda ihracati artirmak igin dncelikle

devaliiasyon wuygulamasma bagvurulmustur. Bir diger uygulama ise ihracatin
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Ozendirilmesi i¢in parasal desteklerin verilmesi ve ihracat fiyatlarinin diisiirtilmesi i¢in

isgiicii ticretlerinin azaltilmasidir (Boratav, 2006:165-172).

1989 yilinda yapisal uyum politikalarinda bir degisiklige gidilerek dis finansal
serbestlik karar1 alinmistir. Gerekli politika arayislart sonucunda bu karar i¢c ve dis
tasarruf acig1 hizla biiyliyen ekonominin digs kaynak ve fonlara yonelebilmesi, bu
aciklarm kapatilabilmesi ve 1988-1989 yilinda durgunluga giren ekonominin 1983

yilindan sonra yakaladig1 bliylime dinamizmini devam ettirebilmesi i¢in alimmustir.

Liberallesme i¢in uygun sartlar yerine getirilmeden finansal serbestlestirme
politikalar1 uygulamaya konuldugu i¢in, yurtici faiz haddi yiikselmis ve ekonomideki
sermaye reel iretici alanlardan finansal/spekiilatif alanlara kaymistir. Gergekten bu
uygulama sonrasinda Tiirkiye asir1 bir sermaye girisi yasamistir. Sicak para olarak
adlandirilabilecek kisa donemli sermaye girisleri ile Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde bir yandan doviz bulunabilirligi kisit olmaktan ¢ikmakta, diger yandan ise
yerli paranin degerlenmesi nedeniyle ihra¢ mallarinin fiyat: uluslararasi fiyatlara gore

yiikselmekte, ithal mallar1 ise ucuzlamaktadir.

Dis ticaret lizerinde yerli paranin degerlenmesi ¢ok dnemli bir etkiye sahiptir. Bu
durum, Ozellikle ihracat¢i1 sektorlerin rekabet giicli ve dig ticaret dengesi {izerinde
onemli olumsuz etki yaratmakta, ithalat hacmi ve ekonominin disalima bagimlilig
artrmaktadir. Tirkiye uluslararas: rekabet giiciinii teknolojik gelisme, verimlilik gibi
yapisal faktorlere oturtamamistir. Bunun yani sira, fiyata dayali bir rekabet giicii hala
cok etkili oldugundan yerli paranin degerlenmeye baslamasi uluslararasi rekabet giiciinii

olumsuz etkilemektedir (Kepenek ve Yenitiirk, 2001:216).

1980—-1989 doneminde ihracat ve ithalat degerlerinde oldukca hizli gelismeler
meydana gelmistir. Ihracat 1980 yilinda 2,9 milyar dolar iken 1989°da 11,6 milyar
dolara yiikselmistir. Ihracattaki gelisme, ozellikle donemin ilk yillarinda, ithalattaki
gelismeden daha hizli olmustur. Ihracatin ithalati karsilama orani %37’den %81’e
yiikselmistir. 1980 yilinda 3,4 milyar dolar cari islemler agig1 olusmustur. 1988 ve 1989
yillarinda hizmet hesabi1 fazlasi ile net karsiliksiz transferler, dis ticaret bilangosu
acigindan daha biiylik oldugundan cari islemler bilangosu fazla vermistir (DTM;

Kepenek ve Yenitiirk, 2001:216).
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Genel goriiniim itibariyla 1990’11 yillar Tirkiye’nin dis ticaret agiginin arttigi,
buna bagli olarak doviz ihtiyacinin yiikseldigi yillar olmustur. 1990 yilinda yabanci
sermaye girisinde Oonemli artiglar meydana gelmis fakat bu durum hem siireklilik
gostermemis hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda 6nemli ve kalic1 bir artig
gerceklestirmemistir. Gelismekte olan tilkelerde yurtici harcamalarm artmasiyla birlikte
i¢ talebin sismesinin sebebi kisa vadeli ve yogun spekiilatif sermaye girisleri olmustur.
Artan i¢ talep yatirimlar iizerinde olumlu bir etki yaratmis ancak bu durum yerli paranin
degerlenmesi sonucu artan tliketim mali ithalati ile ortadan kalkmustir (Kepenek ve

Yenitiirk, 2001:216).

D1s ekonomik iligkilerde olusturulmus hedeflerde 1990 yilinda biiyiik sapmalar
olmustur. Tirkiye ekonomisi tarihinde ilk kez ithalat %41 diizeyinde artarak 22,4
milyar dolara yiikselmistir. Buna karsilik ihracattaki artis oran1 sadece %12 olmustur.
Bu durum Cumhuriyet Tirkiye’sinde ilk kez dis ticaret a¢iginm 9,5 milyar dolara

ulagmasina neden olmustur.

2000 yilinda Tiirkiye Ekonomisi hizla biiyiimeye baslamistir. Bu donemde kredi
taleplerinde biiyiik artislar likidite ihtiyacini dogurmustur. Ayrica bankalarin ddévize
dayali acik pozisyonlarint kapatmak i¢in TL talebinin likidite ihtiyacina eklenmesi bu
ihtiyact daha da arttrmustir. Ozellestirme ile de karsilanamayan likidite ihtiyacina
Merkez Bankasinin uyguladigi para politika geregi kayitsiz kalinca bankalar, bu
ihtiyaclarimi bankalar arasi piyasadan kendileri karsilamak istemislerdir. Boylece faiz

oranlar1 hizli bir sekilde yiikselmeye baglamistir.

TC Merkez Bankas1 ve Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan 9 Aralik
1999 tarihli Niyet Mektubunun IMF’ye sunulmasiyla, enflasyonu diisiirme hedefini 6n
plana ¢ikartan ve bu hedef etrafinda bir dizi yapisal doniisiimii detayli bir sekilde
planlayan 2000 yili enflasyonu diisiirme programi uygulamaya konulmustur.

Uygulamaya konulan program ii¢ temel unsura dayandirilmistir. Bunlar;

e Faiz dis1 biitge fazlast icin belirlenen hedeflere bagli olarak kamu

harcamalarinda tasarrufa gidilmesi,

e Hedeflenen enflasyon oraniyla paralel olarak paranin dis deger kayb1 orani

icin dnceden ilan edilen bir takvim olusturulmasi,
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e Merkez Bankasi’nin net dis varlik durumu i¢in likidite {iretim mekanizmasi
olusturan ve Merkez Bankasi’n1 yari-para kurulu olarak hareket etmeye yonlendirecek

bir parasal diizenin gerceklestirilmesi seklindedir.

Faizlerin artmasi ve bankalarin dovize yogun talepleri beraberinde, ozellikle
yabanc1 yatirimcilar agisindan bir devaliiasyon beklentisi olusturmustur. Bu tiir gelisme
ve belirsizliklerin artmasiyla yabanci sermaye ¢ikisini hizlandirmistir. IMF’yle yapilan
anlagmalar geregince yiiriitiilen politikalar bu gelismeler iizerinde biiyiik etkiye sahiptir.
Doviz kurunun sabit tutulmasi1 IMF ile yapilan anlasma geregi uygulanmistir. Kur
politikas1 ile sabit tutulan kur artis orani ile faiz ve enflasyon oranlarinmn ayni
dogrultuda olmamasi, TL’nin asir1 deger kazanmasina neden olmustur. TL’nin asir1
deger kazanmasi ve ayni zamanda Euro’nun deger kaybetmesi dis ticareti olumsuz
yonde etkilenmeye baslamistir. Bu durum, ithalatin arttirmis ve buna bagh olarak dis
ticaret acigmnin artmasi ile sonuclanmistir. Bu da Odemeler dengesini olumsuz
etkilemistir. Tiim bu gelismeler sonucu likidite ihtiyacinin getirdigi faiz yiikselmesi ve

borsanin diigmesiyle Kasim krizi meydana gelmistir.

Kriz ile birlikte kamu maliyesinde istikrar programma bagli olarak yapilan
hedefler kriz sonras1 donemde tamamiyla sapmis, ortaya ¢ikan devaliiasyonun etkisiyle
ozellikle faiz harcamalarinda ¢ok ciddi sigramalar olmustur. 2000°li yillardan itibaren
cari ag1gin biliyiimesi disartya sermaye kacisini ve dovize yonelisi hizlandirmistir. 2001
yilindaki tarihi kiigiilme karari ile ithalat diismiis ve dis acik yani cari agik kapanmistir.
S6z konusu donemde 3,3 milyar dolar cari denge fazlasi olusmustur. Cari agik kriz
sayesinde 2002 yilinin ilk yarisinda 663 milyar dolar1 bulsa da heniiz diisiik olarak
seyretmistir (Sonmez, 2002:106). Bu donemden sonra Tiirkiye ekonomisinin yasadigi
kot kosullardan ¢ikarilmasi amaciyla 14 Nisan ve 15 Mayis 2001°de uygulamaya
konulan “Giigliit Ekonomiye Gegis Programi” devreye sokulmustur. GEGP’nin temel

amag ve araclar1 arasinda su goriislere yer verilmektedir (Yeldan, 2001:15-20):

e Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadelenin kesintisiz ve kararl bir

bi¢imde siirdiiriilmesi,

e Bankacilik sektoriinde hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirma; bdylece

bankacilik kesimi ile reel sektor arasinda saglikli bir iliskinin kurulmasi,
e Kamu finansman dengesinin bir daha bozulmayacak sekilde kurulmasi,
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e Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bigimde
paylasilmasini ongoéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasimnin

surdirilmesidir.

Tiirkiye ekonomisine giren yabanci sermayenin biiylik bir kismin1 bor¢ yaratan
unsurlar olusturmaktadir. Dis bor¢ stoku, ekonomik biiylimenin gerektirdigi dis kaynak
boyutunu fazlasiyla asarak otonom bir nitelik kazanmistir. Bu baglamda dis bor¢ stok
fazlaligi, ekonominin tasarruf-yatirim dengesini saglamak i¢in gerekli olan doviz

talebini fazlasiyla agsmstir.

Kiiresel krizin etkisiyle Tiirkiye Ekonomisi’nde yasanan kiiciilmeye bagli olarak
cari acik 2009 yilinda oldukca dismiistiir (cari aci§in GSYH’ye orani yiizde 2,3
olmustur). Fakat 2010 yilinda ekonomide hizli bir iyilesme siirecine gecilmistir. Bu
sirecte i¢ talep hizla artmistir. Krizin etkileri 6nemli ihracat pazarlarindan olan AB’de
halen devam ettigi i¢in Tirkiye’nin ithalat1 ihracatindan daha hizli artmistir. Bu nedenle
cari acik biliylimiis ve cari agigin GSYH’ye oranmim yiizde 6,5’e¢ c¢ikmustir. 2011
yilindaysa oran bu daha da artarak ylizde 10,5 seviyesine ulagsmistir. Ara mal1 ve enerji

ithalat1 dis agiktaki yiiksek artigin temel belirleyici 6geleridir.

Tirkiye, 2010 ve 2011 yillarinda yiiksek oranlarda biiyliyen nadir iilkeler
arasinda yer almistir. Bu durumun olugmasida 2009 yilindaki hizli daralmanin da etkisi
bulunmaktadir. Ayrica bu etkinin yani sira, ekonomi yonetiminin orta vadeli program
ile bekleyisleri kontrol altma almasi ve gelistirilen ticaret iliskileri ile yeni pazarlara
girilmesi bu biiyiime performansinda etkili olmustur. Baska bir taraftaysa biiyiiyen cari
islemler acigi, Tiirkiye’nin en O6nemli sorunlarindan birisi olarak kalmaya devam

etmektedir (Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2011 Y1l Raporu:15).

Bu ¢ergevede, tiikketim ve yatirim talebinin canli oldugu donemlerde, iiretimin ve
thracatin ara mali ve enerji ithalatina yiiksek bagimliliginin cari agig1 yapisal bir sorun
haline getirdigi anlasilmaktadir. Dolayistyla bu durum yapisal sorunlar ¢6ziilmeden

yiiksek tliketim ve yatirim biiylime hizlarmin siirdiiriilemeyecegi anlamina gelmektedir.

28



1.6. TURKIYE’DE CARIi ACIGIN SURDURULEBILIRLIGI VE
FINANSMANI

Cari acigin yillar itibariyle finansmani ayrintili sekilde analiz edildiginde;
Tirkiye ekonomisi 1990’11 yillarin basindan itibaren Selguk ve Ertugrul (2001)’a gore
“artan oranda kisa vadeli sermaye girislerine”, Ercan (2000)’in tanimiyla “sicak para
akimlarma” bagimli, Ozmen (2004)’e gdre “cari agik-sicak para-reel kur degerlenmesi-
cari agik dongiisiine gebe’’, Telatar (2003)’a gore ise, “digsal soklara daha acik ve

hassas” hale gelmistir.

Ekonomide sermaye girisi oldugu miiddetce Tiirkiye ithalatin1 yapabilmekte, dis
acigmin finansmanini saglayabilmektedir. Biiyliyen bir ekonomi tiiketim ve yatirim
mal1 ithalatin1 normal olarak yapabilen bir ekonomi demektir. Dis acig1 finanse edecek
sermaye girisi saglanamamastyla birlikte ithalat ve ekonomi hizli bir daralma siirecine
gececektir. Bu durum, daralmanm hizi ve boyutuna gore kriz olarak da ortaya
cikabilmektedir. Normal kosullar altinda, cari islemler acig1 olan bir iilkenin sermaye
hareketleri de fazla olmaktadir. Disaridan gelen sermaye ile doviz a¢igmin finansmani
saglanmaktadir. 1990’11 yillarda da cari islemler dengesi 1980°li yillarda oldugu gibi

istikrarsiz bir seyir izlemistir.

Sermaye yetersizligi Tirkiye ekonomisinin baslica sorunlarindan biridir.
Tiirkiye ekonomisinin finansal olarak diga bagimlilik oranmin yiiksek olmasinin ve dig
bor¢lanmada siirekli artis gdstermesinin sebebi bu durumdur. Dis bor¢lanma istikrarl
bir ortamda cari islemler aciklarinin finansmaninda 6nemli bir ara¢ olarak goriilebilir.
Ancak, cari ag¢iklarin stirekliligi zaman i¢inde uluslararasi yatirimcilar1 olumsuz yonde
etkilemektedir. Boyle bir durum cari agigin finansmanin1 gii¢lestirerek krizlere neden
olmaktadir. Bu baglamda cari agigmm miktar olarak yliksek olusundan daha ¢ok
finansman sekli onemlidir. Tiirkiye’nin sergiledigi spekiilatif yonlii biiylime silirecinde

dis borglarla yiiksek cari islemler agiklarmnin siirdiiriilebilmesi imkansizdir.

