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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Cari Islemler Acigin Siirdiiriilebilirligi ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

Giiner POLAT

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal
Genel Iktisat Programm
Diinya ekonomisindeki liberalizasyon siirecinin hiz kazanmasindan
sonra cari islemler dengesi ve siirdiiriilebilirligi o6zellikle Gelismekte Olan
Ulkeler icin biiyiik bir onem olusturmustur. Ancak uygulanan disa acilma

politikalari, soz konusu iilkelerde cari islemler acig1 sorununun, biiyiime ve

kalkinma siirecini olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur.

Uzun yillardir, ozellikle de 1990 sonrasi donemde, biiyiik cari ac¢iklar
veren ve ciddi makro ekonomik dengesizlikler yasayan Tiirkiye acisindan bu
konu ayr1 bir onem tasimaktadir. Ciinkii makro ekonomik gelismeler iizerinde
cari acik ve siirdiiriilebilirliginin analizi daha istikrarh bir makro ekonomik

ortam icin baz1 politika onerileri gelistirilmesine de olanak verecektir.

Bu baglamda, ¢alismanin ilk béliimiinde 6demeler bilincosu alt hesabi
olan cari islemler hesabinin 6nemi bir makro ekonomik gosterge olarak teorik
cercevede incelenmistir. Ikinci béliimde cari islemler dengesine yonelik farkh
teorik yaklasimlar ve cari islemler aci@imin siirdiiriilebilirlik kosullar:
aciklanmistir. Uciincii ve son béliimde ise once Tiirkiye’de cari dengenin
gelisimine yer verilmistir sonra da Tiirkiye’de cari acigin siirdiiriilebilirligi
yapilan bir ampirik calisma ile yakin donem verileri kullamlarak analiz

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler Aqig, Siirdiiriilebilirlik, Odemeler Bilancosu,

Tiirkiye Ekonomisi, Esbiitiinlesme
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ABSTRACT
Master Thesis

The Sustainability of Current Account Deficit: An Empirical
Investigation on Turkey

Giiner POLAT

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Economics
General Economics Program
The current account balance and its sutainability is of great importance
after accelaration of the liberalization of world economy especialy in respect of
the developing countries. However, the open economy policies applied caused

for the problem of current account deficit in relevant countries to effect the

growth and development negatively.

This issue is very important for Turkey which lives with current account
deficits and macro economic instability for many years especially after 1990's
period. Because the analyses the effects of current account deficits the
sustainability of current account deficits on macro economic developments
enable to improve some political offers for more stable macro economic

enviroment.

In sense, in the first part of this study, the importance of current balance
account which is included in the balance of payments was analysed as an
indicator of macro economics by the theorical context. In the second part of this
study, the different theoretical approachs to the current account deficit and the
conditions of sustainability of the current account deficit are explained. In the
third and the last part of this study, firstly, the evaluation of current balance of
payment in Turkey were tried to introduced then the sustaniability of the
current account deificit analysed with a study by using the recent data of the

Turkish economy.



Key Words: Current Account Balance, Sustainability, Balance of Payments,

Turkish Economy, Cointegration
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GIRIS
Calismanin Konusu

Bir iilkenin cari islemler hesabi, iilkenin ithalat, ihracat, uluslararasi
hizmetlerden dogan gelir ve giderleri ile sermaye transferi niteligi tasiyanlarin
disinda 6zel karsiliksiz transfer 6demelerini kapsar. Cari islemler hesabinda yer alan
kalemler, dis alem gelir ve giderlerini dogrudan dogruya etkiledigi icin, bu hesabin

tilkenin ulusal geliri lizerinde 6nemli bir rolii vardir.

Ekonomilerin cari islemler dengesinin agik vermesi, bircok gosterge ile
birlikte bir istikrarsizlik gdstergesi olabilmektedir. Ozellikle az gelismis iilkelerde
yapilan lretimin disa bagimli olarak gerceklesmesi, tasarruflarin yatirimlari
karsilayamamasi nedeniyle siirekli borglanilmasi ve yapilan ithalatin biiyiik oranda
tilketim mallarina yonelik yapilmasi gibi nedenlerle cari acik ve siirdiiriilebilirligi
ilkede 6nemli bir kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir. Asil amag iilkelerin cari
islemler dengesinin saglanmasi iken cari iglemler agig1 veren iilkelerde amag¢ bu
acigin siirdiiriilebilir olmasidir. Bu baglamda, 6demeler bilangosu verilerinden elde
edilen cari islemler hesab1 ve cari islemler acig1 ve siirdiriilebilirligi ¢alismanin

temel konusunu olusturmaktadir.
Calismanin Onemi

Ekonomide karar verici birimlerin bir¢ok degiskenin gelecekte izleyecegi yol
konusunda bir fikir sahibi olmasi, alacaklari kararlarin daha saglikli olmasini
saglamaktadir. Bu ise s0z konusu degiskenlerin siirdiiriilebilirligini glindeme
getirmektedir. Ekonomide 6nemli bir makro ekonomik gosterge olan cari islemler

aci1gmin siirdiiriilebilirligi de bu nedenle biiyiik 6nem arz etmektedir.
Calismanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci bir ekonomide makro anlamda istikrar/istikrarsizlik

gostergesi olarak degerlendirilen cari islemler acgiginin ge¢misten gilinlimiize



degisimlerini, teorik c¢ergeveyi goz Oniinde alarak incelemek, yapilacak ampirik
uygulamanin sonuglarina gore ozellikle uzun dénemde gerekli olan diger makro
ekonomik degiskenler 15181inda ekonomik analiz yapmak, Tiirkiye’de mevcut sartlar
altinda siirdiiriiliip siirdiiriilemeyeceginin ele almak ve cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligine iliskin teorik yaklagimlar dogrultusunda politika Onerisinde

bulunulabilmektir.
Calismanin Yontemi

Calismada Tiirkiye Ekonomisinin yakin donem (1992-2006) verileri
kullanilarak  cari islemler acigmin siirdiiriilebilirligi  ekonometrik  olarak
incelenmistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini test
etmede Hakkio ve Rush (1991) tarafindan gelistirilerek, Husted (1992) tarafindan
ekonometrik olarak test edilebilir hale getirilen uluslararasi piyasalarda serbestce
borg alip verebilen bir bireyin, cari donem biitge kisitindan tiiretilen donemler arasi
model kullanilmigtir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisindeki kirilmalar da dikkate
almarak ekonometrik analizler yapilmistir. Oncelikle serilerin duraganliklar1 gézden

gecirilmis, sonra da esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 aragtirilmistir.
Calismanin Plani

Calismanin birinci boliimiinde, cari islemler dengesinin teorik diizeyde
analizleri yapilmistir. Yapilan bu analizler 6ncelikle cari islemler hesabinin yer aldigi
O0demeler bilangosunun yapisina yer verilmistir. Calismada daha sonra cari iglemler
dengesinin elde edilmesindeki yontemler ele alinmistir. Ardindan cari islemler
fazlas1 ve cari islemler a¢ig1 olgulart agiklanmis, cari islemler a¢iginin nedenlerine ve

cari islemler dengesinin belirleyicilerine yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ilk olarak ekonomi literatiiriindeki, cari islemler
dengesini aciklamaya yonelik farkli teorik yaklasimlar 6zetle agiklanmistir. Ikinci
olarak ise cari islemler a¢iginin siirdiriilebilirligi ve farkli stirdiiriilebilirlik

gostergeleri ele alinmustir.



Calismanin iigilincii boliimiinde ilk olarak, Tiirkiye ekonomisinde dénemler
itibar1 ile cari iglemler dengesinin tarihsel gelisimi baslig1 altinda 6nce 1980 oncesi
déneme ana hatlari ile deginilmis sonra da ekonominin belirgin degisim ve doniisiim
yillar1 g6z 6niinde bulundurularak 1980-1989 donemi, 1990-1999 dénemi ve 2000—
2007 donemi olmak {izere cari islemler dengesinin etkilesim iginde oldugu
degiskenlerle birlikte (dis ticaret verileri, disa agiklik baglaminda ihracat ve ithalatin
GSMH’ ya oran1 ve sermaye hareketlerinin GSMH’ya orani, iilkenin toplam dis borg
stoku, GSMH ve GSMH’daki degisim, net faiz 6demeleri ve faiz dis1 cari islemler
bilangosu) detayli bir tarihsel analizi yapilmistir. Calismanin son bdliimiinde ikinci
olarak ise Tiirkiye’de cari islemler aciginin siirdiiriilebilirligi yapilan bir ampirik

calisma ile yakin donem verileri (1992-2006) kullanilarak test edilmistir.



BiRINCi BOLUM
ODEMELER BILANCOSU CARi iSLEMLER DENGESI ve CARI
ISLEMLER ACIGININ TANIMLANMASI

Calismanin ilk boliimiinde konunun anlam biitiinligli agisindan ilk olarak,
cari islemler dengesi hesabinin yeraldigt &demeler bilangosu yapisi ve diger alt
hesaplar1 ele alimmistir. Daha sonra da c¢alismanin temel konusunun teorik
cercevesini olusturan cari islemler agiginin tanimina ve cari islemler dengesinin

belirleyicilerine yer verilmistir.
I. Odemeler Bilancosu ve Ozellikleri

Odemeler bilancosu iilkelerin belirli bir dénem icindeki dis ekonomik ve mali
iliskilerinin durumunu géstermektedir. Ulkenin mal, hizmet ve sermaye akimlar1 gibi
islemler dolayisiyla dis diinyadan elde ettigi gelirlerin dis diinyaya yaptig1 6demelere
esit olup olmadigini ortaya koymaktadir. Odemeler bilingosu uygulanmakta olan ve
uygulanan ekonomik politikalarin bir sonucudur ve 6demeler bilangosundaki denge
ya da dengesizlik o iilkenin uluslararas1 piyasadaki 6deme giiciinde meydana gelen

degisiklikleri yansitmaktadir.