Tiirkiye cari islemler agigmm GSYIH’ ya oran1 bakimmdan (%5-6 diizeyinde
oldugu) 2008’den daha kirilgan bir durum sergilemektedir. 2011 yil1 itibariyle bu oran
%8’lere yiikselmistir. Cari agiklarin finansmani daha ¢ok kisa vadeli sermaye niteligi
tasidigindan, finansal giriste yasanacak bir yavaslama ¢ok siddetli bir daralmaya neden

olabilir.
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Uygulanan “yiiksek faiz, ucuz doviz” politikast TL’nin asir1 degerlenmesine
neden olmaktadir. Ulkeye giren bu sicak paranm iilkeyi ne zaman terk edeceginin
bilinmemesi ciddi bir tehdit unsuru olusturmaktadir. Bu baglamda cari dengesizligin
dogrudan yabanci yatirimlariyla finanse edilmesi, kisa vadeli sicak para ile finanse
edilmesinden daha siirdiiriilebilirdir denilebilir. Ciinkii piyasa kosullarmin degismesi

durumunda bu yatirimlar: geri cekmek kolay degildir (Yeldan, 2005:48-51).

Cari agigin stirdiiriilebilirligi sorunu ayni zamanda dis borg siirdiiriilebilirligi
sorunu anlamma gelmektedir. Dis bor¢ miktarinin GSYIH’ya orani, dis borglanmanin
siirdiiriilebilirliginin Slgiitiidiir. Artmayan bir dis bor¢/GSYIH orani, siirdiiriilebilirlik
icin yeterli bir sart olarak goriilmekte ve bu oran biiyiimedigi takdirde iilkenin biiyiik
Olciide 6deme giiciine sahip olduguna inanilmaktadir (Roubini ve Wachtel, 1998:4).
Tiirkiye’de ise 2005 yilinda %35,3 olarak gerceklesen dis bor¢/ GSYIH orani 2009
yilinda %43,5’e yiikselmis, 2010 yilinda ise %39,4 seviyesinde gerceklesmistir (Hazine
Miistesarligi, 2011:17).
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IKINCI BOLUM
PETROL PiYASASINA GENEL BAKIS

Calismanin ilk kisminda cari acik ele alinmis ve makroekonomik agidan
degerlendirilmistir. Genel bir kavramsal tartismanin ardindan Tiirkiye acgisindan durum
degerlendirilmis ve siirdiiriilebilirlik boyutu dahil genis kapsamli bir yaklasim
gosterilmistir. Bu boliimde ise enerji arzi iilke ekonomisi etkileri baglaminda
incelenmektedir. Bu maksatla 6ncelikle enerji tizerinde durulmus ve daha sonra petrol

iizerine yogunlasilmistir.

2.1. ENERJI VE CESITLERI

2.1.1. Fosil Yakitlar

Fosil yakitlar, yenilenemeyen, dogada kendiliginden olusan ve olusma siireci
ylizyillar1 alan, degeri son derece yliksek enerji kaynaklaridir. Gliniimiizde diinya
toplam enerji iiretiminin % 87’lik pay1 fosil yakitlar ile karsilanmaktadir (Bayrac,

2009:117).

Petroliin milyonlarca y1l 6nce deniz diplerine ¢oken hayvan ve bitkilerin iizerine,
dogal olaylarla yer tabakalarmin yigilmasi ve meydana gelen havasiz ortamda uygun 1s1
ve basing altinda bakterilerin de yardimi ile olustugu kabul edilmektedir. Bu nedenle
ham petrol de dogal gaz ve komiir gibi “fosil yakit” olarak bilinmektedir (Acar vd.,
2007:5). Petroliin olusabilmesi i¢in 15000 yil, toplanabilmesi i¢in ise 1.000.000 yil
gerekmektedir (Giin, 2011:31).

Petrol gibi fosil yakitlar ¢evre ekonomisi i¢in de olduk¢a Onemlidir. Fosil
yakitlarin termik santrallerde, ulasimda, 1sinmada ve diger sanayi alanlarinda
kullanilmas1 sonucu kiikiirt dioksit, azot oksit, karbon monoksit ve karbon dioksit gibi
zararli gazlarin agiga c¢ikmasi hava kirliligine neden olmaktadiwr. Fosil yakitlarin
atmosferdeki etkisi ise kiiresel 1sinmaya ve asit yagmurlarina neden olmaktadir (Keles
ve Hamamci, 1993). Bu tiir yakitlarin her tiirlii enerji kaynagi olara kullanilmasi ve

sanayide hammadde olarak kullanilmasi ¢evre kirliligine neden olmaktadir.
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2.1.2. Yenilenebilir Enerji

Ulkelerin ekonomik kalkmmalarinda zorunlu olan temel girdilerin basinda,
enerji kaynaklar1 yer almaktadir. Siirdiiriilebilir enerji politikalari, arz gilivenliginin
saglanmas1 ve temin kaynaklarinin ¢esitlendirilmesinin yani sira, kullanilmak istenen
enerji tlriiniin distik maliyetli, talep edilen miktar ve kalitede topluma arz edilmesini

hedeflemektedir (Bayrag, 2009:117).

Ote yandan petrol tiiketimi ve ihtiyacinin hizla artmasiyla, tiim diinyada
alternatif enerji kaynaklar1 arayisina girilmistir. Yenilenebilir kaynaklar, heniiz diger
konvansiyonel kaynaklarla ekonomik olarak rekabet edecek teknolojilere sahip
olmasalar da, basta AB olmak {izere, hem temiz enerjinin tesvik edilmesi, hem de
kaynak cesitliligi agisindan, enerji politikalarinda giderek 6n plana ¢ikmaktadir
(Ozsabuncuoglu ve Ugur, 2005). Alternatif enerji kaynaklarin yaratildikca ve bu enerji
tiirtiniin kullanim alan1 genisledikge, Ozellikle yeni gelismekte olan sektorlerin alt
yapilari, alternatif enerji kaynaklarina dayali olusturulmaktadir. Boylece petroliin daha
onem arz eden yerlerde kullanimma birakilmasi, petrole olan bagimliligi miimkiin

oldugunca azaltilmas1 amag¢lanmaktadir.

Diger taraftan, yenilenebilir enerji tiirlerinin genel olarak elde edilmesindeki
maliyetin yiiksekligi, bunlarin pek ¢ogundan aralikli/kesikli olarak elde edilen enerjinin
depolanmasindaki giiclik ve yenilenebilir enerji alt yapisimin sinirli  olmasi,

yenilenebilir enerjinin diinyada yaygin kullanimin1 engellemektedir (Bayrag, 2009:117).

Glines, riizgr ve jeotermal basta olmak lizere tiim yenilenebilir kaynaklara
gerek temiz yakit olmalar1 ve gerekse yenilenebilir olmalar1 nedeniyle, gelecegin enerji

kaynaklar1 olarak bakilmaktadir (Karacan, 2007:245).

2.2. PETROL VE ONEMIi

Petrol, hidrojen ve karbondan olusan ve icerisinde az miktarda nitrojen, oksijen
ve kiikiirt bulunan bir bilesim olup yalin bir formiil miimkiin degildir. Ham petroliin
dogal gazin ana bileseni hidrojen ve karbon oldugu i¢cin “Hidrokarbon™ olarak da

anilmaktadir (PIGM, 2007).
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Uretimi insan elinde olmayan ve olduk¢a uzun zamanda olusan petroliin, birgok
iilkenin enerji tiikketiminde biiylik paya sahip oldugu ve kaynaklarmn kisith oldugu goz
online almirsa petroliin iilke ve uluslararasi ekonomilerin en 6nemli 6gesi oldugu
belirtilebilir. Nitekim petrol yerine ikame edilebilecek bagka enerji tiiri olmadigi
takdirde ne sanayiden ne de teknolojiden s6z edilebilir. Petrol, yakit olarak kullanilmas1
disinda ham petrolden {iretilen bir¢ok petrol iirlinii ve bilesimi gibi bircok sektordeki

hammaddenin 6ziinii olusturmaktadir.

Ayrica, IEA tarafindan gelecek 30 yillik siire igerisinde, diinya enerji talebinin
biiyiik bir boliimii fosil kaynaklar ve ozellikle de, petrol ve dogal gaz tarafindan

karsilanacagi tahmin edilmektedir (Bayrag, 2009:135).

2.2.1. Petrol Piyasasi

Petrol fiyatlarmin temel belirleyicisi arz-talep dengesi olmakla birlikte; arz-talep
mekanizmasinin petrol piyasasindaki isleyisi, diger piyasalardan farkli olmaktadir. Bu
farklilik, petroliin yenilenemeyen sinirli bir kaynak olmasi ve yakin ikamesinin
olmamas1 nedeniyle kitlik rantna maruz kalmasi, kiiresel ekonominin petrole olan
bagimliligr ve OPEC’in piyasa giicli gibi petroliin ve petrol piyasasmin kendine has

ozelliklerinden kaynaklanmaktadir (Solak, 2012:119).

Enerji piyasasindaki iretici firmalar genellikle uluslararasi calisan oldukca
biiyiik 6lgekli firmalardir. Ozellikle petrol isleyen firmalar biiyiik 6lgeklidir ve piyasada
cok az bulunmaktadir. Enerjinin ¢ikarilmasi, islenmesi, tasinmasi ¢ok biiyiik maliyetlere
katlanarak gergeklestirilmektedir. Her firma rahatlikla piyasaya giremeyecegi i¢in bu
piyasalar genellikle monopollesme veyahut oligopollesme egilimindedir (Giin, 2011).
Biiyiik bir ekonomik gii¢ olusturan bu firmalar ulusal ve uluslararasi karar mekanizma
etki yapabilmektedir (Onertiirk, 1983). Petrol endiistrisi, petroliin ilk ticari iiretiminin
yapilmasindan birinci petrol krizinin yasandigi 1973 yilina kadar biiyiik olciide
uluslararasi biiyiik petrol sirketlerinin hakimiyeti altinda olmustur; bu ilk donem, petrol
arzinda dolayisiyla fiyatlar iizerinde bu sirketlerin oldukca etkili oldugu bir dénemdir

(Solak, 2012:119).

Petrol fiyatlarinm 3 ABD dolar1 civarinda seyrettigi 1973’te ilk petrol

ambargosunun uygulanmasiyla petrol fiyatlar1 6 ay icinde % 400 artis gostererek
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1975’te 15 dolara kadar ¢ikmustir (Ozhan, 2005:32-33). Israil-Arap Savasinin tesiri
biiyiik olmakla birlikte, OPEC bu krizde giiclinii test etmis ve s6z sahibi oldugunu

gostermistir.

1973 yilindan sonra, OPEC yiikselise gegerek piyasaya hakim olmus ve petrol
piyasast ve petrol fiyatlar1 biiyiikk 6lglide OPEC'in kontrolii altinda olmustur (Solak,
2012: 119). OPEC bu hakimiyetini 1986 yilinda piyasa mekanizmasma ge¢ilinceye
kadar devam ettirmistir. 1986 yilindan itibaren, OPEC ve uluslararas: biiyiik petrol
sirketlerinin fiyatlar1 belirleme giicliniin kirillarak serbest piyasa mekanizmasina
gecilmigtir. 1988 yilindan giiniimiize kadar devam eden ve nispeten tiiketici tlilkelerin,
piyasalar lizerindeki hékimiyetinin arttigt ve OPEC'in giicliniin azaldig1 bir donem
olmustur (Baddour, 1997). Petrol, 1986 yilindan itibaren hem spot hem de tiirev

piyasalarda islem gormekte ve bir yatirim araci olarak kullanilmaktadir.

Sekil-2’de goriildiigii lizere; petrol fiyatlar1 2002-2014 yillar1 arasinda da dalgali

bir seyir izlemistir.

P OI0R D4 ANE OGN AT Z00R FIO8 2MOD 20M 22 F0R 20
Sekil 2:Petrol Fiyatlar1 (Varil, ABD Dolar1)

Kaynak: OPEC

34



Petrol fiyat ve rezerv degerleri, petrol piyasasmi yonlendiren temel etkendir.
Petrol fiyatlarmnin belirlenmesi maksadiyla temel iki 6l¢iim araci kullanilmaktadir. West

Texas Intermediate (WTI), Brent ham petrol fiyati ile birlikte tercih edilen bir birimdir.

510
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Sekil 3: WTI-Brent Ham Petrol Fiyatlar1 Karsilastiriimasi

Kaynak:http://en.wikipedia.org/wiki/File:WTI vs Brent.png

Yukaridaki sekilde WTI’'nin Brent ham petrol fiyatina gore bir karsilastirilmasi
yer almaktadir. Grafikten de anlasilacag: lizere Brent ham petrol fiyatt WTI’ya oranla

daha 6n plana ¢ikmis ve degerlenmistir.

Rezerv degerleri ayn1 zamanda diinya siyasetinde iilkelerin glic dagiliminda
onemli rol oynamaktadir. Petrol rezervlerinde yiiksek paya sahip olan iilkeler diinyanin
en giiclii tlilkeleri arasinda sayilmaktadir. Bu iilkeler olusturduklar1 birliklerle ellerindeki
petrol rezervlerine dayanarak petrol fiyatlarini belirlemektedir. Diinya ekonomisinde
petroliin birinci enerji kaynagi olmasi ve teknoloji ve sanayinin yapi tasmi olusturmasi
g0z Oniine alindiginda, petrol fiyatlarindaki degisimler ve sektordeki gelismelerin diinya

ekonomisine yon verdigi ifade edilebilir.

Petrol arz-talep dengesinin degerlendirilmesinde, petroliin yakin ikamesinin

olmamasi1 ve kiiresel ekonominin petrole olan bagimliliginin ¢ok onemli oldugu
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sOylenilebilir. Bu iki nokta, petrol talebinin fiyat esnekliginin diisiik olmasina sebep
olmaktadrr. Kisa donemde, talep miktar1 fiyat dalgalanmalarindan ¢ok fazla
etkilenmediginden talep esnekligi oldukga diistiktiir. Uzun donemde ise, iilkelerin enerji
yogunlugunun diismesi ve alternatif enerji kaynaklariin kullanimi sinirli olan alternatif
enerji kaynaklarinin fiyatlari, biiylik 6lgiide petrol fiyatlar1 ile paralellik gosterse de

nispi olarak daha esnektir.

Gecmis donem petrol fiyatlarina bakildiginda, fiyatlarm yukari yonli bir trend
izledigi goriilmektedir. Bunda, petrol talebindeki artisin biiyiik rolii oldugu
sOylenilebilir. Petrol talebinin artmasmin temel sebebi ise diinya niifusu ve kisi basina
diisen hasilanin artan bir trend gostermesidir (Tsoskounoglou vd., 2008:3799). Petrol
iretimi, taleple ayn1 oranda artmadig1 i¢in denge fiyatlar yukar1 yonlii olmustur. Ancak,

fiyatlarda goriilen artisa ragmen, petrol talep artis1 devam etmistir.

Oniimiizdeki yillarda, petrol fiyatlarinin gegmiste gdstermis oldugu yukar: yonlii
trendin devam etmesi kuvvetle muhtemeldir. Bunun iki temel sebebi vardir. Birincisi,
OPEC iiyesi iilkeler disinda tiretim yapan birgok iilkenin hali hazirda {liretimin zirve
noktasma ulagmis olmasi veya yakin zamanda ulasmasinin beklenmesidir. Dolayisiyla,
onlimiizdeki yillarda OPEC fiyesi {ilkeler disinda iiretim yapan iilkelerin, petrol
talebinin ¢ok az bir kismini karsilamasi beklenmektedir (Horn, 2004:270-271). Bu
durum OPEC'in fiyatlar iizerindeki etkisinin artmasma yol acacaktir. Ikincisi, diinya
petrol lretiminin zirve noktasma yaklasiliyor olmasidir. Cok ©nemli teknolojik
ilerlemeler ve biiyiik rezerv kesifleri olmamasi halinde, petrol {iretiminin bir zirve

noktasia ulastiktan sonra azalmasi ihtimali olduk¢a kuvvetlidir (Solak, 2012:120).

2.2.2. Petrol Rezervleri

Petroliin gittikce ¢ok daha biiyiik bir 6nem arz etmesiyle, petrol sektorii mali ve
teknolojik acidan hizla gelismektedir. Diinya petrol tiretiminin biiyiik kismi1 OECD ve
Ortadogu Ulkelerince karsilanmaktadir. Sekil-4’de Diinya ham petrol {iretiminin

dagilimi gosterilmektedir.
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I OECD total [ Middlz East Il Non-OECD Europe and Eurasia I China
I Other Asia I Non-OECD Americas Il Africa

SEEEEEEFES S FF L FEP L LS PP L LSS S EFF P E T IS
Sekil 4:Diinya Ham Petrol Uretimi

Kaynak: OECD Factbook 2014:121.

OPEC Uyeleri arasinda Ortadogu bolgesinde en fazla iiretime sahip olan iilke
S.Arabistan, son on yildir istikrarh bir sekilde iiretimini artirirken, iran OPEC iilkeleri
arasinda bolgede en biiyilk paya sahip olan ikinci iilke konumunu yillardir
korumaktadir. Afrika’nin petrol iiretimi genelde degismemekle birlikte, en dnemli petrol
iiretici iilkeleri Libya ve Cezayir’dir. Nijerya da sahip oldugu enerji potansiyelini son

yillarda degerlendirmeye baslamasiyla gittikce artan bir onem arz etmektedir.

Diinya ispatlanmis petrol rezervleri; Sekil-5'de de goriildiigii iizere 2012 yili
itibari ile yaklagik 1.477 milyar varildir. Bu rezervlerin yaklagik %81’i OPEC
(Organization of the Petroleum Exporting Countries) liyesi ililkelerde, yaklasik %6,6's1
OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) iiyesi iilkelerde
bulunmaktadir. 2012 yil1 iiretim ve rezerv rakamlar1 dikkate alindiginda, yaklasik 45

yillik rezervin oldugu hesaplanmaktadir.

Bolgesel olarak bakildiginda, Venezuela, diinya toplam rezervlerinden aldigi
%24,8’lik payla en fazla rezerve sahip iilkedir. Venezuela’y1r Suudi Arabistan sirastyla
(%22,1), Iran (%13,1), Irak (%11,7), Kuveyt (%8,5), Birlesik Arap Emirlikleri (%8,1),
ve Libya (%4,0) takip etmektedir (BP, 2013).
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OPEC Share of World Crude Oil Reserves 2012

Kuwait__ _Qatar

Iraq
Saudi
Arabia
Non-OPEC OPEC
277 billion barrels 1,200 billion barrels Iran, LR.
19% 81%
Ecuador__
Angola -
Algeria._ _UAE
Venezuela
QOPEC provencrude oil reserves, end 2012
(billion barrels, OPEC Share)
Venezuela 297.7 24.8%| Iraq 140.3 11.7%| Libya 48.5 4.0%| Algeria 12.2 1.0%
Saudi Arabia 265.9 22.1%| Kuwait 101.5  8.5%| Nigeria 37.1 3.1%| Angola 9.1 0.8%
Iran, I.R. 157.2 13.1%| United Arab Emirates 97.8  8.1%| Qatar 25.2 2.1% | Ecuador 8.2 0.7%

Source: OPEC Annual Statistical Bulletin 2013

Sekil 5:0PEC Ham Petrol Rezerv Paylar1 — 2012

Kaynak: OPEC

2.2.3. Tiirkiye’nin Petrol Piyasasindaki Rolii

Glinimiizde tlikettigi enerji kaynaklarindan yarisin1 ithal etmekte olan
Tiirkiye’de uygulanan enerji politikalari, diinya enerji sektoriiniin genel yapisindan
biiyiik ol¢iide etkilenmektedir. Tiirkiye’de jeolojik ve dogal yapiya bagl olarak, hemen
her ¢esit enerji kaynagi var olmakla birlikte, linyit disinda kullanilan fosil kaynaklarin
rezervleri az miktarda ve liretimleri de oldukca diisiik seviyededir (Bayrag, 2009:134).

Tirkiye’de tiiketilen birincil enerjinin %39’u petrol, %27’si dogalgaz, %27’si
komiir ve % 13’ yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanmaktadir (Bayrag,
2009:134). Enerji tiikketiminde ithalatin pay1 %70 diizeyindedir. Enerji agisindan yiiksek
orandaki disa bagimlihigin yan1 swra, dogal gaz ithalatinin %65’i Rusya
Federasyonundan yapilmaktadir ve bu durum da, enerji giivenligi agisindan 6nemli

sikintilara neden olmaktadir (Ulutas, 2008:11).

Tirkiye, jeopolitik konumu sayesinde diinya petrol ve dogal gaz rezervlerinin
dortte ligiine sahip bolge iilkeleriyle komsu oldugundan birgok Onemli projede yer
almaktadir. 2030 yilma kadar %40 oraninda artmasi beklenen diinya birincil enerji
talebinin Onemli bir bolimiiniin i¢inde bulundugumuz bolgenin kaynaklarindan

karsilanacagi tahmin edilmektedir (Giin, 2011:39).
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Enerji piyasasinda sadece rezervlerin degil, bu kaynaklarm tiiketiciye ulagsmasini
saglayacak olan yollarin ve boru hatlarmin gectigi glizergahlarin giivenligi de,
tiiketiciler agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir (Pamir, 2006:24). Bu nedenle hem arz-

talep edenlerin hem de ticaret yollarinin birlikte giiven altina alinmasi gerekmektedir.

Tirkiye enerji giivenligine agirlikla stratejik konumunun avantajini kullanma
acisindan yaklagmaktadir. Sekil-6’da goriildiigii iizere Tiirkiye'nin nakil hatlar1

acisindan diigiim noktasi pozisyonu oldugu agik¢a goriilmektedir.

Sekil 6: Dogal Gaz ve Petrol Nakil Hatlar1 (Genel)

Kaynak: BOTAS

2.2.4. Enerji Nakil Projeleri

Rusya ve Hazar Bolgesi ile birlikte komsu Iran ve Irak da dahil olmak iizere
biiyiik gaz ve petrol kaynagina sahip Orta Dogu’ya smir1 olmas1 miinasebetiyle Tiirkiye,
cografi olarak enerji nakilinde 6nemli rol oynayabilecek iyi bir konuma sahiptir.
Tirkiye’nin enerji kopriisii rolii kapsaminda birgok iilkeyle enerji nakil projeleri

imzalanmuistir.
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Tirkiye mevcut boru hatlarmin yani sira, asagidaki pek ¢ok projeye de dahil
olmustur (Bayrag, 2009: 135). Kerkiik-Yumurtalik Ham Petrol Boru Hatti, Bakii-Tiflis-
Ceyhan (BTC) Ham Petrol Boru Hatti, Samsun-Ceyhan Ham Petrol Boru Hatti, Rusya-
Tiirkiye Bat1 Dogalgaz Boru Hatti, Mavi Akim Dogalgaz Boru Hatti, Azerbaycan-
Tiirkiye Dogalgaz Boru Hatti, iran-Tiirkiye Dogalgaz Boru Hatti, NABUCCO Dogalgaz
Boru Hatti, Irak-Tiirkiye Dogalgaz Boru Hatti, Misir-Tiirkiye Dogalgaz Boru Hatti,
Mavi Akimin Israil’e Uzatilmasi, Tiirkmenistan-Tiirkiye Dogalgaz Boru Hatt1, Tiirkiye-

Yunanistan-Italya Dogalgaz Boru Hatt1 projeleri Tiirkiye nin giindemindedir.

HAM PETROL BORU HATLARI

GEORGIA

Antafya

Petrol Boru Hatlan Uzunlugu : 3.400 km
A: L Irak-Tirkiye Ham Petrol Boru Hatt 40" 41 KM }Kapas‘te: 71 milyon tormdyil
B: II. Irak-Turkiye Ham Fetrol Boru Hattl 48" E56 KM

<1 Bakl-Tiflis-Ceyhan Ham Petrol Boru Hatt 30"-42"-45" 1075 KM Kapasita: 50 mikon tonfyil
O Batman-Dortyol Ham Petral Boru Hatti 18" 511 KM Kapasite: 4.5 milyon tonsil
E: Ceyhar-Kirikkale Ham Petrol Boru Hath ks 448 KM Kapasite: 7.2 milyon tongil
F: Selmo-Batman Ham Petrol Boru Hatti £'-g g/3'-12" 41 KM Kapasite: 0.8 milyon tongyil

[

Sekil 7:Ham Petrol Boru Hatlari

Kaynak: BOTAS

Bu projelerin bitirilmesiyle Tiirkiye, yakin gelecekte Dogu-Bat1 Enerji Koridoru
olmasimnin yani sira, Kuzey-Giiney Enerji Koridoru olmaya aday, AB iilkelerini enerji
krizinden kurtaracak kilit {ilke konumuna gelmesi kuvvetlenecektir (Bayrag, 2009:135).
Boylece AB ile kurulacak enerji isbirligi, tam iiyelik siirecinde Tiirkiye’nin 6nemini

daha da arttiracaktir.

Kerkiik-Ceyhan Boru Hatti:35 milyon ton yillik tasima kapasitesine sahip
bulunan s6z konusu I.Boru hatti, 1976 yilinda isletmeye baglanmistir. 986 km uzunluga
sahiptir. 1987°de ac¢ilan II.Boru Hatt1 ise 890 km uzunluktadir. I. Boru Hatti'na paralel
olan II. Boru Hatt1 ile birlikte yillik tagima kapasitesi 70,9 Milyon ton'a ulagmistir. Bu
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boru hattiyla ulasilmak istenen amag, Basra korfezinden yapilan Irak petrol ihracini

cesitlendirerek Avrupa piyasalarma daha yakin hale getirmektir (Giin, 2011:41).

Korfez Krizi sirasinda Birlesmis Milletler'in (BM) Irak'a uyguladigi ambargo
nedeniyle Agustos 1990'da isletmeye kapatilan Irak-Tiirkiye Ham Petrol Boru Hatti,
BM'in 14 Nisan 1995 tarih ve 986 sayili kararina istinaden, 16 Aralik 1996 tarihinde,
sinirl petrol sevkiyati i¢cin tekrar isletmeye alinmis olup, altisar aylik donemler
itibariyle petrol sevkiyatina devam edilmektedir (Botas, 2008). BM tarafindan Irak'a
verilen izinler dogrultusunda 2012 yilinda Irak-Tiirkiye Ham Petrol Boru Hatti ile

tasman ham petrol miktar1 145,626 bin varildir.

Bakii-Tiflis-Ceyhan Petrol Boru Hatti:Bakii-Tiflis-Ceyhan (BTC) Petrol boru
hatt1 2006 yilinda faaliyete girmistir ve Azerbaycan’in 6nemli deniz petrol sahalarindan
Akdeniz’e giinliik yaklasik 850.000 varillik bir nakil saglamaktadir. Dogu-Bat1 Enerji
Koridoru’nun en kritik ayagini olusturan BTC ile hem Tiirkiye’nin jeopolitik dnemi
artmakta hem de Azerbaycan ve Glrcistan’in siyasi ve iktisadi istikrarma katki
yapilmaktadir. Proje ile, Azerbaycan, diinya genelinde sayil iireticiler arasma girerken,

Giircistan da en 6nemli gegis lilkesi olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Giin, 2011:43).
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Sekil 8:Bakii-Tiflis-Ceyhan Boru Hatti

Kaynak:BOTAS
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2.2.5. Tiirkiye’nin Petrol Uretimi

Tirk Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO), Tiirkiye’de petrol ve tiirevlerinin
arama, sondaj, iiretim ve rafineri faaliyetlerini gerceklestiren en 6nemli ve en kapsamli
kurulustur. TPAO, Tiirkiye nin artan petrol ve dogal gaz talebini karsilamak amaciyla,
oncelikle 6z kaynaklar1 degerlendirerek, yurti¢inde kara alanlarinda ve son yillarda
Karadeniz basta olmak iizere denizlerde pek ¢ok petrol ve dogal gaz arama ve iiretim
projeleri gerceklestirmektedir. 1999-2010 yillar1 arasinda gerceklestirilen iiretim
miktarlar1 Tablo-2’de yer almaktadir.