Odemeler bilangosunun iilke ekonomisi iizerinde genis etkileri bulunmaktadir
ve bundan dolay1 6demeler bilangosu bir lilkenin temel makro ekonomik gostergeleri
ile yakindan iliskilidir. Odemeler bilangosu dis ticaret ve yatirimlarla ilgili tiim
firmalar ve hiikiimet i¢in oldukc¢a 6nemli bir gdsterge niteligindedir. Ayrica hazine
bonosu, yabanci tahvil, hisse senedi ve banka mevduatlart gibi kisa veya uzun vadeli
finansal varliklar ile yatirirm yapmak isteyenler ve dis iilkelere dolaysiz yabanci
sermaye yatirnmi yapmak isteyenler de Odemeler bildngosundaki gelismelerle

yakindan ilgilenmektedirler.

Teorik anlamda bir tanim yapilacak olursa; ddemeler bildngosu, bir iilkede
yerlesik olan gercek kisi, isletme veya kurumlarin tiim yabanci iilkelerde yerlesik
bulunanlarla yiiriittiikleri ekonomik islemlerin sistematik olarak tutulan kayitlaridir’

denilebilir. Odemeler bilangosu kayitlarinin genellikle yillik olmasina karsmn bazi

! Seyidoglu, Halil, Uluslararas iktisat Teori Politika ve Uygulama,Gelistirilmis 15. Baski, Giizem
Can Yayinlar1 No:20 Istanbul, 2003, s, 397. ve Grubel, Hebert, G., International Economics,
Richard D. Irvin. Inc, USA, 1977, s.275. ve Charles Kindleberger, International Economics, Richard
D. Irwin Inc., New York, 1982, s.263.



iilkeler bu tablolar1 daha kisa siireli olarak hazirlayabilmektedirler. Ulkelerin dis
iilkelerle gergeklestirdigi islemler, {ilkede yerlesik kisiler adina dis alem iizerinde
alacak hakki doguruyorsa alacakli islemler; yerlesik olanlar i¢in yurtdisina kars1 bir
bor¢ doguruyorsa borglu islemlerdir. Ihracat yabanci turistlerin harcamalari, kisa ve
uzun siireli sermaye girisleri ve iilke icine yapilan dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlart alacakli hesaplar grubuna girerken ithalat, dis tilkelere yapilan turistik
harcamalar, mali ve dolaysiz sermaye ¢ikislar1 bor¢lu hesaplar grubuna girmektedir.
Alacakli islemler 6demeler bilangosunun aktifine, borg¢lu islemlerde &demeler
bilangosunun pasifine kayit edilirler. Odemeler bildngosunun belli bir dénem
boyunca ger¢eklesen kayitlart gostermesi bunun akim degisken kavrami olmasini
ifade etmektedir. Icerigi yukarida tanimlanan ddemeler bilangosu; kisaca iilkenin dis
ekonomik iliskilerinin ulusal gelir muhasebe sistemi i¢inde bir 6zetini sunmaktadir.
Bu tablonun olusturulmast amaca ve zaman gore iilkeden {ilkeye farklilik

gosterebilmektedir”.

Odemeler bilangosu taniminda iilkede yerlesik olma ve ekonomik islem
kavramlar1 dikkati c¢ekmektedir. Ekonomik islemler bir iilke ile diger tilkeler
arasindaki mal, hizmet ve faktor akimlarimi ifade etmektedir. Her uluslararasi
ekonomik mali islem ilgili iilkelerden birine fiziki mal ve hizmetlerin devrini diger
iilkeye de bunlarin karsiligi olan parasal kaynaklari talep hakkini saglamaktadir.

Uluslararas1 mali ekonomik islemlerin biiyiik bir kisminda bu seklide ikilik vardir.

Odemeler bilangosunun en temel dzelliklerinden biri ¢ift kayith muhasebe
sistemine dayanilarak olusturulmasidir’. Buna gore bir bor¢lu islem ilgili hesabin
bor¢lu tarafina kayit edildikten sonra bagka bir hesabinda alacakli tarafina kayit
edilmekte, bir alacakli islem de ilgili hesabin alacak tarafina kayit edildikten sonra
baska bir hesabin da bor¢lu kismina kayit edilmektedir. Boylece ayni islemin iki
farkli hesabin ters taraflarina kayit edilmesi s6z konusu hesaplarin denklestirilmesini

saglamaktadir.

Ulkede yerlesik olma ise ekonomik islemlerini o iilkede yiiriiten kamu

kuruluglarini, firmalar1 ve kisileri ifade etmektedir. Buna gore farkli iilkelerin

* Oksiiz, Suat, Tiirkiye’de Para ve Dis Denge iliskisi, Eskisehir iTIA Yaynlar, Eskisehir, 1980,
ss.1-2.
3 Stern, Robet, M., The Balance of Payments, Adline Publishing, Chicago, 1973, s.2.



vatandaslart da islerini yiiriittiikleri ve siirekli kaldiklar1 iilkelerde yerlesik
sayilmaktadirlar. Bir sirket kuruldugu tilkede yerlesik sayilmakta buna bagli subeler

ise faaliyetlerini siirdiirdiikleri iilkelerde yerlesik sayilmaktadir®.
I1. Odemeler Bilancosu Hesap Gruplari
Calismanin bu kisminda yukarida tanimi ve oOzellikleri verilen 6demeler

bilangosunun alt hesaplarina ve bu alt hesaplarin igeriklerine yer verilmektedir. Cift

kayitlt muhasebe sistemine gore tutulan 6demeler bilangosu hesap gruplari sunlardir:

. Cari islemler hesabi

J Sermaye hesabi

o Resmi rezervler hesabi

. Istatistiki farklar ve net hata noksan hesabi

A. Cari islemler Hesabi

Odemeler bilangosu icinde en fazla énem verilen kalem olan cari islemler
hesabi, kendi icinde ii¢ alt kisma ayrilmaktadir; Mal ticareti, hizmet ticareti ve tek
yanli (karsiliksiz) transferler’. Bu kapsam, hesabin kabul edilmis en genis tanimidur.
Baz1 iilkelerde bazi durumlarda cari islemler hesabinin daha dar tanimlari da
kullanilmaktadir. Dar kapsamda karsiliksiz transferlerin tamami veya bir kismi
hesaptan c¢ikarilmakta ve yatinm gelirleri de, diger bazi transfer kalemleri ile
gruplandirilarak cari islemler hesab1 disinda tutulmaktadir. Bazen hiikiimet
transferleri, resmi yardim ve hibeler hesaba dahil edilmez. Bu nedenle cari islemler

hesabinin mutlaka tanimlanmasi gerekmektedir.

Bu hesap iilkenin ulusal geliri ile yakindan ilgilidir. Ciinkii ilk iki alt hesap
(mal ticareti ve hizmet ticareti) lilkenin ulusal gelirinin bir par¢asini olusturmaktadir.
Hesaptaki olumlu bakiye dogrudan iilkenin ulusal gelirine eklenirken olumsuz bakiye
ulusal geliri azaltmaktadir. Eger mal ve hizmet ithal ve ihraci birbirine esitse, bu

durumda ulusal gelir iizerinde bu alt hesaplarin etkisi olmaz. Dolayisiyla iilkenin

* Seyidoglu, Halil, a.g.e., s5.398-400.
° Salvatore, Dominick, International Economics, 5th Edition, Prentice-Hall, New York, 1995,
ss.113-114.



nispi mal ve hizmet ihra¢ ve ithali, dogrudan ulusal gelirin seviyesine etki

etmektedir®.

1. Mal Ticareti Hesabi

Goruiniir ticaret olarak da bilinen mal ticareti, mal ithalatin1 ve thracatini
kapsamakta ve uluslararasi ekonomik islemler iginde en biiyiik yeri tutmaktadir. Reel
ekonomideki gelismelerin en somut gostergesidir ve iilkeye doviz kazandiran bir
islemdir’. Toplam mal ithalati ve toplam mal ihracat: arasindaki farka dis ticaret

bilangosu ad1 verilmektedir.

2. Uluslararasi Hizmetler Hesabi

Mal ticaretinin fiziki, goriiniir bir nitelige sahip olmasina karsilik, hizmet
ithraci ve ithali gériinmez bir nitelik tasimaktadir. Bu nedenli gériinmez ticaret olarak
da isimlendirilir. Yabanci sermaye yatirimlarmin gelir ve giderleri de hizmet hesab1

icinde yer almaktadir.

Uluslararas1 hizmetler hesabi baslica yedi kalemden olusmaktadir: Dis
turizm, is¢i gelirleri, yabanci sermaye yatirimlarinin gelir ve giderleri, uluslararasi
ulagtirma hizmetleri ve transit ticaret, uluslararasi bankacilik ve sigortacilik

hizmetleri, diger 6zel hizmetler, hiikiimet hizmetleri.

3. Tek Yanh Transferler Hesabi

Bir iilkenin satin alma giiciiniin diger {ilkelere ticari amaglar disinda
karsiliksiz devredilmesi durumunda ortaya c¢ikan ekonomik islemler, karsiliksiz
transferler hesabinda yer almaktadir. Bu islemlerde iilkeler arasi 6deme s6z konusu
degildir. Hesap, parasal olmayan ve Ozel veya hiikiimete ait transferler olarak
boliimlenebilmektedir. Ozel kisilerin yabanci iilkelere gonderdikleri hediyeler,
Kizilay, Kizilha¢ gibi yardim kuruluslarinin bagislar1 ile baska iilkelerde yasayan

akrabalar arasindaki ekonomik islemler 6zel transfer niteligindedir®.

6 Karluk, Ridvan, Uluslararasi Ekonomi Teori ve Politika, 7. Baski, Beta Basim, istanbul, 2003,
s.447.

7 Seyidoglu, Halil, a.g.e., ss.400-402.

8 Karluk, Ridvan, a.g.e., s.449.



B. Sermaye Hesabi

Sermaye hesabi, iilkenin yabanci iilkelerle yaptigi finansal ve dolaysiz
sermaye yatirnmlarint kapsamaktadir ve dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari,
uzun vadeli sermaye yatirimlari, kisa vadeli sermaye yatirimlar1 gelir ve gider

nitelikleriyle alt kalemler olarak hesaba dahil edilmektedirler’.