TPAO, petrol iiretimini artirmak amaciyla ¢esitli rezervuar ¢caligmalari baslatmis

ve Petrol Uretimini Artirma Projelerine hiz vermistir.
o Bat1 Raman Sahasi Petrol Uretimini Yiikseltme Projesi
o Raman Sahasi Uretimi Artirma Projesi
o Garzan Sahas1 Su Enjeksiyon Projesi

o Bat1 Kozluca Sahas1t WAG (CO2/Su-Ardisik-Gaz Enjeksiyonu) Projesi ile

petrol liretimini arttirmay1 planlamaktadir.

Tablo 2Yillar itibariyle Ham Petrol Uretimi

Yillar Ham P.etrol Uretimi
(Milyon Ton)
1999 2939 896
2000 2749 105
2001 2551 467
2002 2 441 534
2003 2375044
2004 2275530
2005 2281 131
2006 2 175 668
2007 2134175
2008 2 160 067
2009 2401 799
2010 2496 113

Kaynak: PIGM

42



Bati Raman Sahas1 Petrol Uretimini Yiikseltme Projesi’nde; 1986 yilindan 2012
yilt sonuna kadar 108,8 milyon varil petrol iiretilmis olup, bunun 72,8 milyon varillik
kismi proje sayesinde iiretilmis olan ilave petroldiir. Ayrica, sahada yil igerisinde 12
kuyu sondaji1 gerceklestirilmistir. Raman Sahas1 Uretimi Artirma Projesi kapsamimda, 2012
yili sonu itibariyle 25,1 milyon varil, 2012 yilinda ise yaklasik 100.000 varil ilave petrol
iiretilmistir. Garzan Su Enjeksiyonu Projesi kapsaminda 2012 yili sonu itibariyle Garzan-B

Sahasindan 29 milyon ve Garzan-C Sahasmdan ise 13,3 milyon varil ham petrol tiretilmistir.

2.3. PETROL FiYATLARININ TURKIYE EKONOMISINE ETKIiLERi

2.3.1. Petrol Fiyatlarinin Olusumu

Petrol fiyatlari, serbest piyasada ticareti yapilan diger biitiin emtialar gibi,
temel/yapisal olarak arz-talep dengesi ile belirlenmektedir. Ancak, ekonomik
faaliyetlerin bircogunun dogrudan veya dolayli olarak petrole bagimli olmasi, buna
karsilik petrol rezervlerinin smirlt olmasi, mevcut rezervlerin yaklasik %77 sinin ve
petrol iiretiminin yaklasik %42’sinin OPEC iiyesi iilkelerin kontroliinde olmas1 petrol
piyasasmni diger piyasalardan ayirmaktadr (Solak, 2012:117). Ayrica, arz-talep
dengesine kisa veya uzun donemde etki eden veya etmesi beklenen faktorler

spekiilasyonlara zemin hazirlamakta ve fiyatlarda biiyiik dalgalanmalara yol agmaktadir.
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Sekil 9:Diinya Petrol Fiyatlar1 (Varil, ABD Dolar1)

Kaynak: OECD Factbook 2014:123.
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2.3.2. Tiirkiye’de Petrol Fiyatlan

Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin olusumunda ve artisinda, diinya petrol fiyatlar1 ve
doviz kurlarnm yam sira hiikiimetin miidahalesi de 6nem tasimaktadir. Tirkiye’de
hiikiimetler akaryakit iiriinlerinin ¢ikis fiyatlar: iizerinden OTV (Ozel Tiiketim Vergisi)
ve KDV (Katma Deger Vergisi) almaktadirlar. Daha once iilke icinde petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar1 azaltan ve bir yandan da gelir saglayan Akaryakit Fiyat
Istikrar Fonu, fonlarin kaldirilmas: ile birlikte islevini OTV’ye devretmis, Akaryakit
Tiiketim Vergisi de bu verginin kapsamina girmistir (Bayrag ve Yenilmez, 2005:17).

Asagidaki Tabloda 2000-2012 yillar1 arasinda ham petrol fiyati, Tiirkiye’de
petrol ve enerji bagimliligina iligkiler bilgiler verilmektedir. Uluslararas: piyasalarda
2001 yilinda varili ortalama 24.4 dolardan satilan ham petrolfiyati, 2008 ABD krizinin
etkisiyle kiiresel daralmadan dolayr 2009 yili disinda siirekliartis gdstermistir. 2000
yilma gore petrol fiyat1 2012 yilinda yiizde 291°lik bir artiggdstermistir. 2000-2012
yillar1 arasindaki ortalama petrol fiyat1 ise 61.37 dolardir. Ithaledilen ham petrol ise
2008 yilma kadar 20 milyon tonun iizerindeyken dogal gazkullaniminin artmasiyla ithal

edilen miktarda 2008’den sonra azalma gergeklesmistir.

Tablo 3. Tiirkiye'de Petrol Fiyatlar

2000 | 2002 | 2003 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 2012
Ham Petrol Fiy. ($) 28,4 24,9 28,8 54,4 65,1 72,5 97,0 61,5 79,4 111,2 111,5
ithalat (1000 Ton) 21,08 23,7 24,2 23,39 23,78 23,44 21,83 14,21 16,87 18,04 19,47
ith. Degeri (Milyon $) | 4.208 4.088 4777 8.649 10.706 11.784 15.639 6415 9.647 14.888 16.133
ithalattaki Pay1 % 13,94 14,46 12,95 14,03 15,07 14,58 16,74 14,39 14,65 8,46
Enerji Bag. Oram * 66,13 67,52 69,69 71,63 71,67 72,72 70,58 68,99 69,34 70,86 66,13

*Enerjiye bagimlilik orani toplam enerji kullaniminda ithal edilen enerjinin yiizdelik oranidir.

Kaynak: Altintas, 2013:8.
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Ham petrol ithalatinda olaganiistii bir artis olmamasina ragmen, petrol
fiyatindaki artisinHazine’ye olan maliyeti artmig; 2000 yilinda 4,2 milyar dolar olan
petrol faturasi, 2012yilinda 16 milyar dolar1 agsmistir. 2000-2012 donemindeki son 13
yilda petrol ithalatii¢gin yapilan toplam o6deme 116,8 milyar dolardir. 2011-2012
doneminde toplam ihracatgeliri i¢inde petrole yapilan Odemenin payi yiizde 10
diizeyindedir. 2000 yili 6demesinegére 2004 yilinda ham petrol 6demesindeki artis
yiizde 45, 2005 yilinda yiizde 105,2012 yilinda ise yiizde 284°diir. Tiirkiye’de toplam
ithalat icinde ham petrol petroliinpaymin alternatif enerji kaynaklar1 bulunamadigindan
dolay1 azalmadigi ve buna bagliolarak enerji bagimliliginin yiizde 70’lere kadar
yiikseldigi dikkate alindiginda,ekonomideki biiylimeyle enerji talebinin daha fazla
artacagt ve petrole yapilanddemenin ilerleyen yillarda daha da yiikselecegi

beklenmektedir.

2.3.3. Tiirkiye’de Petrol ithalat1 ve ihracat

Tiirkiye birincil enerji tiiketiminin yaklasik yarisini ham petrol tiiketimi
olusturmaktadir. Bu talebin biiyilk bir kismi1 yabanci petrol iireticilerinden
saglanmaktadir (Altinay, 2007). Tiirkiye’nin toplam ithalatinin yaklasik % 9’unu ham
petrol olustururken, GSYIH’in % 2.27’si petrol ithalat1 i¢in harcanmaktadir (Bayrag,
2009).

Tiirkiye’de ihracatin 6nemli 6lgiide ithalata bagimli olmasi ve buna bagh olarak
ithracatta kullanilan ithal edilen ara mallarmin (6rnegin sanayi i¢in islem gormiis veya
gormemis maddeler, yatirim mallar1 ile tasimacilik araglarinin aksam ve parcalar1 gibi)
tiketim mallar1 (binek otomobiller, dayanikli ve yar1 dayanikli tiikketim mallari)
thracatinda girdi olarak kullanilmaktadir. Sonugta imalat sanayinde faaliyet gdsteren
ithracat¢ilar, enerji yogun ithal ettikleri ara mali ve yar1t mamul girdi maliyetlerini ihrag
mallarma yansitabilmektedir. Bu {iriinlerin orta derece teknoloji yogun iirlinler
olmasindan dolay1 talep ve gelir esnekliginin yiiksek olmasi petrol fiyatlarina ragmen

Tirkiye’de ihracatin goreceli olarak artmasini engellememistir (Altintas, 2013:25).
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UCUNCU BOLUM
PETROL FIiYATLARINDAKI DEGISIM

VE CARI ACIK iLISKiSI

3.1. PETROL FiYATLARINDAKI DEGISIMIN EKONOMIYE ETKISi

Giliniimiiz kosullarinda ekonomik biiyiimenin en 6nemli gereksinimlerinden biri
enerji ihtiyacidir. Ekonomik biiyiime hizlandikca {ilkelerin enerjiye olan bagimliliklar1
ve enerji talepleri de artmaktadir. Bu baglamda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin
makroekonomik degiskenler ilizerinde etki yapmasi kaginilmaz bir hal almaktadir. Petrol
fiyatlarindaki degisimin ekonomiye etkileri ile Tiirkiye’deki petrol fiyatlar: ile cari agik
arasindaki iligkisi konularinda yapilan literatiir taramas1 boliim 3.2’de ayrntili olarak

ele almmastir.

3.2. LIiTERATUR TARAMASI

Williams (2011) petrol talebi fiyatiin esnek olmadigini, enerji arzinda meydana
gelecek herhangi bir degisimin fiyatlar iizerinde Onemli artisa yol agacagini
belirtmektedir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki 1 dolarlik bir yiikselmeden; Iran 1 milyar
dolar, Rusya 2 milyar dolar, Suudi Arabistan ise 3 milyar dolar kazanirken, ABD 4
milyar dolar kayba ugramaktadir. Bu durum petrol fiyatlarmin yaklasik 120-140 dolar
gibi yiiksek seviyelerde seyrettigi donemlerde, tiikettigi petroliin 6nemli bir bolimiinii

ithalatla karsilayan ABD’nin aleyhine bir durum yaratmaktadir (Bayrag, 2009:122).

Petrol fiyatindaki bir artis petrol ithal eden lilkelerden ihracat eden iilkelere gelir
transferine yol agmaktadir (Altintag, 2013:3). Bu transfer, petrol ithal eden iilkelerde
hane halkinin reel gelirlerini azaltmakta ve sonucta yurtici talebin gittikce
zayiflamasiyla firmalarin karlar1 ve yatirimlart olumsuz etkilenebilmektedir. Bu
iilkelerde petrol fiyatindaki artisa bagl olarak cari islemler agiginin siirekliligi ulusal
biitce hedefleri lizerinde ters etkiler doguracak ve ikiz agik olarak bilinen sorunu
glindeme getirecektir. Sonugta uluslararasi petrol fiyatindaki artiglar ekonomik biiyiime

ve refah artisinda kayiplara yol agacaktir (Belkar vd., 2007; Kooros vd., 2006).
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Yiikselen petrol fiyatlarindaki artisinnet etkisi, enerji ihracatcist iilkeler icin
pozitif olacagi beklense de, ticari iliskilerdikkate alindiginda durumun nasil

degisebilecegi belirsizlik arz edebilmektedir(Korhonen ve Ledyaeva,2010:849).

Petrol ithal eden gelismekte olan iilkeler, petrol ithal eden gelismis
iilkelerdendaha fazla enerjiye bagimli olmasi ve enerjinin etkin kullanildigi enerji-
yogun sektorlere sahip olmasindan dolayr petrol fiyatlarindaki artigtan
olumsuzetkilenebilmektedir (Altintas, 2013:3). Petrol fiyatindaki artig, artan enerji
fiyatlarmin firmalarin daha azenerji satin almasi anlamina gelmekte ve sonugta sermaye
ve emek verimliligininazalmasina bagli olarak potansiyel milli gelirin diigmesine neden

olabilmektedir.

Uretici iilkelerin petrol fiyatlarinda kisitlamaya gitmesi ile birlikte ekonominin
tyilesmesiyle gergeklesen talep artisi fiyatlarin yeniden yiikselmesine neden olmustur.
Petrol fiyatindaki artig son {i¢ resesyon doneminin en dnemli nedenlerinden biridir. Son
40 yilda diinya capinda petrol fiyatlarindaki artisa tepki olarak ekonomik resesyonlar
gozlenmistir. Bunlar 1973 yilindaki petrol krizine bagl olarak ortaya ¢ikan 1973
resesyonu, 1979 yillindaki Iran devriminden dolay1 enerji krizlerinden kaynaklanan
1979 resesyonu ve ardindan Iran devriminin yarattigi 1980-1983 resesyonlaridir
(Williams, 2011). 1973 petrol krizinde, petrol fiyatlar1 emtia fiyatlarindan daha fazla
dalgalanma gostermistir. Ham petrol, dogal gaz ve rafine edilmis petrol fiyatlari, yurtici
dreticilerin sattig1 irlinlerin yaklasik yiizde 95’inin fiyatlarindan daha fazla
dalgalanmistir. Malik (2008)’e gore 1973-74’de goriilen birinci negatif petrol soku,
OPEC’in petrol ambargosundan, ikincisi 1978-79 petrol soku OPEC’in petrol iiretimini
kismasindan kaynaklanmistir. 1991°de Irak savasiyla baslayan ikinci 6nemli sok 1991-

1992 donemleri arasini kapsasa da etkisi biiylik olmustur.

Global petrol fiyatlar1 2003’ten beri stirekli artig gosterirken 2006 Nisan’inda
petrol fiyat1 2004 Ocak fiyatinin iki katindan daha fazla artmistir. Talep, arz ve
spekiilatif faktorler ve bu faktorlerin birbirleriyle karsilikli olan iligkileri petrol
fiyatlarinda diizenli bir artisa yol a¢mustir. Son yillarda, gelismekte olan Cin ve
Hindistan gibi Asya iilkelerindeki gii¢lii ekonomik performans kiiresel petrol talebini
artrmistir (Anam Hassan ve Zaman, 2012:2125). Zaouali (2007)’ye gore 2030 yilina

kadar petrol talebinin her yil % 1,3’liikk artis gosterecegi ve petrol talebindeki artigin
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%70’min ozellikle Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan lilkelerden kaynaklanacagini
ve iki llkenin yillik petrol talep artisinin 2030°a kadar her yil ortalama yiizde 2,5

artacagimi ongormektedir.

Bir diger 6nemli nokta petrol fiyat1 soklarinin déviz kuru ve diger degiskenler
iizerinde aktarimmekanizmasi roli oynamasidir. Baslangicta artan  petrol
fiyatlarienflasyonist baskilar1 artirmakta ve hane halkinin reel gelirlerini azaltmakta ve
sonuctatiiketim harcamalar1 baski altina alinmaktadir. Ayrica toplam iretim, yurtici
talebingittikce zayiflamas1 ve sirket karlarinin azalmasi1 karsisinda olumsuz
etkilenebilmektedir (Altintas, 2013:5). Bazi arastirmalar (6rnegin Hamilton, 1996,
2002;Hooker, 2002) petrol fiyatindaki artigin tretimi ve yurti¢i fiyat diizeyini
etkiledigini veazalan talep diizeyinin merkez bankalar1 tarafindan izlenen karsi para

politikalartyoluyla dengelendigini gdstermistir.

Mussa (2000), 1970-2000 donemi i¢in farkli makroekonomik modeller
kullanarak petrol ithal eden tilkelerde (Hindistan, Kore, Pakistan, Filipinler, Tayland ve
Tiirkiye) petrol fiyat1 soklarmin etkilerini analiz emistir. Bu iilkelerde petrol
fiyatlarindaki artigin mal ve hizmetlerin liretim maliyetlerinde artisa yol agtigini, bunun
enerji fiyatlarmi nispi olarak yiikselttigini ve firmalara kar marjlar1 artirma yoniinde
baskiya neden oldugunu gostermistir. Ayrica siirekli artan petrol fiyatlarinin petrol
tiikketicisi iilkelerden iiretici iilkelere dogru GSYIH nin yaklasik yiizde 0.25 oraninda

stirekli gelir transferini sagladig1 bulgusuna ulagsmstir.

Pakistan’da artan petrolfiyatlarinin ticaret dengesi iizerindeki etkisi 1975-2010
donemi i¢in ARDL yontemiyle arastirilmistir (Anam Hassan ve Zaman, 2012).
Petrolfiyatlar1 doviz kuru ve ticaret dengesi arasinda anlamli negatif bir iligkinin
oldugunu,petrol fiyatlarindaki yiizde 1 artisin doviz kuru ve ticaret dengesini sirasiyla
yiizde 0.382ve yiizde 0.342 azalttigini1 géstermistir. Petrol fiyatlar1 ve doviz kurunun ise
dis ticarettedengesizligine yol a¢tig1 sonucuna ulasmistir. Ayrica petrol fiyatlarindaki
artiglarithalatin maliyetini artirdigindan dis diinyaya yonelik net gelir ¢ikisina ve

boyleceticaret agigina neden olmaktadir.

Cologni ve Manera (2008) 1980-2003 donemi ii¢ aylik verileri kullanarak G7
iilkeleri icin petrol fiyati soklarinin tiretim, fiyatlar ve parasal degiskenler lizerindeki

etkilerini yapisal VAR analizi ile incelemistir. Japonya ve Ingiltere hari¢ tiim iilkelerde
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petrol fiyatlarmin enflasyon iizerindeki etkili oldugu, enflasyon soklarmimn reel
ekonomiye gecisinin faiz oranlarinin artmasiyla gerceklestigini, enflasyon ve biiyiimeye
yonelik soklara farkli para politikalarinin uygulandigini buna bagli olarak ortaya ¢ikan

etkilerin birgok iilkede 1limli oldugunu gostermislerdir.

Jimenez-Rodriguez ve Sanchez (2005) sec¢ilmis bazi OECD iilkeleri i¢in petrol
fiyatlar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Petrol fiyatlarmin reel
biiylime tlizerine dogrusal olmayan etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir. Petrol
fiyatindaki bir artisin petrol fiyatindaki bir azalmadan reel biiyiime iizerinde daha biiyiik
bir etkiye neden oldugunu gdostermislerdir. Petrol ithal eden {ilkeler arasinda (Japonya
hari¢) petrol fiyat1 artisinin bliylimeyi negatif etkiledigi, buna karsilik petrol ihra¢ eden
bir iilke olan Ingiltere’nin de petrol fiyat1 artisindan olumsuz, Norveg’in ise olumlu

etkilendigi bulgusuna ulagmislardir.

Faria ve arkadaslar1 (2009) 1992-2005d6nemi i¢in Cin’de petrol fiyatlarindaki
artisgin Cin’in ihracat1 lizerindeki etkisini reel petrol fiyati, reel doviz kuru, ihracat
verimliligi ve sanayilesmis iilkelerin sanayi tiretim endeksi degiskenleri kullanarak sinir
testi yaklasimi ile analiz etmistir. Modellerde petrol fiyatlarinin ihracat {izerindeki
etkisinin anlamli ve pozitif, thracat verimlilik endeksi katsayisinin birden biiyiik ve
anlamli, reel doviz kuru katsayisi negatif ve sanayi iiretim endeksi pozitif olsa da

anlaml1 bulunmamustir.

Yardimcioglu ve Besel (2013) issizlik oranlari ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iligkinin varhig1 ve yoniinii aragtirmistir. Arastirma sonucunda petrol fiyatlar1 ve issizlik
degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini tespit etmek i¢in yapilan nedensellik
analizine gore nedensellik sonucglar1 beklenildigi gibi petrol fiyatlarindan igsizlik

oranlarma dogru tek yonlii bir nedensellik iligskisini gostermistir

Tiirkiye’de cari agigm nedenselligi ile ilgili yapilan tartismalarin eksenin de
ekonomik biiyiime ve doviz kuru degiskenleri bulunmaktadir (Erbaykal, 2007). Eken
(1990), 1980-88 donemi i¢in cari dengenin temel bilesenlerini igeren bes yapisal
esitligi; sanayi iirlinleri thracati, ara ve yatirim mallar1 ithalati, petrol tirlinleri ithalat1 ve

is¢1 dovizlerini tahmin etmistir.
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Dis ticaret dengesindeki olumsuzluklar, en fazla enerji ithalatindan
kaynaklanmaktadir. Ulkemizde sanayi iiretiminin tamamen ara mal ithalatma bagl
olmas1 ve bunun yaninda 6zellikle petrol ve dogalgaz gibi enerji ihtiyacinin biiyiik bir

kisminin ithal edilmesi yliksek cari agik verilmesine sebep olmaktadir.

Enerji ihtiyacinin yiizde 70’inden fazlasini ithal eden Tirkiye'nin, petrol
fiyatlarimi etkileyecek her tiirlii gelismeyi yakindan izlemesi gerekmektedir. Tiirkiye’nin
yilda yaklagik 170 milyon varil petrol ithal ettigi diisiiniildiiglinde fiyatlardaki her 1
dolarlik artig, petrol ithalatinin bedelini 170 milyon dolar arttirmakta ve dolayisiyla, cari

acik iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir (Bayrag, 2009:134).

Ozellikle iiretim igin gerekli enerji kaynaginda biiyiik 6lciide ithalata bagimli
olusumuz dis ticaret dengesini biiyiikk Olciide etkilemektedir. Bununla birlikte, son
yillarda biiylimeyle birlikte enerji ihtiyacimiz olduk¢a artmistir ve artmaya devam
etmektedir. Tiirkiye’nin dis ticaret dengesini olumsuz etkileyen enerji ithalatimizdaki en
biiylik pay, ham petrol ithalatidir. Bu nedenle ham petrol fiyatlariyla dis ticaret dengesi,

dolayisiyla ham petrol fiyatlariyla cari iglemler dengesi 6nemli bir iligki i¢indedir.

Petrol fiyatlarinda gerceklesen yiikselmeler petrol maliyetini arttirmaktadir.
2005 yilindan bu yana yiikselen petrol fiyatlari, enerji ithal eden {ilkelerde cari islemler
acig1 sorununu arttirmustir. Petrol fiyatlar1 artarak petrol maliyetini yiikseltmesi dig

ticaret dengesini de olumsuz yonde etkilemektedir.

Tiirkiye de ham petroliin %90’m1 ithal etmektedir. Bunun yani sira petrol
talebinin fiyatlara karsi esnek olmadigi goz Oniine alindiginda dis ticaret ag¢iginin
kacmilmazdir. Dis ticaret hesabi cari iglemler hesabinin bir alt hesab1 olmasi nedeniyle
dis ticaret hesabindaki ciddi bir agigm, cari islem hesabt olumsuz ydnde

etkilenmektedir.

Odemeler dengesine iliskin veriler, Tiirkiye’de cari agigin temel belirleyicisi
olan dis Toplam ithalat igerisinde onemli bir yere sahip olan petrol giderleri de dis
ticaret hadlerini etkiler ve cari a¢igm artmasinda rol oynar. Dolayisiyla biiyiime
rakamlarinda, ara mal ithalatinda veya petrol fiyatlarinda yasanan bir artigin cari agigi

da ayn1 yonde artirma egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Nitekim petrol ile cari agik iligkisini arastiran ¢alismalar da bu yonde sonuglar
elde etmis ve raporlamistir. Ornegin Bayrak (2011) tarafindan 1995-2010 yillar:
arasinda Tiirkiye’de cari agik ve bu aciga yol agtig1 diisiliniilen etkenlerin ekonometrik
analizi yapilmistir. Yapilan VAR Analizinde petrol fiyatlariyla pozitif yonde anlamli bir

iligki i¢inde oldugu goriilmiistiir.

Giin (2011) tarafindan 1975-2010 yillar1 aras1 i¢in uygulanan regresyon analizi
sonucu petrol fiyatlarinin cari iglemler dengesi iizerindeki etkisi agik bir sekilde ortaya
konmustur. Korelasyon analizi ise Tiirkiye’nin cari islemler dengesi ile petrol fiyatlar1

arasinda yliksek derecede iliski oldugunu gostermektedir.

3.3. PETROL FiYATLARININ TURKIYE’DEKI CARI ACIKLA
ILiSKiSININ EKONOMETRIK ANALIZi

3.3.1. Model ve Veri Seti

Calismada, 1980-2012 yillar1 arasinda Cari Ac¢ik (CA) ile Petrol Fiyatlar1 (PF)
arasindaki iligkiler incelenmektedir. Calismada kullanilan verilerden “Cari Ag¢ik™ icin
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerinden istifade edilmistir. “Petrol fiyatlar1”
icin de Hazine Miistesarlig1 verilerinden istifade edilmistir. Calismada kullanilan s6z
konusu veriler tarafimizca bir araya getirilip diizenlenerek; Ek 1, Ek 2 ve Ek 3 olarak
calismaya ek olarak konulmustur. Calismada kullanilan verilerin tahmini E-Views 7,1

programi kullanilarak tahmin edilmistir.

3.3.2. Metodoloji

Duraganlik Analizi:Zaman serisi verilerine dayanan gorgiil ¢alisma, geride yatan
zaman serisinin duragan oldugunu varsayar. Eger zaman serileri duragan degilse, bir
zaman serisinin bagka bir zaman serisine gore regresyonunu hesaplarken ikisinin
arasinda anlamli bir iligki olmasa bile ¢ogunlukla yiiksek bir R?* bulunmaktadir. Bu
durum diizmece regresyon sorununu ornekler. Bu sorunun ortaya ¢ikis nedeni, her iki
zaman serisinin de giiclii genel egilimler tasimasidir, gdzlenen yiiksek R? ikisi arasinda

gergek bir iliskiden ¢ok bu egilimden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle iki zaman serisi
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arasinda iligkinin ger¢ek mi diizmece mi oldugunu anlamak i¢in 6ncelikle duragan olup

olmadig1 incelenmistir.

Birim Kok Testi:Serilerin birim kok icerip icermediklerini belirlemek amaciyla
ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Philips-Perron) testi uygulanmistir. Bir serinin

duraganliginin birim kok testi ile arastirilmasi asagidaki sekilde yapilmaktadir.
AYt=03Yt-1+ut %)

(5) numarali denklemde Ho: 6=0 hipoteze gore ‘0’ sifirdir ve eger hipotez
reddedilemez ise serinin duragan olmadig1 anlasilmaktadir. Ho hipotezi test edilirken t
istatistiginin tutarh olabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Genellikle
seriler duragan olmadigindan dolay: t istatistigi kullanilamamaktadir. Bu durum t
testinin sifir etrafinda dagilmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple testlerde kritik
degerleri Dickey ve Fuller (1979) taratindan Monte Carlo benzetimleri ile tablolastirilan
“1”(tau) istatistigi kullanilmaktadir. Teste gore eger 6=0 hipotezi reddedilerek, serilerin
duragan oldugu anlasilir ise t testi kullanilabilmektedir. Eger “t”(tau) istatistiginin
mutlak degeri cesitli anlamlilik diizeylerine goére bulunan MacKinnon kritik degerlerin
mutlak degerlerinden biiyiik ise serinin duragan oldugu, kiigiik ise duragan olmadigi

sonucuna varilmaktadir.