Bir iilkedeki yerlesik kisilerin diger iilkelerde yaptiklar1 fiziki yatirimlarla,
yabanci tahvil, hisse senedi alim satimi gibi sinirlarin Gtesine yatirilan mali
kaynaklardan olusan Sermaye Hesabr iilkeye giren ve iilkeden ¢ikan 6zel ve resmi

kuruluslar tarafindan gergeklestirilen sermaye hareketlerini kapsamaktadur. ™.

Odemeler bilangosu agisindan yurt disindan iilkeye sermaye girisi bir alacak
islemi iilkeden sermaye ¢ikisi da bir bor¢ islemidir. Bu 6zellik mal ve hizmet
akimlarindaki durumun tersidir. Sermaye islemlerinin doniisiim hizi ¢ok ytksektir.
Yani sermaye kisa araliklarla iilkeye girebilir veya iilkeyi terk edebilir. O nedenle her
giren ya da cikan sermaye &demeler bilangosunda ayri ayri degil, bunlarin net

bakiyesi tek bir kalem olarak gosterilir''.

Ayrica sermaye hesabini islemlerin vadelerine gore kisa ve uzun vadeli
sermaye islemleri ya da islemi yapanm kisiligine gére Ozel ve Resmi Sermaye
seklinde ayirmak miimkiindiir. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri; vadesi bir yildan az
olan bankadaki mevduatlari, tahvil ve mevduat sertifikalarindan olusan 6zel ve resmi
nitelikteki uluslararasi sermaye akimlarini kapsamaktadir'?. Kisa siireli mali araclar
oldukea likit varliklardir. Sermaye hesabindaki toplam alacakli ve bor¢lu islemlerin
net bakiyesine sermaye bilangosu adi verilmektedir. Sermaye bilangosunun borglu
bakiye vermesi, iilkenin bildngo donemi ig¢inde net olarak dig diinya tlizerindeki mali

veya fiziki sermaye yatirimlarinin arttigini, alacakli bakiye vermesi ise disariya

? Odemeler Bilangosu ve Tiirkiye’nin Cari A¢ik Sorunu
http://www.ekonomist.gen.tr/v3/makale goster.php?makid=17, (15.06.2007).
10 Livingston, Miles, Money and Capital Markets, 3th Edition, Blackwell Publishers Ltd.,
Massachusetts, 1996, ss.371-372.
' Odemeler Dengesi Bilangosu Analizi, http://politics.ankara.edu.tr/~karatepe/ifinance/ODBanl.pdf,
S% 1.06.2007).

Livingston, Miles, a.g.e.,



gonderdiginden daha fazla yabanci sermayeyi lilkeye c¢ekebildigini ifade

etmektedir'.

Vadesi bir yildan daha uzun olan hisse senedi ve tahvil alim1 gibi uluslararasi
portfolyo yatirnmlar1 ile dolaysiz sermaye yatirimlar1 ise uzun vadeli sermaye
hareketleri i¢inde yer almaktadir'*. Uzun vadeli sermaye hareketleri arasinda dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlart énemli bir yer tutmaktadir. Yabanci tahvil ve hisse
senetlerinin alim satimi da bu gruba girmektedir. Uzun siireli sermaye islemleri 6zel
sirketler veya resmi kuruluslar tarafindan gerceklestirilmis olabilir. Buna gore Diinya
Bankasi, IMF gibi uluslararas1 finansman kuruluslarinin iilkeye agtiklar1 krediler
veya diger devletlerden alinan ya da onlara saglanan krediler birer uzun siireli resmi

sermaye islemi niteligindedirler'”.

C. Resmi Rezervler Hesabi

Resmi rezervler hesabinda merkez bankasinin doviz piyasasina yapmis
oldugu miidahalelerin sonucunda {ilkenin uluslararasi resmi rezervlerindeki
degismeler gosterilmektedir. Resmi rezervler hesabi otonom hesaplardaki
dengesizlikler sonucu calismaktadir. Resmi rezervler baglica bes alt hesaptan(
konvertibl ddvizler, parasal altin'®, 6zel ¢ekme haklari (SDR)', IMF rezerv
pozisyonu'®, kisa vadeli resmi sermaye) olusmaktadir. Ancak iilkeden iilkeye ve

yildan yila bu alt kalemlerde degisiklik olabilmektedir'’.

Piyasada doviz talebinin arzi asmast durumunda eger kur istikrarimin
saglanmast amaglaniyorsa, merkez bankasi doviz satisinda bulunur. Bdylece resmi
rezervler eksilecektir. DOviz arzinin talebin {izerine ¢ikmasi durumundaysa kur

diisiisiinii 6nlemek i¢in piyasadan doviz satin alinarak resmi rezervlere eklenir.

13 Seyidoglu, Halil, a.g.e., 5.407.

' Livingston, Miles, a.g.e.,

15 Seyidoglu, Halil, a.g.e., 5.406.

' Parasal Altin Rezervleri iilkenin parasal yetkilisinin elinde tuttugu parasal altin rezervleridir.
Parasal altin, lilkenin para otoritesi ile diger iilke para otoriteleri veya uluslararasi para kuruluslar
arasinda olan islemlerle elde edilir.

7 Ozel Cekme Haklari (SDR), IMF tarafindan yaratilan ve iiye iilkelerin kotalar: gergevesinde iiye
tilkelere rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen bir uluslararasi rezerv seklidir.

'8 IMF'deki rezerv pozisyonlari, iiye iilkelerin kredi dilimlerinden satimn alislarinin toplami olup, iiye
iilkeye her an 6denebilen tutarlardir. Fon'dan satin alinan tutarlar, déviz rezervlerinde artig, rezerv
pozisyonunda azalig1 gostermektedir.

' Celik, Kenan, Uluslararasi iktisat, , 1. Baski, Derya Kitapevi, Trabzon, 2004, s.320.



Merkez bankasinin yaptigi bu islemler nedeniyle iilkenin uluslararasi rezervlerindeki
degismelerin net sonucu Odemeler bilangosunun resmi rezervler hesabinda
gosterilmektedir®®. Muhasebe teknigi agisindan resmi rezervlerde bir azalma alacak,

rezervlerdeki bir artig ise bir borg islemi niteligindedir.

D. Net Hata ve Noksan Hesabi

Istatistiki Farklar (net hata ve noksan) kalemi 6demeler dengesi istatistiklerini
muhasebe kayitlar1 anlaminda denklestirmek amaciyla kullanilan bir kayittir.
Odemeler dengesinin otonom (gizgi iistii) islemlerinin net bakiyesi ile denklestirici
(¢izgi alt1) iglemlerinin ters yonlii bakiyesi birbirine esit olmalidir. Bununla birlikte,
uygulamada bu esitlik kendiliginden saglanamamaktadir. Cari islemler ve sermaye
hesabi1 islemlerini otonom, resmi rezervler hesabini ise denklestirici olarak kabul
edersek, belirtilen bu sebepler nedeniyle ilk iki hesabin net bakiyesi resmi rezervler

dengesindeki degismeye tam olarak uymaz ve arada bir farklilik gosterir®’.

Net hata noksan hesabi; 6demeler bilancosundaki cari ve sermaye hesabi
islemleri otonom nitelikli olup denklestirici islem niteligindeki rezerv hesaplar ile
aralarinda miktar olarak esit, yon olarak ters dengenin olmasini saglayan istatistiksel

fark hesaplanmasini kapsamaktadir®.

Istatistiki farklar kalemi bu durumlarn denklestirmek yani Odemeler

dengesinde muhasebe anlaminda esitligi saglamak i¢in kullanilmaktadir.

Net hata ve noksan (NHN), tanim geregi, 6l¢iim hatalar1 ve tablodaki verilerin
eksik veya fazla derlenmesinden kaynaklanmaktadir. NHN olugmasinin nedenleri

asagidaki gibi 6zetlenebilir;

° Ithalat veya ihracat i¢in malin hareketi ile ddemenin farkli bilango
dénemlerine yansimasi durumundaki zaman uyumsuzlugu,

. Glimriik islemlerine iligkin beyanat hatalari,

2 Seyidoglu, Halil, a.g.e., ss.407-408.

2! Samuelson ,Paul A., ve William ,D. Nordhaus, Economics, 15th Edition, McGraw Hill, New York,
1995, s5.672-673.

2 Evranos, Furkan, Odemeler Bilangosu ve Tiirkiye’nin Cari A¢ik Sorunu,

http://www.ekonomistdergi.com/makale.asp?id=20, (15.06.2007).
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. Odemeler dengesindeki cesitli kalemlerden elde edilen gelirlerin
sistem disina (yastik altina — kasalara) ¢ikarilmasi veya finansman esnasinda sistem
disindan kaynak kullanilmasi1 seklindeki kayit dis1 islemler,

. Kacakeilik ve unutmalar

o Bazi1 verilerin (turizm ve bavul ticareti) anketler yoluyla elde

edilmesindeki hatalar®.

Odemeler bilangosunun alt hesaplar1 ve isleyis sekli baglaminda toplu bir
gorilinlisii olarak asagida Odemeler dengesinin yapisi tablo halinde sunulmustur.
Islem gruplar1 Tablo 1.1°de sirasiyla cari islemler hesabi, sermaye hareketleri hesabu,
resmi rezervler hesab1 ve net hata ve noksan hesab1 olmak {izere yeralmaktadir.
Ayrica Tablo1.1°de s6z konusu islem gruplar1 ve bunlarin alt hesaplarinin, muhasebe

kaydi teknigine gore alacak-borg iligkisi de yer almaktadir.