Dickey Fuller (DF) testi asagidaki denklemlere uygulanmaktadir.
AYt=308Yt-1 +ut (6)
seklindeki sabit terimsiz ve trendsiz

AYt=Db0 +dYt-1 +ut (7)
sabit terimli ve trendsiz

AYt=Db0 +Dblt+3Yt-1 +ut (8)
sabit terimli ve trendli

Augmented Dickey Fuller Testi:Ekonometrik modellere uygulanan DF testine
genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller) testi ya da kisaca ADF seklinde
ifade edilmektedir (Tar1, 2010:389-290).
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Bir testin gilicii yanlis olan hipotezi reddetme giicii ile Olclilmektedir. DF
testlerinin bu acidan giicii diisiik seviyede kalmaktadir. Ciinkii bu testler birim kokii ve
yakin birim kokii ayirt etmede yetersizdir. Ornegin; Ro=1 olursa birim kok oldugunu
ancak R0=0.95 olmasi durumunda olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Katsay1 bire ¢ok
uakin oldugu halde birden kii¢iik olmas1 birim kok oldugunu ifade etmektedir. Testin
glicsiiz olmas1 yakin birim kok durumunda problem dogurabilmektedir (Tari,
2010:399). Philips ve Perron (1988) gelistirdikleri bir yontemle Dickey-Fuller testi
cercevesinde kabul edilen hata terimlerinin bagimsiz, normal dagilima ve sabit varyansa
sahip oldugu varsayimmi biraz yumusatmaktadir. Bu kapsamdaki model doniigiimii

asagidaki bes ve alt1 numarali denklemlerle gosterilmektedir.
yt =m0 + mlyt-1 + et 9
yt=m* 0+ m*1 yt-1 + m*2 (t-T/2) + et (10)

Denklemde T gozlem sayisimi gostermektedir. etE(et)=0 oldugu i¢in bozucu
terimlerin homojen olmamasi i¢in bir zorunluluk bulunmamaktadir. DF testinin tersine

PP testi hata terimleri arasinda zayif bagimliliga ve heterojenlige izin vermektedir.
PP testi Yt = Yt-1 + et (11)

Siireci seklinde iiretilen veriler i¢in, alti numarali esitlikte yer alan m, m* ve m1

katsayilarma karsi sifir hipotezi sinamasina basvurulmaktadir (Kutlar, 2009:331-332).

Vektor Autoregressit Model:Belirlenmenin saglanmasi i¢in paramatreleri igsel-
digsal ayrim1 ve parametreler iizerine kisitlama koymada keyfi davranildigi konusunda
esanli modelleri elestiren cristopher sims biitiin degiskenlerin i¢sel olarak kabul edildigi
vektor otoregresyon (vector autoregression) yani VAR Modelini gelistirmistir (Tari,

2010: 452).

Cok boyutlu bir zaman serisi 6ngorii modeli olan VAR Modeli, modele katilan
biitiin degiskenlerin kendisi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri {izerine
tanimlanmistir. Model esas olarak bir 6ngdrii modeli olmasmin yaninda yapisal
analizlere de firsat tanimaktadir. Modelin zaman serisi 6ngdrii modeli olarak yorumu
geleneksel veya standart VAR Modeli olarak tanimlanirken, yapisal yorumu yapisal

VAR olarak bilinmektedir.
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Calismada kullanilacak olan ydntem Vektdr Otoregresif (VAR) Model’dir. iki
degiskenli VAR Model, standart sekilde soyle ifade edilebilir:

yt = al +Zbli yt-i + Tb2i Xt-i +vlt (12)

xt =cl +Xd11 yt-1 +2d21 Xt-1 + v2t (13)

(12) ve (13) numarali modelde p gecikmelerin uzunlugunu, v ortalamasi sifir,
kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve varyanslar1 sabit, normal

dagilima sahip, rassal hata terimlerini gdstermektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:96-98).

34. BULGULAR

Degiskenler arasinda kurulan ekonometrik modelin anlamli olmasi ve sahte
regresyon olasiligmin ortadan kalkmasi i¢cin modelde kullanilan zaman serilerinin
duragan olmasit Onem tasimaktadir. Bu calismada kurulan ekonometrik modelde
kullanilan zaman serilerinin duraganlhiginin tespit edilmesi maksadiyla ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Philips-Perron) testi uygulanmistir. Ekonometrik
analizde yer alan degiskenler i¢in uygulanan ADF ve PP testi sonuglar1 zaman

serilerinin duraganligi sonuclari olarak asagida verilmektedir.

3.4.1. Zaman Serilerinin Duraganhgimin Sonuclarn

ADF ve PP birim kok testleri analizi neticesinde elde edilen bulgular 1s181nda;
CA ve PF degisken serilerinin hi¢cbir formda duragan olmadigi; fakat birinci farklari
almdiginda her iki testin tiim formlarda duraganlastig1 goriilmektedir. Her iki degiskene

ait birim kok test sonuglar1 Tablo-4 ve Tablo-5’de goriildiigi iizeredir.

Tablo 4: Cari Acik Degiskeni Birim Kok Test Sonuclari

Genisletilmis Dickey- o
Fuller (ADF) Test Ph‘;‘f:; il: :’;Z‘;:‘l .(iPP) Test Kritik
istatistigi £ Degerleri
. . o,
Sewilye- 1.Fark Sewilye- 1.Fark (1)
Degeri Degeri
AXt=aXt-1+ ut - -
(Sabitsiz ve Trendsiz) 5.82 -6.37 5.88 -24.82 -2.68
AXt=a+aXt-1+ut 6.27 -6.25% 10.73 -24.21* -3.78
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(Sabitli ve Trendsiz)

AXt=a+ bt +aXt -1+ ut - *
(Sabitli ve Trendli) 6.19 -6.11 10.90 -23.80 -4.46

NOT: (1) Anlamlilik diizeyi ADF ve PP igin % 1 (p<.01) ve %5 (p<.05) degerleri i¢in alinmistir.

(2) * isareti %1 anlamlilik seviyesinde, ** isareti de %5 anlamlilik diizeyinde serinin birim kok
igerdigi bos hipotezinin reddedildigini belirtmektedir.

Tablo S: Petrol Fiyatlar1 Degiskeni Birim Kok Test Sonuclar

Genisletilmis
Dickey-Fuller Philips- Perron (PP) Test
(ADF) Test Test Istatistigi Kritik
Istatistigi Degerleri
. 0 o,
Sewilye- 1. Fark Sewilye- 1.Fark (1)
Degeri Degeri
AXt=aXt-1+ ut - -
(Sabitsiz ve Trendsiz) 2.35 -5.89 1.71 -5.88 -2.68
AXt=a+ oXt-1+ut - «
(Sabitli ve Trendsiz) 1.95 -6.07 1.43 -6.08%*- -3.78
AXt=a+ bt +aXt -1+ ut - -
(Sabitli ve Trendli) 0.42 -6.73 -0.49 10.67 -4.46

NOT: (1) Anlamlilik diizeyi ADF ve PP i¢in % 1 (p<.01) ve %5 (p<.05) degerleri i¢in alinmistir.
(2) * isareti %1 anlamlilik seviyesinde, ** isareti de %5 anlamlilik diizeyinde serinin birim kdok icerdigi
bos hipotezinin reddedildigini belirtmektedir.

3.4.2. Engle Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Tablo 6:Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi (ADF) ve (PP) Sonuclari

Genisletilmis Dickey- .
Fuller (ADF) Test Philips- Perron (PP)

Test Kritik

Istatistigi Test Istatistigi Degerleri
Seviye 1. Fark Seviye 1.Fark (%1)
Degeri Degeri
AXt =aXt-1+ ut 6.032¢  -632¢  -6.16*  -23.26% 2.63

(Sabitsiz ve Trendsiz)

NOT: (1) Anlamlilik diizeyi ADF ve PP igin % 1 (p<.01) ve %5 (p<.05) degerleri i¢in alinmistir.

(2) * isareti %1 anlamlilik seviyesinde, ** isareti de %5 anlamlilik diizeyinde serinin birim kok
igerdigi bos hipotezinin reddedildigini belirtmektedir.

Tablo-6’da goriildiigli ilizere; analiz sonucunda hata terimleri serisinin istendigi
gibi diizeyde duragan oldugu gozlenmistir. Yani degiskenler esbiitiinlesik olup, uzun
donemde birbiriyle iligkilidirler. Ayrica sahte regresyon olasiliginin da ortadan

kalktigini ifade etmek miimkiindiir.
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3.4.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Engle-Granger es biitiinlesme testi yardimiyla es biitiinlesik oldugu belirlenen seriler
arasinda uzun donem iliskinin varligi ve es biitiinlesik vektorlerin sayismin belirlenmesi i¢in,

ayrica Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilen ¢coklu esbiitlinlesme testi kullanilmistir.

Tablo 7: VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Analizi Sonuclari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -349.7878 NA 1.18e+08 24.26123 24.35553 24.29076

1 -322.6319 48.69335* 23914658* 22.66427*  22.94716*  22.75287*

2 -320.4041 3.687504 27171815 22.78649 23.25797 22.93415

3 -317.6102 4.238987 29899404 22.86967 23.52974  23.07639

4 -316.0669 2.128700 36239814 23.03909 23.88776 23.30489
LR : Ardisik Modifiye Edilmis Likelthood Ratio (LR) Test Istatistig

FPE : Son Kestrim Hatasi (Final Prediction Error)
AIC : Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Informetion Criteria)
SC :Schwarz ilgi Kriteri (Schwarz Information Criteria)

HQ : Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (Hannan-Quinn Information Criteria)

Bunun i¢in iz (trace) ve maximum Ozdeger (eigenvalue) test istatistigi
kullanilmaktadir. Her iki testte de kullanilan kritik degerler Johansen ve Juselius
tarafindan olusturulmustur. Bunun i¢in tahmin edilecek modele ge¢ilmeden Once en

uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir.

AIC kriteri, ortalama hata karenin minimizasyonunu baz alan ve daha ziyade
ileriye yonelik ongoriilerde géz oniine alinan bir deger iken; HQ kriteri, tutarli gecikme
diizeyinin belirlenmesinde géz 6niinde bulundurulan bir degerdir (Liitkepohl, 1993:130-
133). Dolayisiyla analiz neticesinde, Tablo-7’de goriildiigii tlizere iki gecikme

uzunlugunun kararlh oldugu gézlenmektedir.

Tablo 8:VAR Modeli Koklerin Biiyiikliigii ve Gecikme Uzunlugunun Kararhhk Testi

Modulus

1.100678
0.476476
0.476476
0.263440

Tespit edilen gecikme uzunlugu i¢in koklerin birisi hari¢ digerlerinin “1”den
kii¢iik oldugu Tablo-8’de yer alan degerlerden goriilmektedir. Dolayisiyla “2” gecikme
uzunlugunun kararl oldugu sonucuna varilmistir.
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Tablo 9: VAR Hata Kalintilar1 Otokorelasyon LM Testi Sonuclari

Lags LM-Stat Prob
1 3.278634 0.5123
2 2.730128 0.6040

LM testinde bos hipotez (H,) “hata terimleri arasinda otokorelasyonun yoktur”
seklindedir. Hata yapma olasiligin %35 anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi durumunda,
H, hipotezi kabul edildiginden; bu bulgular 151¢inda hata terimleri arasinda

otokorelasyonun bulunmadig ifade edilebilir.

Tablo 10: Johansen Esbiitiinlesme Analizinin Bulgular

iz (Trace) istatistigi Maksimum Ozdeger (Max-Eigen) istatistigi
Sifir Alternatif Test Kritik Prob Sifir Alternatif Test Kritik Prob
Hipotezi Hipotez istatistizi Deger Degeri Hipotezi Hipotez istatisiti Deger Deseri
(HO) (H1) S (%) g (HO) (H1) gi (%5) g
r=0 r=1 23.285* 15.494 0.00 r=0 r=1 19.035*  14.264 0.00
r<i r=2 4.250%* 3.841 0.03 r<l r=2 4.250** 3.841 0.03

(¥, **, **¥) jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamh oldugunu gosterir

Esbiitiinlesme test istatistikleri incelendiginde; test istatistigi degerlerinin kritik
degerlerden biiyiikk oldugu, bu nedenle de H, hipotezlerinin reddedildigi, iki adet
esbiitlinlesme vektoriiniin  oldugu goriilmektedir. En ideal normalize edilmis es

biitlinlesik vektori sonuglari asagida gosterilmektedir.

Tablo 11: Johansen-Juseliue (JJ) Esbiitiinlesme Analizi Normalize Edilmis Esbiitiinlesme

CA PF
CA=f (PF) 1.000000  0.385989
(2.17253)

NOT: Parantez icerisindeki degerler parametrelerin standart hatalarini gostermektedir.

Vektorel ifade asagidaki bir numarali esitlikte verilmektedir.

CA=0.56+0.39PF

Uzun donemli iliskiyi 6lcen parametrelere gore petrol fiyatlar1 (PF) cari agigi
(CA) pozitif yonde etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki (PF)bir birim degisme, cari
ac1g1 (CA) pozitif yonde 0.39 birim arttirmaktadir.
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3.4.4. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VEC) ile Kisa Dénemli iliskinin
Analizi

Calismada Granger’in 1ki Asamali Es Biitiinlesme Testi yaninda, Johansen Es
Biitiinlesme Testi de wuygulanarak degiskenler arasmmda uzun doénemli iligki
incelenmistir. Ancak sozii edilen testler, degiskenler arasindaki kisa siireli iligki ve

nedenselligin yonii konusunda eksiktir.

Vektor Hata Diizeltme Modeli, kullanilan degiskenlerin es biitiinlesik olmasi
durumunda uygulanabilir. Model biitiin degiskenlerin bagmmli degisken olarak
kullanilmas1 ve bunlara hata diizeltme (ECM) teriminin eklenerek uygun gecikmede
tahmin edilmesi seklinde ¢aligir. Tahmin sonucunda hata diizeltme teriminin t istatistigi,
seriler arasmndaki uzun siireli nedenselligi; modeldeki diger degiskenlerin biitiin
parametrelerine birden uygulanan WALD testinin sonucu ise, kisa siireli nedenselligi

temsil eder.

Tablo 12: Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayah Kisa-Uzun Dénem liskisi

Error Correction: D(CA) D(PF)

CointEql -0.1659778  0.004506
(0.36118)  (0.01159)
[-4.59540]  [0.32602]

CointEgl hata terimidir. Bagimli degiskenin (CA) mutlak deger olarak t- degeri
> 2 olarak gozlenmistir. Ayrica, degisken parametresi de negatiftir. Yani dengeleyici
hata terimi ¢aligmaktadir. Bu sartlar altinda; degiskenler arasinda kisa donemli bir
dengesizlik oldugunda, bir bagka ifadeyle degiskenler arasindaki kisa donemli sok
olustugunda, bu sokun uzun dénemde normallesecegini ifade etmek miimkiindiir. Bu
sok neticesinde kisa ve uzun donem denge degeri arasinda olusan farkin, her donem
%16’smin ortadan kalkacagini ve yaklasik olarak 6 yillik bir siirecte diizelecegini ifade

etmek mumkindiir.

3.4.5. Engle-Granger Nedensellik Testi Sonuclar

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki iliskiye iliskin nedensellik testi

sonuglar1 Tablo-13’de sunulmustur.Cari acik ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik
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iliskisi ele alindiginda, petrol fiyatlarindan cari agiga dogru bir nedensellik

gbdzlenmisken; cari agiktan petrol fiyatlarma dogru bir nedensellik gézlenememistir.

Tablo 13: Granger Nedensellik Analizi Sonuclar

Bagimh Degisken: (CA)

Ki-Kare Degeri Ser. Olasilik (p)
Derecesi
Petrol Fiyat1 (PF) 1.103125 2 0.0457**
Bagimh Degisken: (PF)
Cari Agik (CA) 0.075359 2 0.9630

*  Sifir hipotezi (HO), .01 diizeyinde reddedilmektedir.
**  Sifir hipotezi (HO), .05 diizeyinde reddedilmektedir.

*** Sifir hipotezi (HO), .10 diizeyinde reddedilmektedir.

3.4.6. Varyans Ayristirma Analizi Bulgulan

Tablo 14 Varyans Ayristirma Sonuglari

1 100.0000 0.000000
2 96.25686 3.743135
3 96.00356 3.996436
4 96.01861 3.981394
5 95.94389 4.056110
6 95.92144 4.078559
7 95.90995 4.090055
8 95.88241 4.117591
9 95.84677 4.153231
10 95.80832 4.191676

Cari acik degiskeninin varyans ayristirma analizi sonuglarma gore; cari agik
degiskeni kisa donemde, yaklasik %96 oraninda kendisinden ve yaklasik %4 oraninda
da petrol fiyatlarindan etkilenmektedir. Uzun donem degerleri incelendiginde ise,

bahsedilen bu oranlarin degismedigi gozlenmektedir.
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3.4.7. Etki Tepki Analizi Bulgularn

Bir degiskende meydana gelecek rastgele bir sokun, sistemdeki 6teki degiskenler
iizerindeki etkisini ¢oziimlemekte ve bu bakimdan ekonomi politikalarina yon vermede
onemli bir islev géren Etki-Tepki Analizi sonuglarindan cari agik degiskenine ait olanlar

Tablo 15°te gosterilmistir.

Cari acik degiskeninin etki-tepki analizi sonuglar1 incelendiginde; petrol
fiyatlarinda olusan bir standart sapmalik soka, cari agigin tepkisi once azalan daha sonra

ise artan yondedir.

Tablo 15: Cari Acik Degiskeninin Etki tepki Analizi Sonuclar

DONEM CA PF
1 385.8045 0.000000
2 -62.13548 77.06015
3 -77.07842 -25.80485
4 27.07246 -2.122273
5 13.64264 11.71029
6 -7.774385 6.441456
7 -1.196906 4.472974
8 2.664264 6.935643
9 0.616467 7.869229
10 0.149785 8.175146
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SONUC

Cari iglemler dengesi bir¢ok faktorden etkilenebilmekte ve cari agik birgok etken
nedeniyle biiyiiyebilmektedir. Bu sebeple Oncelikli olarak cari igslemler hesabi, alt
hesaplar1 ve o6demeler bilancosundaki yeri ayrmtili olarak aciklanmistir. Bununla
birlikte cari acig1 etkileyen tiim unsurlar analiz edilmis, bunun sonucunda cari agigi
arttirict risk unsurlarindan en 6nemlilerinden birinin petrol fiyatlarindaki degisimler

oldugu saptanmastir.

Enerji kaynaklar1 arasinda en ¢ok talep edilen petroliin Tiirkiye ve diinya
ekonomisindeki yeri ve Onemi hakkinda genis bilgi verilerek oOzellikle Tirkiye
ekonomisinde yaptig1 etkiler saptanmistir. Petrol, hizla rezerv kaynaklarmmm erimesi,
birincil enerji kaynagi olma konumunu korumasi ve o6zellikle son yillarda talebinde
ciddi artislar yasamasi nedeniyle olduk¢a dénemli bir konu halinde gelmistir. Oyle ki,
Petrol rezervine sahip olan tlilkeler, jeopolitik haritalar1 degistirebilecek giice sahip
olmuslardir. Bu nedenle bir¢cok iilke petrol arama faaliyetlerine oOzellikle Oonem
gostermeye ve bu konuda daha basarili sonuglar alabilmek admna yeni teknolojiler

iiretmeye baglamiglardir.

Bu baglamda Tirkiye’nin uyguladigi mali ve siyasi politikalar ¢ercevesinde
petrol fiyatlandirmas1 agiklanarak, olusan petrol fiyatlarmin Odemeler Dengesine
yansimasi analiz edilmistir. Rezerv yetersizligi basta olmak {izere bircok etken
nedeniyle son yillarda hizla artan petrol fiyatlari, dolarin da degerlenmesiyle, 6demeler
bilancosu iizerinde ciddi bir bask1 yaratmaya baslamistir. Bununla birlikte artan niifus,
hayat standartlarindaki artig, gelisen teknoloji, sanayinin gittik¢e biiyiimesi sebebiyle
Tiirkiye’nin enerjiye olan ihtiyaci giderek artmis, bu baglamda daha fazla petrol ithalati
yapilmistir. Petrol ithalatindaki artiglar dis ticaret aciginda onemli genislemelere neden

olmustur.

Bununla beraber genel anlamda incelendiginde Tiirkiye’nin cari agigmdaki
artisin sebeplerinden en kolay saptanani dis ticarette yasanan mal ithalati ile mal ihracati
arasinda gittik¢e artan ugurumdur. Bu nedenle ithalatindaki artigin sebepleri arasinda ara
ve yatirim mali liretiminden yoksun olan Tiirkiye’nin, ihracat i¢cin gerekli ara ve yatirim

mallar1 ithalatina bagimli olmasinin elbette 6nemli bir pay1 bulunmaktadir.
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Calismada, 1980-2012 yillar1 arasinda cari agik ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iligkiler incelenmistir. Kurulan modelin iktisadi varsayimlara uygun oldugu goriildiikten
sonra degiskenler arasinda uzun donem iliskiyi incelemek i¢in sirastyla Engle-Granger
ve Johansen Es Biitiinlesme Testleri uygulanmustir. Iki asamali Engle-Granger testinde
once seriler regresyona tabi tutulup, hata terimleri serisi ¢ekilerek birim kdk smmamasi
yapilmistir. Engle-Granger Es Biitiinlesme Testi yardimiyla es biitiinlesik oldugu
belirlenen seriler arasinda uzun donem iligkinin varhigi ve es biitiinlesik vektorlerin
sayisinin belirlenmesi i¢in, ayrica Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilen c¢oklu
esbiitlinlesme testi  kullanilmistir. Johansen-Juselius (JJ) Esbiitiinlesme Analizi
neticesinde; hem iz Deger Istatistiklerinin hem de Maksimum Ozdeger Istatistiklerinin
anlamli oldugu, bdylece degiskenlerin esbiitiinlesik olduklar1 gozlenmistir. Bir baska
ifadeyle degiskenler uzun donemde birbiriyle iliskili olup ayni1 yonde hareket
etmektedirler. Bu noktada Engle Granger Esbiitiinlesme ve Johansen-Juselius Es

Biitiinlesme analizleri ayn1 yonde neticelenmistir.

Johansen esbiitiinlesme yontemiyle elde edilen en ideal normalize edilmis
esbiitlinlesik vektor sonuglarmma gore; uzun donemde petrol fiyatlar1 ile cari agik

arasinda pozitif yonlii bir iliskili oldugu tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskinin analizi i¢in Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VEC) kullanilmistir. Bu analiz sonuglara gore; degiskenlerin kisa
ve uzun dénem denge degerleri arasinda koprii gérevi goren hata diizeltme teriminin
calismakta oldugu gézlenmis olup; bu kapsamda kisa donemde degiskenler arasindaki

olusabilecek bir sokun, uzun donemde diizelerek normallesebilecegi ifade dilebilir.

Degiskenlerinin uzun donemli iligkisinin yonii Granger Nedensellik Testi ile
incelenmistir. Analiz neticesinde; petrol fiyatlarindan cari agiga dogru bir nedensellik

tespit edilmis fakat bunun tersi gézlenememistir.

Analizler neticesinde elde edilen bulgular etki-tepki analizi ile desteklenerek,
VAR analizi ile edilen rassal hata terimlerindeki bir standart sapmalik sokun bagimsiz
degiskenlere olan etkisi bulgulanmistir. Bu kapsamda degiskenler i¢in 10 yillik donem
icin etki-tepki analizi yapilarak, degiskenler iizerindeki hem bugiinkii hem de

gelecekteki etkiler goriilmiistiir. Etki-tepki analizi bulgular1 incelendiginde, petrol
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fiyatlarinda olusan bir standart sapmalik soka, cari agigin tepkisi once azalan daha sonra

ise artan yonde gdzlenmistir.

Degiskenlerde meydana gelen degisimlerin hangi Olgiide hangi degiskenden
kaynaklandigini tespit etmek maksadiyla, varyans ayristirma analizi yapilmistir. Analiz
neticesinde; cari agik degiskeninin kisa donemde yaklasik %96 oraninda kendisinden ve
yaklasik %4 oraninda da petrol fiyatlarindan etkilendigi goriilmiis ve bu durumun uzun

donemde de degismedigi tespit edilmistir.

Sonug olarak bu ¢alisma sonucunda petrol fiyatlar1 ile cari acik arasinda pozitif
yonlii bir iliskili oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu literatiirdeki diger caligmalarin
sonuglar1 ile ortiismektedir. Ornegin; Giin (2011), Bayrak (2011) calismalarinda iki

degisken arasinda kuvvetli bir pozitif yonlii iliskiden bahsetmektedir.

Enerji arz gilivenligi lizerindeki tartigmalar giderek artacaga benzemektedir.
Konu bazen karsilasilacak giicliikleri yok sayacak kadar si1g, bazen baglami
daraltamayacak olciide genis ele alimmaktadir. Enerji ihra¢ eden iilkeler, rezervlerini
artiracak yonde talebin artmasini bu kapsamda degerlendirirken, Rusya i¢in stratejik
kaynaklar iizerinde egemenlik kurmak ve dagitim agina hakim olmak anlami
tasimaktadir. Ote yandan gelismekte olan iilkeler ise ddemeler dengesinin enerji
fiyatlarindan nasil etkilenecegini diistinmektedir. Cin ve Hindistan gibi gelisen piyasalar
ise kiiresel pazara adapte olmanin yollarini aramaktadir. AB ise dogal gaza olan
bagimliliktan nasil kurtulacagini arastrmaktadir. ABD dahi kaynak bagimliligini yok
etmeyi basaramamaktadir (Yergin, 2006).

Petrol kaynaklarmin ¢esitlendirilmesi, arz riskinin azaltilmasi i¢in ham petrol alim
islemlerinde ¢esitlendirmeye gitmek onemlidir. Bu nedenle Tiirkiye son yillarda petrol

alimi1 yaptig1 lilkeleri ¢esitlendirerek petrol arz riskini diisiirmeye ¢aligmaktadir.

Enerji aslinda diisiiniildiigti gibi bir kendisi emtia degil, su, hava ve toprak gibi
diger emtialar i¢in bir vazgecilmez unsurdur. Konvansiyel anlamda enerji arz glivenligi
petrol ihra¢ eden {ilkelerden ihtiya¢ sahibi iilkelere giivenli bir sekilde ulastiriimasi
iizerine kurulmustur. Daha giincel anlayis enerji kaynaklarmin g¢esitlendirilmesini salik
vermektedir. Bununla birlikte, bu anlayis1 daha ileri gotiirerek yeni teknolojiler
gelistirmek iizerinde durmak gerekmektedir. Bu baglamda yenilenebilir enerji

konseptinden yararlanildig1 goriilmektedir.
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Istikrarli bir biiyiime yakalayan Tiirkiye nin enerji ihtiyaci giderek artmaktadur.
Halihazirda enerji bagimlilik seviyesi %70’lerde olan Tiirkiye’nin bu sekilde idame
ettirebilecek giicii  kendinde bulabilmesi giigtiir. Bu sebeple enerji talebini
karsilayabilmek i¢in enerji arzgiivenligini de saglayabilmelidir. Tartigmalarin 15181inda
jeostratejik konumunu degerlendirerek konvansiyonel anlamda kurulu dagitim aglarinin
diiglim noktasi olarak kendini saglam alabilmektedir. Zira mevcut sistemi kullanmak
her zaman i¢in daha az maliyetli oldugu i¢in hem arz eden hem de talep eden agisindan
avantaj sagalmaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle AB’nin kaynak cesitlendirme ¢aligsmalaria

uzak kalmayarak edindigi yeri daha da giiclendirebilir.