3 Ciplak, Ugur, “Odemler Dengesinde Net hata ve Noksan Kalemi Uzerine Bir Degerlendirme”,
Arastirma ve Para Politikasi Genel Miidiirligi Yapisal Analiz Midiirligii, TCMB Yayinlari, s.1,
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/WP0401 TUR.pdf, (21.06.2007) ve Odemeler Bilangosu,

Kavramlar, http://www.ekonomi.name/kavramlar/odemelerbilancosu.html, (13.07.2007).
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Tablo 1.1: Odemeler Dengesinin Yapisi

Islem Gruplari Alacak Borg
1. CARI ISLEMLER HESABI
A. Mal [hracat ve Ithalat: () )
DIS TICARET DENGESI
B. Hizmet Ihracati ve Ithalati GD) Q)
C. Tek-Yanl Transferler QD) )
1. Ozel bagis ve Hediyeler ) )
2. Hiikiimet Transferleri (+) )
CARI ISLEMLER DENGESI (+) (+)
II. SERMAYE HAREKETLERI HESABI
A. Uzun-Siireli Sermaye (+) )
1.Dolays1z Ozel Sermaye Yatirimlari (+) Q)]
2. Ozel Portfolyo Yatirimlar (+) Q)]
3. Resmi Sermaye Islemleri +) )
B. Kisa Siireli Sermaye (Denklestirici (+) -)
Olmayan)
SERMAYE HAREKETLERI DENGESI
I11. RESMI REZERVLER HESABI
1. Kisa-Siireli Resmi Sermaye ) )
2. Déviz () Q)
3. Parasal Altin () )
4. SDR ve IMF Rezerv Pozisyonu +) )

RESMI REZERVLER DENGESI

IV. ISTATISTIK FARKLAR (Net Hata ve Noksan)

CizGI USTU ISLEMLERI

Kaynak: Seyidoglu, Halil, a.g.e., s.405.
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IT1. Odemeler Bilangosu Dengesi

Odemeler bilangosunun her an dengede olmasi beklenen bir durum degildir.
Bir an i¢in dengede oldugunu varsayilsa bile, islemlerin yapilisin1 etkileyen
faktorlerin sabit olmamasindan 6tiirii denge siirekli degismektedir. Toplam alacakli
ve bor¢lu islemlerin net sonucu ‘0’ olmadikca 6demeler bilangosunda bir dengesizlik
var demektir. Bilango donemi sonunda dis dengenin tam olarak saglanmasi az

rastlanan, bir agik veya fazlanin ortaya ¢ikmasi ise daha sik rastlanan bir durumdur.

Di1s 6demeler bilangosu dengesizlikleri dis agik veya dis fazla olarak kendini
gostermektedir. Bu dengesizlikler bilanco donemi i¢inde yapilan otonom ekonomik
islemlerin  sonucudur. Bununla birlikte, 06demeler bildngosunun saglanip
saglanmadigmi yani dis dengenin olusup olusmadiginin anlagilabilmesi igin
O0demeler bilancosunun denklestirici kalemlerinin baska bir ifade ile ¢izgi alt1 ve

cizgi iistii kalemlerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Politik ve ekonomik motiflerle digerlerinden bagimsiz olarak ortaya cikan
islemlerin kaydina otonom (¢izgi TUstli) kalemler, otonom islemler arasindaki
dengesizliklerden ortaya ¢ikan ve bunlar telafi edici bir rol oynayan islemlerin

kaydina ise denklestirici (¢izgi alt1) kalemler denilmektedir?®.

Odemeler bilangosunun ekonomik anlamda denge veya dengesizligi otonom
kalemlerin toplam bakiyesi ile saptanabilmektedir. Otonom kalemlerin toplam
bakiyesi diger bir ifade ile alacakli ve borglu kalemlerin toplami sifira esit ise
ekonomide dis denge saglanmis demektir. Otonom kalemlerin toplam bakiyesi
pozitif ise bir dis fazladan tersi durumda da bir dis agiktan s6z edilebilmektedir.
Ancak burada hangi kalemlerin otonom hangi kalemlerin denklestirici oldugu
konusunda ve buna bagli olarak da denge tanimlarinda farkliklar bulunmaktadir. Bu
farklilik esasen sermaye hareketleri hesabinin sermaye hesabinin alt kalemlerinin
hangisinin otonom hangisinin denklestirici oldugu ile iliskilidir. Cari islemler
hesabinin bir otonom kalem oldugu agiktir. Bu konu ile ilgili olarak Meade, sermaye

hareketleri hesabi icinde Odemeler bilangosunun diger kalemlerinin agik veya

* Meade, James, E., The Theory of International Economic Policy, Vol:1, Oxford University Press,
London, 1970, ss.11-12.
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fazlaliklar1 gidermeye yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerini denklestirici; daha
cok kar amaciyla olusan uzun vadeli uzun vadeli sermaye hareketlerini de otonom
olarak kabul etmistir”. Cari islemler hesabmnin ve uzun vadeli sermaye hareketleri
hesabinin otonom kabul edilmesi durumunda bu hesaplarin dengesi bize yukarida

sozii edilen temel dengeyi vermektedir™.

Otonom kalemler ekonomik ve ticari hayatin normal isleyisi ile kendiliginden
gergceklesmektedir. Denklestirici islemler ise otonom islemleri yol agtig1 bir acik
veya fazlay1 dengeleme amaciyla ortaya ¢ikmaktadir. Otonom islemlere agik-yaratici
denklestirici olanlara acik-kapayici islemler de denilmektedir. Cari islemlerin
otonom, sermaye islemlerinin genellikle otonom, resmi rezerv islemlerinin de
denklestirici nitelikte oldugu goriilmektedir. Ornegin cari islemlerde yer alan mal ve
hizmet akimlari, benzer mallarin i¢ ve dis fiyatlari, doviz kurlari, i¢ ve dis gelir
diizeyleri veya dogal kaynaklarin arzi gibi faktorlerin etkisine baglidir. Sermaye
hesabindaki dolaysiz sermaye ve portfoy yatirimlari ise i¢ ve dis gelir oranlar1 ve risk
diizeyleri gibi faktorlerden etkilenmektedir. Kisa siireli sermaye fonlarinin bir
boliimii de otonom nitelikte olup genelde faiz farklarindan yararlanmak i¢in mali
merkezler arasinda dolagmaktadir fakat diger bir boliimii denklestirici nitelik

tagimaktadir.

Johnson ise 6demeler dengesini (B), bir iilke yerlesiklerinin yabancilardan

elde ettikleri toplam gelir (R,) ile yabancilara yaptiklar1 toplam &demeler (P;)

arasindaki fark olarak tanimlamistir.
B=R;-P, (1.1)

Bu fark pozitif ise bir fazladan negatif ise bir agiktan s6z edilecektir. Dig
dengede fazlalik olmas1 durumunda iilkeye bir doviz girisi, agik olmasi durumda ise

iilkeden doviz ¢ikist olacaktir®’.

% Meade, James, E.,a.g.e., ss.11-15.

% Stern, Robet, M.,a.g.e., s. 8.

*7 Johnson, Harry, G., “ The Monetary Approach to the Balance of Payments Theory”, The Monetary
Approach to the Balance of Payments Theory, Ed: J.A. Frenkel ve H.G. Johnson, George Allen &
Unwin Ltd., London, 1977a, ss. 48-49.
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Odemeler bilangosunda ii¢ denge kavrami vardir. Bunlari sayilacak olursa™:

» Temel denge

* Likidite dengesi

* Resmi rezerv iglemleri dengesi
. Temel Denge

Uzun vadeli sermaye hesaplar1 ile cari islemler toplamindan olusan temel
denge ekonomideki uzun vadeli yapisal degisiklikleri gdostermektedir. Kisa vadeli

spekiilatif ve tesadiifi dalgalanmalarin etkileri temel dengede goriilmemektedir.

Bu baglamda, temel denge kavramina gore mal ve hizmetler, tek yanh
transferler ve wuzun vadeli sermaye otonom islemler olarak ¢izgi {iizerine
kaydedilirken kisa vadeli sermaye ve resmi rezervler hesabi denklestirici kabul
edilerek ¢izgi altinda kayit altina alinmaktadir ve iki grubun farki dengeyi ortaya
koymaktadir. Temel denge yaklasiminda mal ve hizmetler ve uzun vadeli sermaye
temel islemler olarak degerlendirilip ekonomideki uzun donemli degisimleri
yansittiklar1 varsayilmaktadir. Kisa vadeli sermaye ve resmi rezervler hesabi ise

gecici olarak degerlendirilmektedir
. Likidite Dengesi

Kisa vadeli 6zel likit olmayan sermaye ve IMF in SDR tahsisinin temel
dengeye ilave edilmesi ile likidite dengesine ulasilmaktadir. Likidite dengesi
yaklagiminda resmi rezervler hesab1 ve resmi kisa siireli sermaye denklestirici, cari
islemler, uzun siireli sermaye ve kisa siireli 6zel sermaye otonom islemler olarak

degerlendirilmektedir

% Celik, Kenan, a.g.e., s.322.
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. Resmi Rezerv Islemleri Dengesi

Kisa donemli ozel likit sermaye hareketlerinin likidite dengesine ilave
edilmesi ile resmi rezerv islemleri dengesine ulasilmaktadir. Bu dengede amag ulusal

paranin veya doviz degerinde gelecekteki muhtemel degerlerini 6l¢mektir.

Resmi rezerv islemleri yaklasimina gore iilkenin yabanci resmi kuruluglara
olan kisa vadeli sermaye borg¢lart ve resmi rezerv islemleri denklestirici hesaplar
olarak degerlendirilmektedir. Biitiin 6zel islemler de otonom harcama kalemleri

olarak ¢izgi lizerine kaydedilmektedir.

Odemeler dengesinde dengesizlik sorunu yeterli derecede altin ve doviz
rezervlerine sahip olan ya da uygun kosullarda dis bor¢lanma kapasiteli olan iilkeler
icin 6nemli bir problem olusturmaktadir. Ancak dengesizlik siirekli oldugunda ise
ilke mevcut doviz rezervlerinin ve bor¢lanma kapasitesinin sinirina yaklastigi zaman
dis 6demeleri denklestirme sorunu yeniden bas gdstermektedir. Ithalata konulan
kisitlamalar, kambiyo kontrolleri veya issizligin artmast ve bilylimenin durmasi
pahasina deflasyonist politikalarin izlenmesi sonucunda odemeler dengesinde bir
acik cikmayabilir”. Ancak bu durum 6demeler dengesinde bir dengesizligin
olmadig1 anlamina gelmeyebilir. Ciinkii goriiniirde bir acik veya fazla olmamasina

ragmen bir gizli dengesizlik s6z konusu olabilmektedir.
IV. Cari Islemler Dengesi

Cari islemler hesabinin alacakli ve bor¢lu kisimlar1 toplami arasindaki farka
cari islemler bilangosu adi verilir. ki taraf toplaminin birbirine esit ¢ikmasi cari
islemler bilangcosunun dengede oldugunu gosterir. Eger alacakli kisim borg¢lu kismi

asarsa cari islemler bilangosu fazla veriyor, tersi durumda agik veriyor demektir.

Cari Islemler Dengesi = Mal Ticareti + Hizmet Ticareti + Karsiliksiz Transferler (1.2)

2 Cimenoglu, Orhan, “Odemeler Dengesi”, Yeni is Diinyas, Cilt 2, Say1 15, Istanbul, 1981, 5.53.
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Cari islemler dengesinin elde edilmesindeki ilk yontem milli gelir
hesaplariin kullanilmasidir. Bu yontemle milli gelir hesaplari, cari islemler dengesi

ve sermaye akimlar1 arasindaki etkilesim gosterilebilmektedir.

GSMH=C+I+G+X-M (1.3)
GSMH : Gayri safi milli hasila

C : Ozel tiiketim harcamalar1

I : Ozel yatirim harcamalar1

X-M : Net mal ve hizmet ihracati ile faktor gelirleri
GSMH=C+S+T+Tr (1.4)
C :  Milli gelirin harcanabilir kismi1

S :  Milli gelirin tasarruf edilebilir kism1

T : Milli gelirin vergi olarak hiikiimete aktarilan kismi

Tr :  Milli gelirin yurtdisina transfer edilen kismi

GSMH ig¢in olusturulan iki ifade birbirine esitlenip gerekli sadelestirmeler
yapilarak asagidaki ifadeye ulasilir:

X-M-Tr=(S-I)+(T-G) (1.5)

(1.5)’lin sol tarafi cari islemler dengesini vermektedir.

Cari iglemler ac¢ig1 milli gelir muhasebe sisteminde yurti¢inde gerceklesen tasarruf-

yatirim ag1g1 olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle yurti¢i yatirimlar yurtici
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Ozel tasarruflarla karsilanamiyorsa ve kamu harcamalar1 vergi gelirlerini asiyorsa

iilkenin cari islemler hesabi agik vermektedir".

Cari hesap agig1 iizerindeki ikinci goriis finansal varliklarin uluslararasi
akimlar tizerine odaklanir. Bu perspektif getiri oranlarindaki farklilasmanin finansal
akimlar1 ve dolarin degisim degerini ve de refahin arzu edilen portfoy tahsisini nasil

etkiledigini géz 6niinde tutmaktadir®'.

Cari islemler dengesinin net sermaye akimlari ile olan iliskisini ise asagidaki

esitlik ortaya koymaktadir:
S=I+(G-T)+FA (1.6)

Bu esitlik bir {ilkede tasarruf edilen her bir birim paranin fiziki yatirimlara,
hiiklimetin biitce aciklarina ve yurt disindan herhangi bir varlik satin almaya
harcanacagin1 gostermektedir. Yukaridaki ifade yeniden diizenlendiginde asagidaki

esitlige ulasilir:
FA=S-D+(T-G)=X-M-Tr (1.7)

Bu esitlik, yurti¢i yatirnmlarini finanse edebileceginden daha yiiksek miktarda
tasarruf eden ve bu farktan daha diisiik miktarda biitce agig1 buluna bir iilkenin
yabanc1 varlik stokunu arttirabilecegini gostermektedir. Bu durum yurtdisina
sermaye c¢ikis1 olarak da nitelendirilebilir. Diger bir ifade ile yurtdisina sermaye
cikist cari islemler fazlasi verilmesiyle miimkiindiir’>.Bu acidan bakildiginda cari
islemler bildngosu ayni zamanda iilkenin net dis varlik stokunda ortaya c¢ikan

degismeyi de gostermektedir.

Cari igslemler dengesi {lizerine {igiincii bakis acis1 mal ve hizmetlerin ithalatina
ve ihracatina iligkin akimlarin altinda yatan faktorler iizerine kurulmustur. Cari

islemler dengesinin negatif olmasi, iilkenin mal ve hizmet ithalatinin ihracatindan

% Mann, Catharine, L., “Perspectives on the US. Current Account Deficit and Sustainability”,
Journal of Economic Perspectives, Vol. 16, No. 3, Summer 2002, ss.133-135.

3! Mann, Catharine, L., a.g.m., s.140.

32 Tiryaki, Tolga, “Cari Islemler Hesabma Cesitli Yaklasimlar, Stirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi”,
http://www.tcmb.gov.tr/research/work/wp9.pdf, s.2. (10.06.2007).
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daha biyik oldugu anlamina gelmektedir’> Buna gore cari islemler hesabi
dengesinin negatif olmasi o iilkenin mal ve hizmet ihracatinin mal ve hizmet
ithalatindan daha kii¢iik oldugu anlamina gelir ve cari islemler hesab1 agig1 (cari

acik) olarak tanimlanmaktadir.

Cari islemler hesabir dengesinin pozitif olmas: ise lilkenin mal ve hizmet
ithracatinin mal ve hizmet ithalatindan daha biiyiik oldugu anlamina gelir ve cari

islemler hesabi fazlasi (cari fazla) olarak tanimlanmaktadir.

Cari islemler dengesini elde etmeye yonelik bir diger esitlik asagidaki

esitliklerden elde edilmektedir:
Y=C+I+G+X-M (1.8)
E=C+I1+G (1.9)

Burada E {ilkenin mal ve hizmetlere yaptigi toplam harcamayi ifade

etmektedir. O halde:
Y =E+ (X—M) olur. (1.10)

Buradan bir tilkenin dar anlamdaki cari islemler dengesi olan net ihracatinin,

tilkenin milli geliri ile toplam harcamalar1 arasindaki farka esit oldugu goriliir.
CA=X-M=Y-E (1.11)

Tablo 1.2: Cari Dengenin Tanim

Cari islemler Dengesi CA
Net Yabanc1 Yatirim =If
Ulusal Tasarruf ve Yatirim Arasindaki Fark =S-1
Ulusal Uretim ve Harcama Arasindaki Fark =Y-E

33 Mann, Catharine, L., a.g.m., s.135.
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Tablo 1.2°’ye gore bir iilke net borg¢lanict durumundaysa (negatif yabanci
yatirim), tasarruflar1 yatirimlarii karsilamiyorsa o iilke cari islemler acigi verir”.
Buna paralel olarak {ilke, iirettiginden fazlasini harciyorsa o iilke cari islemler agig1

veririyor demektir.

Uzun donemde cari islemler hesabinin dengeye gelebilecegi sdylenemez.
Bunun nedeni diinyada bazi iilkelerin sermaye ihracatgisi bazilarinin ise sermaye
ithalatcis1 olmalaridir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ddemeler bilangosunun
cari iglemlerinin dis ekonomik yardim ve sermaye akimlarimin saglamis oldugu
finansman olanagi oraninda agik vermesi normaldir®. Bu nedenle bu tiir iilkelerde

sorun cari iglemler a¢iginin nasil giderilecegi degil nasil siirdiiriilecegidir.
V. Cari islemler Acigimin Nedenleri

Calismanin  bu kisminda cari islemler ac¢iginin nedenleri yurt igi
yatirimlardaki artiglar ve ulusal tasarruflardaki azaliglar seklinde ele alinmaktadir.
Bunun yanisira cari islemler agigi karsisinda izlenebilecek yollara iliskin kisa

aciklamalara yer verilmektedir.

A. Yurtici Yatirnmlardaki Biiyiik Artislar

Yurti¢i yatirimlardaki dnemli artiglarin ¢esitli nedenleri olabilir: iilkede yeni
dogal kaynaklarin bulunmasi, yeni {iriin gelistirme ve {liretime elverisli teknolojilerin
gelistirilmesi, ticaret ve sermaye piyasasi liberalizasyonu gibi yapisal ekonomik
reformlar, enflasyonda diisiis, gelir ve sermaye iizerindeki bozucu etkisi olan bir
vergide indirim ve biit¢e a¢iklarinda azalma gibi makro ekonomik istikrar politikalar
gelecekte yiiksek oranli bir ekonomik biiylime ve yeni yatirimlarda yiiksek karlilik
beklentisinin olmas1 gibi cesitli nedenleri olabilmektedir’®. Bu durumda, iilkenin
kamu ve 0zel tasarruflar1 toplamina esit olan ulusal tasarruflar, biitiin karli yeni
yatirim projelerini finanse etmekte yetersiz kalmaktadir. Sonug olarak cari islemler

hesab1 ac¢ik vermektedir.

3* Pugel, Thomas, International Economics, 12th Edition, McGraw-Hill, USA, 2004, ss. 387-388.
35

Karluk, Ridvan, a.g.e., s.454.
36 Roubini, Nouriel; David Backus; “Lectures in Macroeconomics”, Chapter 1: Monitoring
Macroeconomic Performance, http://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/NOTES/CHAP1.HTM, s.18,
(21.06.2007).

20



Yatirimlarin ulusal tasarruflari asan kismini finanse etmek i¢in iilkenin
yabanc1 tasarruflara bagvurmasi optimal bir se¢imdir. Soyle ki, uluslararasi ticarete
konu olan uzun dénemde net doviz girdisi saglayan alanlara yapilan kamu veya 6zel
sektor yatirimlart kisa vadede cari islemler agig1 yaratabilirken orta ve uzun vadede
yeni sermaye ile iretilen mallar bir siire sonra iilke ihracatini artirarak dis borg
anapara ve faiz geri 6demeleri i¢in gerekli olan cari fazla yaratarak cari agigin
stirdiiriilebilirligine katkida bulunmaktadir. Bu durumda {ilke, gelecekte borglarindan
arinmis olarak biiyliyecektir. Dolayisiyla bdyle bir durumda cari iglemler agigi
vermek ve bu agikla baglantili olan dis bor¢ birikiminin olusmasi kaygi

uyandirmamasi gereken bir durumdur.

Yurtdisindan borglanildiginda g6z 6niinde bulundurulmasi gereken iki husus
vardir. Birincisi, yurtdisindan alinan borglarin dis piyasalara satilabilecek tiirde yeni
mallar iiretmek iizere yapilan yeni yatirimlari finanse etmek i¢in degil de uluslararasi

ticarete konu olmayan alanlara yapilmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir®’.

Bir cari islemler agigimin artan tiikketim nedeniyle meydana gelmesi halinde
esas sermaye ve kuruluslarda hicbir gelisme olmaz ise iilke gelecekte borglarin
yeniden ddemek i¢in daha az kapasiteye sahip olacaktir. Boyle bir durumda uzun
vadede tlilke bir cari hesap fazlasi olusturamamakta ve bor¢larmni geri ddeyebilme
yetenegi sinirlanmaktadir. Dolayisiyla uluslar arasi ticarete konu olmayan alanlardaki
asirt yatirimlart karsilayabilmek igin bir cari islemler acigi vermek tehlike arz

etmektedir ve bu durumu diizeltmek icin acil tedbirler alinmasi1 gerekmektedir.

Yurtdisindan borglanildiginda g6z Oniinde bulundurulmasi gereken ikinci
durum ise hem uluslararasi ticarete konu olan hem de uluslararasi ticarete konu
olmayan sektor firmalart i¢in gecerli olmaktadir. Yatirnmlari finanse etmek icin
bor¢lanmak ancak ve ancak bu yatirimlarin getirisinin en azindan borg¢lanilan
fonlarin maliyetini karsilamasi halinde optimaldir; tersi taktirde gereginden fazla
borglanan ve bunlari kétii projelere yatiran bir firma sonugta zarar edecektir’®. Eger

yatirimlarin ¢ogu kétiilesiyorsa yatirimlarin getirisininin borglanmanin maliyetini

37 Vyshnyak, Olga, Twin Deficits Hypothesis: The case of Ukraine”
http://eerc.kiev.ua/research/matheses/2000/pdf/Vyshnyak.pdf, , s.3, (05.11.2005).
%8 Roubini ve Backus, a.g.m., s.19.
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karsilamadigi durumlarda borglanmalarin artisinin ekonomiyi finansal bir krize

suriiklemesi olasidir.

B. Ulusal Tasarruflardaki Diisme

Cari islemler acig1, ulusal yatirimda biiyiik bir artis olmasi yani sira ulusal
tasarruflardaki bir azalmadan da kaynaklanabilmektedir. Ulusal tasarruflardaki bir
diismenin 6zel tasarruflardaki azalma ve kamu tasarruflarindaki azalma olmak iizere
iki nedeni vardir. Biitce aciklar1 kronik bir sekilde siire geliyorsa ve asir1 harcamalar
yapisal vergi hasilati eksikligi nedeniyle karsilanamiyorsa bu aciklarin giderilmesi

¢ok zor olmaktadir.

Hane halkinin gelecekte meydana gelecek yiiksek gelir beklentisi nedeniyle
cari gelirleri ¢ok fazla artmasa bile bir ekonomik reform veya istikrar programi
tiketimde bir patlamaya yol agmaktadir. Bu durumda gelir zamanla artarken
bugiinkii cari tiiketim hizla yiikselecektir; bu tiikketim patlamasi 6zel tasarruflarda bir
diismeye yol agar, ortaya ¢ikan cari islemler a¢ig1 yurtdisindan sermaye girisi yoluyla
finanse edilir. Bu dis borg birikimi gelecekte gelir artis1 gergeklestirildigi takdirde ve
bireyler borglarimi geri ddeyebildikleri siirece kaygi yaratmamaktadir *°. Dolayisiyla
biitce aciklarinin yol agtig1 cari islemler agig1 yapisal oldugu i¢in tehlike olustururken
ulusal tasarruflarda bir azalmanin yol actig1 cari islemler agig1 gegici oldugundan
daha az kaygi uyandirmaktadir. 1994 yilinda yasanan Meksika krizinde, 6zel
tilketimdeki bir patlama ve 0Ozel tasarruf oranlarindaki hizli bir diisme, gelecege
iliskin biiylime ve siirekli gelir artis1 beklentileriyle beraber yurti¢i piyasalarin
liberalizasyonundan kaynaklanan tiikketim iizerindeki kisitlamalarin gevsetilmesi gibi
iki etmen etkili olmustur. Bu kosullar altinda 6zel tasarruf oranlarindaki azalma hizli
ve neticede siirdiiriilemez cari islemler agigina yol agmistir. Bu baglamda cari agik
karsisinda izlenebilecek iki farkli yol vardir. Bunlardan ilki cari a¢igin finanse

edilmesi ikincisi ise cari ag1g1 azaltmaya yonelik onlemlerin alinmasidir.

3% Roubini ve Backus, a.gm., s.22.
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Cari acgik finansmani; diger bir deyisle bor¢clanma olarak da algilanabilir.
Gelismis tilkelerdeki faizlerin diismesi ile gelismekte olan iilkelere fon akimlar
gerceklesmeye baslamistir. Bu fon akimlar1 2 kategoriye ayrilmaktadir. Bunlarin bir
kism1 yabancilarin hisse senedi veya kamu kagidi almasi gibi sicak para olarak

adlandirilan ve endise olusursa iilke disina kacabilmesi miimkiin olan fonlardir.

Ancak bir de soguk para olarak adlandirilan fon akimi mevcuttur. Bunlarin
basinda dogrudan yabanci sermayenin yatirim olarak gelmesi sayilabilir. Yani
yabancilarin bir bagka {ilkede kurulu bir sirketin hisselerini almalar1 veya 'greenfield

yatirimi' denen sifirdan bir sirket kurmak i¢in sermayelerini yonlendirmeleridir.

Cari acigin azaltilmasi; secenegi ise digerine gore daha kisa siireli para
politikalar1 ile ¢oziimlenebilecek olan ve aymi oranda kisa siireli olabilecek olan

¢oziimlerdir.

Bu politikanin ilki Merkez Bankasi’nin dovize olan miidahalesidir. Dovize
alis yoniinde yapilacak bir miidahale, doviz kurunu artirarak, ithal malmnin fiyatin
artirdig1 gibi ihrag¢ malinin fiyatim da yabancilar i¢in disiiriir. Dolayist ile ithalat
azalir, ihracat artar ve cari fazlay:1 destekleyici bir akim olusturulmus olur. Bir diger
yontem ise tabela faizlerinin azaltilmasidir. Bununla piyasa faizleri diismesi ve
dovizden TL’ye gecislerinde diismesi ile doviz kurunun yikseltilmesi
amaglanmaktadir. Son olarak vergileri artirarak talebi azaltma yoniinde bir
uygulamaya da gidilebilir ancak talebi azaltma {iretimi dolayisiyla biiylimeyi kisacagi

icin Onerilmeyen bir segenektir.
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Sekil 1.1: Cari A¢ik Karsisinda izlenebilecek Yollar

Sicak Para
Cari Agik Finansman <
Soguk Para

IMB Cavize midahales

Carl Agik Cozimi

Carl Acidr Azaltmak MEB Faiz diglmesi

Vergllerin attinimas

Kaynak: http://ekonomiportali.com/PDF/CariAcik.pdf

VI. Cari Islemler Dengesinin Belirleyicileri

Cari islemler dengesinin belirleyicilerini Khan ve Knight (1983) i¢ ve dis
faktorler olarak ayirmislardir. Cari igslemler dengesinin yurti¢i belirleyicileri; mali
politikalar ve biitce agiklar ile reel doviz kuru seklinde siralanabilir. Cari islemler
dengesinin dis belirleyicileri de dis ticaret hadleri ve yurtdisi reel faiz orani seklinde

siralanabilir. Asagida s6z konusu belirleyiciler ele alinmistir.
A. Dis Ticaret Hadleri

Dis ticaret hadleri kavrami farkli sekillerde tanimlanabilmektedir ancak net

dis ticaret haddi (TT) ihracat fiyatlarinin (P, ) ithalat fiyatlarina (P,,) oranim ifade

etmektedir.
TT =P, /P, (1.12)

Dis ticaret hadleri ihracat ve ithalat fiyatlarindaki nispi ve mutlak degismeler
ile bir iilkenin lehine ya da aleyhine olacak sekilde degisebilmektedir. 1970°1i
yillardan itibaren petrol fiyatlarindaki artiglarin ardindan dis ticaret hadlerinin

makroekonomik etkileri yeniden ele alinmistir ancak s6z konusu ticaret hadlerindeki
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degismelerin harcama, tasarruf ve cari islemler dengesi lizerindeki etkilerinin

incelenmesi ekonomik literatiirde ¢ok eskilere dayanmaktadir®.

Bu konudaki ilk caligmalar Harberger-Laursen-Metzler etkisini temel
almistir. Buna gore ticaret hadlerindeki bir bozulma reel geliri azaltmaktadir ve
belirli bir nominal gelir seviyesinde tasarrufu diisiirmektedir. Nominal gelir, yatirim
ve mali politikalar sabit kabul edilirse azalan tasarruflar iilkenin cari islemler dengesi

tizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.

Ticaret hadlerindeki siirekli bir bozulma ilk olarak siirekli denge durumu
varsaymm altinda cari islem iizerinde genis bir etkiye sahip olmamaktadir. Ithal
mallarinin nispi fiyatlarindaki stirekli artiglar hem reel harcamalar1 hem de reel geliri
aymi oranda azaltacagi i¢in cari islemler dengesi degismemektedir. Ancak ticaret
hadlerindeki gecici bozulmalar cari islemler dengesi iizerinde belirsiz etkilere sahip
olmaktadir. Tiiketim diizgiinlestirmesi giidiisii birimleri reel gelirdeki gecici bir
azalma karsisinda devam ettirmeye zorlamaktadir. Bu zorlama gecici bozulmanin
cari donemde olmasi durumunda cari islem dengesinin bozulmasina neden
olmaktadir ama ticaret hadleri sokunun gelecekte olmasi beklenmekteyse bugiinkii
cari iglemler dengesi iizerinde bir iyilesme s6z konusu olacaktir. Gegici bir cari
ticaret hadleri bozulmasi bugiinkii tiiketimin gelecekteki tiikketim agisindan maliyetini
artirmaktadir. Gegici bir cari ticaret hadleri bozulmasiyla olusan tiiketime dayali reel
faiz oranindaki artis tasarrufu tesvik edecektir. Bunun icin cari soklar durumda cari
islemler dengesini iyilestirici ve gelecek sok durumda cari islemler dengesini bozucu
bir etki ortaya ¢ikmaktadir buna dénemler arasi etki denilmektedir®'. Bu baglamda,
donemler arasi etki ve tiiketimin diizgiinlestirmesi etkilerinden hangisi daha giiclii
etki yaratiyorsa gecici ticaret hadleri sokundan kaynaklanan cari islemler {lizerindeki

net etkiyi o belirlemektedir.

40 Ostry, J.D., “The Balance of Trade, Terms of Trade and Real Exchange Rate”, International
Monetary Fund Staff Papers, 1988, 5.542.
1 Ostry, J.D., a.g.m., s.543.
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B. Doviz Kuru ve Faiz Oranlar

Bir ekonomide reel doviz kuru yiikselince yurticinde tretilen mallarin
ucuzlamasi sonucu, ihracat artarken ithalat azalir ve net ihracat artmis olur. Ayrica
yurti¢i hasila artinca ithalat artar ve net ihracat azalir. Dolayisiyla yurti¢i ve yurtdist
fiyat diizeyleri veri iken cari hesap dengesi yurti¢i hasilaya, yurtdis1 hasilaya ve
doviz kuruna bagli olarak degisir. Ayrica yatirimeilarin ulusal ve yabanci faiz getiren
varliklar arasinda yapacaklar1 se¢imin niteligi hangi varligin daha yiiksek getirisi
olduguna baglidir. Dolayisiyla doviz kurundaki beklenen degismenin sifir oldugu
varsayimi altinda eger yurtdisi faiz haddi yurti¢i faiz haddinden daha biiyiik ise
yabanci tahvil talebi artar. Boylece sermaye hesabi agig1 ortaya ¢ikar. Yani sermaye

hesab1 dengesi, faiz hadleri arasindaki farka bagli olarak degisir.

Faiz oranlarinin cari islemler dengesi lizerindeki biri dogrudan digeri dolayli
iki etkisi bulunmaktadir. Dogrudan etki uluslararasi bor¢ servis Odemelerinden
kaynaklanirken dolayli etki iilkelerdeki toplam harcamalar1 degistirmesinden
kaynaklanmaktadir. Buna gore eger ev sahibi iilke net bor¢lu ise yiiksek faiz orani bir
yandan daha fazla faiz 6demesine yol agarken diger yandan kullanilabilir geliri ve
toplam harcamalari azaltacaktir. {1k etki cari islemler dengesini bozucu etki yaparken
ikincisi iyilestirici etki yapacaktir*®. Diger taraftan yurtici mallara olan talepteki artis
maliye politikasi ile gelir ve para talebinin artmasina ve bdylece faizlerin artmasina
neden olacaktir. Faizlerin artis1 sonucunda gergeklesen sermaye girigi déviz kurunun
diismesine, rekabet gliciiclin azalmasina ve cari islemler dengesinin bozulmasina

43
neden olacaktir™.

Cari islemler agig1 veren iilkelerin ulusal paralarmin deger kazanmasiyla
duyduklart endise, doviz kuru (ER) ve cari islemler dengesi arasindaki bir iligkinin
varhigi yolundaki goriise baghdir. Buna gore ozellikle ulusal paranin deger
kaybetmesinin cari islemler dengesini diizeltecegi beklenmektedir. Esnek doviz kuru
modelleri cari iglemler ve sermaye hesaplarini esitlemek {izere doviz kurunun nasil

uyum gosterecegini acgiklamaktadir. Burada ER bagimli bir degisken durumundadir

42 Genberg, H., ve A., K., Swododa” Policiy and Current Account Determination Under Floating
Exchange Rates”, Inernational Monetary Fund Staff Papers, 36, 1989, s.15.

* Dornbusch, Rudiger, “ Exchange Rate Economics: Where Do We Stand?”, Brooking Papers on
Economic Activity, 1, 1980, s.152.
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fakat ER degismelerinin cari islemler dengesini nasil etkiledigi tartismasinda
hedeflenmis doviz kurlar1 ele alinmaktadir bu durumda ise ER bagimsiz degisken

cari islemler dengesi bagimli degisken durumundadir™,

1950°li ve 1960’lh yillarda Keynesyen modeller doviz kurundaki
hareketlenmelerin cari islemler dengesizligini gidermedeki rolii iizerinde
durmuslardir. S6z konusu modellere gore esnek doviz kuru sisteminde ve kisa vadeli
sermaye hareketlerinin olmadig1 varsayimina gore doviz kuru, cari iglemler acig1

veya fazlasi sifira esit olana kadar cari islemler dengesine uyum saglamaktadir.

Cari islemler fazlas1 ve doviz kuru deger kazanmas1 seklinde bir birliktelik
s06z konusudur ancak bu durum ekonomide belenen degisiklikler i¢in sinirlanmalidir.
Ciinkii beklenen bir degisiklik déviz kurunun deger kaybetmesiyle ilk basta cari
islemler ag¢igina ve doviz kurunun degerlenmesine neden olabilecektir. Ekonomide
beklenen bir degisikligin olmasi durumunda cari islemler dengesi ve doviz kuru
baglantis1 agisindan farkli bir sonug verebilmektedir. Ilk olarak para stokunda bir
artts oldugunu varsayarsak bu durumda paranin deger kaybi beklentisi ortaya
cikacaktir. Doviz kuru deger kaybedecek, para talebi ve reel balanslar azalacak,
servet ve harcamalar diisecek ve cari islemler fazlasina neden olacaktir. Para arzinin
gergekten artigindan sonra tersine isleyen bir reel balans etkisi, artan harcamalar ve

servet ile cari islemler acig1 dis varliklari azaltacaktir.

C. Mali Politikalar ve Biitce Aciklari

Cari islemler ile biitge aciklar1 arasindaki iliski maliye politikasi ile cari

islemler dengesi arasindaki iliskiyi dogurmaktadir. Bu iliski denklemsel olarak;

CAB=(S, -1)+(T-G) (1.13)

Seklinde gosterilebilir. Yukaridaki esitlikte S, Ozel tasarruflari, L; 0zel

yatirimlari, G; toplam kamu harcamalarin1 ve T; 6zel kesimin d6dedigi vergileri

gostermektedir. Eger ekonomide 6zel yatirnm ve 6zel tasarrufun birbirine esitse cari

* Horgren ve Jarnhall, “ Monetary Policy, Exchange Rates and Current Account in a World with
Integrated Financial Markets”, International Capital Flows, Exchange Rate Determination and
Persistent Current Account Imbalances, Bank for Settlements, Basle, 1990, s.222.
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islemler agig1 biitce acigina eslik etmektedir. Net 6zel tasarruf sabit tutulurken artan
kamu harcamasi kamu gelirleri ile karsilanmadig: siirece biiyiik 6l¢giide ticaret agigini
ve cari iglemler acigini artiracaktir. Net 0zel tasarruf sabit kaldig1 siirece cari islemler

ac181 biitce ag1g1 azaltilmadan dilsmemektedir™.

Biitce acigmin standart modelinde vergilendirme yerine biitce aciklarina
katlanmanin toplam tiiketici talebini artiracagi yoniinde varsayimi bulunmaktadir.
Buna gore iilke vergi toplamak yerine biitce aciklarina katlaniyorsa reel faiz
oranindaki artistan ¢ok artan dis bor¢clanma meydana gelecektir ve sonugcta tilkenin
biitge aciginin kisa dénemde yurtici yatirimlart diglamas1 ve uzun donemde diisiik
ulusal servet stoku yiiziinden cari islemler agig1 ortaya ¢ikacaktir. Gelismekte olan
iilkelerde biitge agig1 yurti¢i likiditenin artmasi nominal 6zel talebin genislemesi
sonucu dogurarak cari islemler bilancosu {izerindeki olumsuz etkiyi

kuvvetlendirecektir®®.

Ricardocu Denklik Hipotezi*’, biitce agiklar ile cari islem aciklar1 arasindaki
Keynesyen goriis dogrultusunda ifade edilen direkt etkilesimi reddetmektedir. Buna
gore biitge agiklar ile cari agiklar birbirinden bagimsizdirlar. Ricardocu Denklik
Hipotezi, tiiketicilerin bugiinkii vergi gelirlerindeki azalmanin gelecekte vergi
gelirlerindeki bir artis ile telafi edilecegini ileri siirmektedir. Dolayistyla bugtinkii bir
vergi indiriminden kaynaklanan harcanabilir gelirdeki artis, tilketimdeki bir artis ile
sonuclanmayacaktir. Bunun nedeni; rasyonel beklentilere sahip bireyin, bugiinkii
harcanabilir gelirindeki artisin gelecekte vergilerde olusacak artisi telafi etmek igin
tasarruf edecegidir. BoOylece vergi gelirlerindeki azalmadan kaynaklanan biitce

aciklart ile cari agiklar arasinda bir baglanti yoktur. Ancak bu analiz vergi

4 Makin, John, H., The Impact of Fiscal Policy on the Balance of Payments:Recent Experience in the
United States”, Universita Bocconi Conference on Fiscal Policy, Economic Adjustment and
Financial Markets, 1988 s.2.

% Khan, M. S., ve M.D., Knight “Determinations of curent Account Balancesof Non-Oil Developing
Countries in the 1970’s: An Empirical Analysis” International Monetary Fund Staff Papers, 30,
1983, 5.823.

4" Bakiniz: Buchanan, J. M., “Barro on tbe Ricardian Eauivalance Theorem”, Journal of Poitical
Economy, 84(2), 1976, ss. 337-342
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gelirlerindeki degismeye karsin kamu harcamalarmin degismedigi varsaymmi ile

gegerli olmaktadir™®.

Vergi kesintilerinden kaynaklanan bugiinkii devlet bor¢lanmasi, gelecekteki
toplam vergi artiglarinin bugiinkii net degerine esittir. Dolayisiyla kamunun sattig1
devlet tahvilleri, bireyler tarafindan servetteki bir artig olarak algilanmamaktadir.
Rasyonel beklentilere sahip bireyler, vergi gelirlerindeki bir azalmanin gelecekte ya

borglanma ile ya da vergilerdeki bir artis ile telafi edilecegini bilmektedirler.

Kamu, bor¢lanmay1 tercih etse dahi bireyler bu sefer de bugiinkii
bor¢lanmanin yarin vergilerde bir artis ile sonuglanacagini tahmin ederler. Boylece
devlet harcamalarinin degismedigi varsayimi altinda devlet bor¢lanmalari ya da

biit¢e aciklar1 6zel tiiketim davranisi lizerinde bir etkiye sahip degildir49.

Kamu harcamalarinin artmasina bagli olarak olusan biitce agiginin cari
islemler dengesini olumsuz yonde etkilendigi bu duruma “ikiz acik” adi
verilmektedir™’. Keynesyen goriis, iki acik arasindaki iliskiyi su sekilde
aciklamaktadir: esnek doviz kuru sistemi ve sermaye hareketliliginin gegerli oldugu
bir ekonomide, kamu harcamalarinin artmasi ulusal tasarruflar1 azaltacaktir. Ulusal
tasarruflarin azalmasi ise faiz oranlarini ytikseltecektir. Faiz oranlarinin yiikselmesi,
dis yatirimcilart ¢ekerek ulusal paraya deger kazandiracaktir. Daha degerli hale gelen
ulusal para ise ihracat aleyhine cari islemler dengesinin bozulmasina neden olacak ve
ticaret agig1 meydana gelecektir’'. Utkulu (2001) ‘de de 6demeler bilangosuna teorik
yaklagimlarda ele alinan ikiz agik yaklasima gore biitce agiklar1 veya fazlalart dis
dengeyi belirlemektedir ve dis aciklarin kapatilmasinda maliye politikas1 etkili bir

politikadir.

# Zengin, A., “ikiz Aciklar Hipotezi (Tiirkiye Uygulamas1)”, Ekonomik Yaklasim, Gazi
Universitesi, Cilt 2, Say1 35, 2000, s.40.

¥ Bilgili, Emine ve Faik Bilgili, “ Biitce Agiklarinin Cari Islem Dengesi Uzerindeki Etkileri: Teori ve
Uygulama”, iktisat isletme ve Finans, Y1l 13, 146. Saymm Eki, 1998, s.9.

%0 Parkin, Michael, Economics, Fifth Edition, Addison-Wesley Publishing Company, United States,
2000, s.848.

3! Froyen, Richard T., Macroeconomics Theories and Policies, Sixth Edition, Prentice Hall Inc.,
New Jersey, 1999, 5.396.

29



Kamu harcamalarindaki artistan dolayr meydana gelen biitce aciginin cari
islemler dengesini etkiledigi kabul gérmesine ragmen bazi iktisat¢ilar da Ricardocu
Denklik Hipotezi (RDH) ni desteklemektedir. RDH’ye gore vergi indirimi nedeniyle
blitce ac¢ig1, cari iglemler dengesi tizerinde bir etki teskil etmemektedir. Hiikiimet
harcamalarinin sabit ve bor¢lanma baskinin bulunmadig1 kabul edilecek olursa cari
vergi oranlarindaki indirim arzulanan tasarruf diizeyini etkilemeyecektir. Insanlar
azalan vergi yikiinii ileride &deyeceklerini bildikleri i¢in tasarruflarim
artiracaklardir. Vergi indiriminden dolay1 azalan kamu tasarruflarina es miktarda
Ozel tasarruflar artacagi icin ulusal tasarruflar dolayisiyla cari islemler dengesi

etkilenmeyecektir™.

Ricardocu denkliligin standart modelden farki vergi indirimleriyle olugmus
blitce aciklarinin, gelecekte buglinkii degerleri ilk vergi indirimine esit olan daha
yuksek vergilere yol acacagi seklindeki varsayimidir. Bu sonug, her bir donemde faiz
O0demelerini de iceren toplam kamu harcamalarinin bono ihraci, vergilendirme ve
diger kaynaklardan elde edilen toplam kamu gelirlerine esit olmasini gerektiren biitge

kisitlamalarindan dogmaktadir.

Ekonomik birimlerden hane halkinin mal talebinin vergilerin beklenen
buglinkii degerine bagli olmas1 durumunda maliye politikasi toplam tiiketici talebini
yalnizca vergilerin bugiinkii degeri degisirse etkileyecektir ama bilindigi iizere
vergilerin bugiinkli degeri harcamalarin bugiinkii degeri sabit kaldig1 siirece
degismemektedir. Bu nedenle cari vergiler yerine biit¢e agiklarina katlanilmasinin
mallara olan talep iizerinde higbir etkisi olmayacaktir. Kamu tasarrufundaki bir
azalma planlanan 6zel tasarruflarda telafi edici bir artisa neden olacak ve planlanan
tasarruflar degismeyecektir. Dolayisiyla biitce agiklart ve vergilendirme ekonomi

tizerinde esit biiyiikliikte bir etkiye sahip olacaktir.

Bireylerin sonsuz ufuk ¢izgisine yani sinirsiz planlama ufkuna sahip olduklar1
varsayimini igeren RDH’ye gore kisiler gelecekteki vergileri 6deyecek kadar uzun
yasayacaklarini diistinmektedirler. Bu nedenle bir vergi artisina yol acacak olan

kamu bonolarin1 net servet olarak gdérmemektedirler dolayisiyla bu bireylerin

52 Colander, D. C., Macroeconomics, Irwin McGraw-Hill, Boston., 1998, s.432.
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tasarruflarin1 servet pozisyonlarina gore ayarlamalar1 beklenememektedir. Kamu
blitce aciginin 6zel tasarruftaki artisla telafi edilmesi sonucu planlanan ulusal tasarruf
degismemektedir. A¢ik bir ekonomide planlanan 6zel tasarruf disaridan bor¢lanmaya
meydan vermemek icin yeterince artacaktir bu nedenle biitce agiklar1 cari iglemler

bilan¢osu acgiklarina neden olmayacaktlr5 3

Ekonomide bireyler kamunun biitcesini gelecekte harcamalarimi kisarak
denklestirecegini diislinliyorlarsa biitce acig1 gelecekte yiiksek bir vergiyi
gostermemektedir. Bu durumda, kamu harcamalarinda beklenen azalma o6zel
sektorilin servet tiikketimini artirarak cari islemler bilangosu agiklarini yiikseltecektir.
Bu durum ise RDH’ye ragmen kamu harcamalarini nasil finanse edildigine baglh
olarak biitce agig1 ile cari iglemler bilangosu ag¢ig1 arasindaki pozitif iliski anlamina

gelmektedir™*.

Acik ekonomide maliye politikasinin etkileri Mundell-Fleming Modeli
tarafindan ele alinmaktadir. 1960’larin basindan itibaren kabul géormeye baslayan ve
cari islemler dengesi ile maliye politikasi arasinda iliskiye kesin acgiklama getiren
Mundell-Fleming Modeli 06ziinde klasik IS-LM modelinin agik ekonomiye

uyarlanmig halidir.

Reel doviz kuru ile mali bir politika arasindaki etkilesim iki farkli sekilde
ortaya cikabilir. Birincisi sabit kurda genisletici maliye politikas1 reel faizlerde
yukart dogru bir baski yaratmakta ve yerli paranin reel degerini artirmaktadir.
Boylece yurtici ve yurt dis1 faiz orani arasi farki artmaktadir. Uzun donemde paranin
degeri degismezken kisa donemde paranin reel degeri faiz farkinin paranin
gelecekteki deger kaybini karsiladigi noktaya kadar artacaktir. Genisletici maliye
politikas1 paranin degerini artirdifindan hem ihracat hem de faize duyarli harcamalar
dislannmis olmaktadir. Ikincisi reel faiz farki artmasa bile bekleyislerdeki uyum

nedeni ile biitce acigim1 finanse etmek iizere sermaye girisi olabilmektedir.

> Barro, Robert, J., “ The Ricardian Approach to Budget Deficits”, Journal of Economic
Perspectives, 3:2, 1989, 5.39.

> Kasa, Kenneth,” Finite Horizons and the Twin Deficits”, Fedaral Reserv Bank of San Fransisco
Economic Review, No: 3, 1994, 5.20.
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Bekleyislerdeki bu degisme yerli paranin degerlenmesine ve ticaret dengesinde cift

aci8a yol acacaktir. Bu durumda dislanan sadece ihracat olacaktir™.

Sabit doviz kurunda uygulanan genisletici maliye politikasi yurt i¢i faiz
oranlarini artiracaktir ve tam sermaye hareketliligi durumunda ekonomiye sermaye
giris olacaktir. Mali genisleme sabit kurda Odemeler dengesi {lizerinde etki
yaratmamaktadir ancak Odemeler bilancosu bilesimlerinde degisme ortaya
cikmaktadir. Artan sermaye girisi, net yurti¢i 6zel tasarruf degismedigi zaman cari
islemler aciginda esit artisa eslik etmektedir. Ulusal eksi-tasarruf artis1 genis bir cari

islemler a¢1gin1 yansitan disardan sermaye girisi ile karsilanmaktadir.

Sekil 1.2: Sabit Doviz Kuru Sisteminde ve Tam Sermaye Hareketliligindeki Bir
Ekonomide Genisletici Maliye Politikas1

Kaynak: Seyidoglu,Halil, a.g.e., s.515.

Sabit doviz kuru sisteminde ve tam sermaye hareketliligindeki bir ekonomiyi
temsilen ¢izilen sekil 1.2° de denge noktast Ey dir. Bu denge noktasinda faiz orani iy
ve milli gelir diizeyi Yo'dir. Bu durumda uygulanacak bir genisletici maliye
politikas1 sekil 1.2 den de goriilecegi iizere IS ‘yi saga kaydiracak ilk basta Ey ‘da
olan dengenin E;’ e kaymasi ile i, faiz oranindan iilkeye sermaye girisi olacaktir.
Parasal genisleme ile birlikte LM egrisi de saga dogru kayacak ve denge E,

noktasinda olusacaktir. Boylece, faiz oran1 degismeden gelirde bir artig olacaktir.

3 Throop, Adrian W., “ Fiscal Policy, The Dollar and Internatiaonal Trade: A Synthesis of Two
Views”, Fedaral Reserv Bank of San Fransisco , Summer, 1991, s.27.
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