Kiiresel enerji piyasasinda bir taraftan giderek artan ithal enerji maliyetinin
azaltilmasi, diger taraftan da enerji ve ¢evre sorununun siirdiiriilebilirligi agisindan,
yetersiz diizeyde yararlanilan giines, riizgar, hidrolik, hidrojen, dalga, jeotermal ve
biokiitle gibi yenilenebilir enerji kaynaklarmin kullanimi arttirnlmalidir. Ayrica,
yenilenebilir enerjinin kullanimi artirilarak da enerji arz giivenliginin saglanmasi
miimkiindiir. Boylelikle Tiirkiye hem kendi dogal kaynaklarini degerlendirebilir, hem
disa bagimliligini1 azaltabilir, hem ihracatin ithalati karsilama oranmi dengeleyebilir,

hem de cari agikta olumlu gelismeler yasayabilir.
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Tablo: V.1-

Odemeler Dengesi

EK:1

Ocak—Subat (Milyon Dolar)
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013 2014
CARI ISLEMLER
A- HESABI 2.000 -925 -9.920 3.760 -626 -7.554 -14.198 -21.449 -31.836 -37.781 -40.372 -12.124 -45.420 -75.082 -48.497 -65.025 -10.900 -8.121 A- CURRENT ACCOUNT
1. ihracat f.o.b. 30.741 29.031 30.825 34.729 40.719 52.394 68.535 78365 93.613 115361 140.800 109.647 120.902 143.396 163.221 163.374 25.593 27.429 1. Exports f.0.b.
2. ithalat f.0.b. 44779 38.802 52.882 38.092 47.109 65.883 91.271 111.445 134.671 162.213 193.821 134.497 177.315 232.533 228.552 243.305 36.951 36.251 2. Imports f.o.b.
Mal Dengesi 14.038 -9.771 22.057 -3.363 -6.390 13.489 22.736 -33.080 -41.058 -46.852 -53.021 -24.850 -56.413 -89.137 -65.331 -79.931 11.358 -8.822 Balance on Goods
3. Hizmet Gelirleri 23.183 16.370 19.463 15.203 14.031 18.047 23.364 27958 26.195 29928 37.043 35.712 36.279 40.668 43.089 46.444 4792  5.233 3. Services: Credit
4. Hizmet Giderleri -9.665 -8.868 -8.088 -6.067 -6.146 -7.575 10334 -11.942 -12.210 -15974 -18.159 -17.087 -19.595 -20.516 -20.527 -23.389 -3.469 -3.463 4. Services: Debit
Mal ve Hizmet - - Balance on Goods and
Dengesi -520 -2.269 10.682 5773 1495 -3.017 -9.706 -17.064 -27.073 -32.898 -34.137 -6.225 -39.729 -68.985 -42.769 -56.876 10.035 -7.052 Services
5. Yatirim Gelirleri 2.481 2350 2836 2.753 2486 2246 2.651 3.644 4.418 6.423 6.889 5.164 4.477 3.952 5.034 4.523 759 728 5. Income: Credit
6. Yatirim Giderleri -5.466 -5.887 -6.838 -7.753 -7.040 -7.803 -8.260 -9.483 -11.074 -13.531 -15256 -13.472 -11.691 -11.807 -12.195 -13.872 -1.825 -1.897 6. Income: Debit
Mal, Hizmet ve
Yatirim Geliri - - - Balance on Goods, Services
Dengesi -3.505 -5.806 14.684 773 -3.059 -8.574 15315 -22.903 -33.729 -40.006 -42.504 -14.533 -46.943 -76.840 -49.930 -66.225 11.101 -8.221 and Income
7. Cari Transferler 5505 4.881 4.764 2987 2433 1.020 1.117 1454 1.893 2.225 2.132 2.409 1.523 1.758 1.433 1.200 201 100 7. Current Transfers
B. | SERMAYE HESABI -8 -61 -43 -51 -25 -52 -92 -15 -18 B. CAPITAL ACCOUNT
C. | FINANS HESABI -840 4.829 9.584 14.557 1.172 7.162 17.702 42.685 42.689 49.287 34.763 9.880 59.511 66.986 70.311 72.734 17.906 -518 C. FINANCIAL ACCOUNT
Yurtdisinda
8. Dogrudan Yatirim -367 -645 -870 -497 -143 -480 =780  -1.064 -924 -2.106 2549  -1.553  -1464 2349 4074 -3.114 -515 -583 8. Direct Investment Abroad
Yurticinde Dogrudan
9. Yatirim 940 783 982 3352 1.082 1.702 2785 10.031 20.185 22.047 19.762  8.629 9.058 16.171 13.224  12.865 1.863  2.377 9. Direct Investment in Turkey
Portfoy Hesabi-
10. Varhklar -1.622 759 -593 -788  -2.096 -1.386 -1.388 -1.233 -3987 -1947 -1.244 -2.711 -3.544 2.688 2.657 2.619 -179 256 10. | Portfolio Investment- Assets
Portfoy Hesabi- Portfolio Investment-
11. Yiikiimliiliikler -5.089 4.188 1.615 -3.727 1.503 3851 9411 14.670 11.402 2780  -3.770 2938 19.617 19.298 38.132 21.090 4414 -1.681 11. Liabilities
111 Hisse Senetleri -518 428 489 =79 -16 905 1.427  5.669 1.939 5.138 716 2.827 3.468 -986 6.274 841 -118 -403 11.1. Equity Securities
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11.2. Borg Senetleri -4.571 3.760 1.126 -3.648 1.519 2946 7984  9.001 9.463  -2358  -4.486 111 16.149  20.284 31.858 20.249 4.532  -1.278 11.2. Debt Securities
Diger Yatirimlar-

12. Varhklar -1.464 2304 -1.939 -601 -777 986 6983  -553  -13.479 -4969 -12.056 10963 7.024 11.197 =707 1.836 3.523  1.794 12. Other Investment- Assets

12.1. Merkez Bankasi -95 -98 1 -39 -30 -28 -24 -16 0 2 2 2 4 2 2 1 0 0 12.1. Monetary Authorities

12.2. Genel Hiikiimet -42 -116 -32 =31 -29 -292 -366 =757 -534 -184 12.2. General Government

12.3. Bankalar 942 -1.839 -1.574 233 643 348  -5324  -149  -11.018 -3389 -10.253 6.393  13.173 -339 2.036 -269 2971  1.120 12.3. Banks

12.4. Diger Sektorler -427 -367 -366 <795 -1390 -1.306 -1.635  -388 2419 -1466 -1.773 4599 -6.124 11.826 -2.379  2.861 1.086 858 12.4. Other sectors
Diger Yatirimlar- -

13. Yiikiimliiliikler 6.762 3.566 10.389 12.296 1.603 4.461 14.657 20.834 29.492 33482 34.620 -8.386 28.820 19981 21.079 37.438 8.800 -2.681 13. | Other Investment- Liabilities

13.1. Merkez Bankas1 571 -231 619 735 1.336 497 -209 =787 -1.268  -1.450  -1.791 -829 -503 -1915  -2.243  -2.000 -162 -220 13.1. Monetary Authorities

13.2. Genel Hiikiimet -1.655 -1.932 117 -1977 -669 -2.194 -1.163 -2.165 <712 82 1.742 1.602 3.657 2.060 -85 -18 -145 -165 13.2. General Government

133. Bankalar 3.195 2,655 3.736 -9.644 -2.016 2846 6.564 10.524 11.704  3.736 9.457 514 27.240 10.118 15204 31.156 5278 -1.999 133. Banks

13.4. Diger Sektirler 4.651 3.074 5917 -1.410 2952 3312 9465 13262 19.768 31.114 25212 -9.673 -1.574  9.718 8.203 8.300 3.829  -297 134. Other sectors
Cari, Sermaye ve - Current, Capital and
Finansal Hesapl 1.160  3.904 -336 10.797 546 -392 3504  21.236  10.853 11.498 -5.670 -2.287 14.040 -8.121 21.762  7.617 6.991 -8.657 Financial Account
NET HATA VE NET ERRORS AND

D. NOKSAN =713 1302 -2.661 -2.127 -758 4.489 838 1.964 -228 517 2912 3.078 928 9.135 1.059 3.146 -1.983  4.473 D. OMISSIONS
GENEL DENGE 447 5206 -2.997 12924 -212 4.097 4342 23200 10.625 12.015 -2.758 791 14968 1.014 22821 10.763 5.008 -4.184 GLOBAL BALANCE

REZERV
E. VARLIKLAR -447  -5.206  2.997 12.924 212  -4.097 -4.342 -23.200 -10.625 -12.015 2.758 =791 -14.968 -1.014 -22.821 -10.763 -5.008 4.184 E. RESERVE ASSETS
14. Resmi Rezervler -216  -5.726  -354  2.694 -6.153 -4.047 -824 -17.847 -6.114 -8.032 1.057 -111 -12.809  1.813  -20.814 9911 -4.577 4.184 14. Official Reserves
Uluslararasi Para Fonu Use of Fund Credits and

15. Kredileri -231 520 3351 10230 6.365 -50 3518 -5.353 4511 -3.983 1.701 -680 -2.159 2827  -2.007 -852 -431 0 15. Loans
Odemeler Dengesi

16. Finansmani 16. Exceptional Financin;

Kaynak: TCMB
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EK:2

Diinya Petrol Fiyat Verileri (1861-2012)

Yil O Yila Ait Dolar Degeri 2012 Yih Dolar Degeri
1861 0,49 12,47
1862 1,05 24,05
1863 3,15 58,50
1864 8,06 117,84
1865 6,59 98,44
1866 3,74 58,41
1867 2,41 39,43
1868 3,63 62,36
1869 3,64 62,53
1870 3,86 69,80
1871 4,34 82,84
1872 3,64 69,48
1873 1,83 34,93
1874 1,17 23,65
1875 1,35 28,11
1876 2,56 54,97
1877 2,42 51,97
1878 1,19 28,20
1879 0,86 21,11
1880 0,95 22,51
1881 0,86 20,38
1882 0,78 18,48
1883 1,00 24,54
1884 0,84 21,38
1885 0,88 22,40
1886 0,71 18,07
1887 0,67 17,05
1888 0,88 22,40
1889 0,94 23,92
1890 0,87 22,14
1891 0,67 17,05
1892 0,56 14,25
1893 0,64 16,29
1894 0,84 22,20
1895 1,36 37,38
1896 1,18 32,43
1897 0,79 21,71
1898 0,91 25,01
1899 1,29 35,46
1900 1,19 32,71
1901 0,96 26,39
1902 0,80 21,14
1903 0,94 23,92
1904 0,86 21,89
1905 0,62 15,78
1906 0,73 18,58
1907 0,72 17,67
1908 0,72 18,32
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1909 0,70 17,81
1910 0,61 14,97
1911 0,61 14,97
1912 0,74 17,53
1913 0,95 21,98
1914 0,81 18,49
1915 0,64 14,46
1916 1,10 23,11
1917 1,56 27,91
1918 1,98 30,16
1919 2,01 26,67
1920 3,07 35,17
1921 1,73 22,18
1922 1,61 22,04
1923 1,34 18,02
1924 1,43 19,19
1925 1,68 21,99
1926 1,88 24,37
1927 1,30 17,18
1928 1,17 15,67
1929 1,27 17,01
1930 1,19 16,35
1931 0,65 9,79
1932 0,87 14,62
1933 0,67 11,86
1934 1,00 17,14
1935 0,97 16,22
1936 1,09 18,05
1937 1,18 18,36
1938 1,13 18,40
1939 1,02 16,85
1940 1,02 16,69
1941 1,14 17,77
1942 1,19 16,75
1943 1,20 15,92
1944 1,21 15,78
1945 1,05 13,38
1946 1,12 13,15
1947 1,90 19,52
1948 1,99 18,97
1949 1,78 17,14
1950 1,71 16,30
1951 1,71 15,10
1952 1,71 14,78
1953 1,93 16,55
1954 1,93 16,47
1955 1,93 16,54
1956 1,93 16,30
1957 1,90 15,48
1958 2,08 16,51
1959 2,08 16,37
1960 1,90 14,71
1961 1,80 13,80
1962 1,80 13,65
1963 1,80 13,49
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1964 1,80 13,31
1965 1,80 13,08
1966 1,80 12,73
1967 1,80 12,37
1968 1,80 11,87
1969 1,80 11,27
1970 1,80 10,64
1971 2,24 12,68
1972 2,48 13,61
1973 3,29 17,00
1974 11,58 53,04
1975 11,53 49,21
1976 12,80 51,63
1977 13,92 52,70
1978 14,02 49,37
1979 31,61 99,97
1980 36,83 102,62
1981 35,93 90,75
1982 32,97 78,44
1983 29,55 68,12
1984 28,78 63,60
1985 27,56 58,81
1986 14,43 30,23
1987 18,44 37,26
1988 14,92 28,96
1989 18,23 33,75
1990 23,73 41,68
1991 20,00 33,72
1992 19,32 31,62
1993 16,97 26,97
1994 15,82 24,50
1995 17,02 25,64
1996 20,67 30,24
1997 19,09 27,31
1998 12,72 17,91
1999 17,97 24,76
2000 28,50 37,99
2001 24,44 31,69
2002 25,02 31,94
2003 28,83 35,97
2004 38,27 46,51
2005 54,52 64,09
2006 65,14 74,19
2007 72,39 80,16
2008 97,26 103,71
2009 61,67 66,00
2010 79,50 83,70
2011 111,26 113,56
2012 111,67 111,67

*1861-1944 ABD Ortalamasi
*1945-1983 Arap Yarimadasi Cikigh
*1984-2012 Brent Cikislt
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EK:3

Tiirkiye’nin Cari A¢ik Verileri ile Tiirkiye’de Gecerli Olan Ham Petrol
Varil Fiyat Verileri (1980-2012)

Milyon Dolar DPT: Ham petrol varil fiyatlar: dolar
Yillar Cari A¢tk Petrol Fiyatlart
1980 -3.408 33,0
1981 -1.936 38,1
1982 -952 34,6
1983 -1.923 30,7
1984 -1.439 29,5
1985 -1.013 29,0
1986 -1.465 15
1987 -806 18,7
1988 1.596 15,17163505
1989 938 18,07475158
1990 -2.625 23,58739837
1991 250 18,94534779
1992 -974 18,62466125
1993 -6.433 15,97109304
1994 2.631 15,5431346
1995 -2.339 16,79539295
1996 -2.437 20,35953909
1997 -2.638 18,5205425
1998 2.000 11,8533853
1999 -925 16,85185045
2000 -9.920 26,66147903
2001 3.760 22,6994339
2002 -626 23,34288784
2003 -7.554 26,92775854
2004 -14.198 34,54504513
2005 -21.449 49,77046118
2006 -31.836 60,69544644
2007 -37.781 67,8969677
2008 -40.372 92,69399183
2009 -12.124 60,1754168
2010 -45.420 77,20295689
2011 -75.082 111,26
2012 -48.497 111,63

Kaynak :TCMB

78




I T.C.
BILECIK SEYH EDEBALI| UNIVERSITESI

I. SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU
R R GEVE EDEAL] OZGECMIS FORMU

UNIVERSITESI

Koksal Glines

20.07.1977

Bilecik Seyh Edebali
Universitesi / Sosyal Bilimler
Enstitiisii / Iktisat Anabilim Dal1

Ispir

Ankara Universitesi
SBF / iktisat Boliimii

1. Ingilizce
2.
3.

TELEFON : - GSM: 544956 07 11 E-Posta:




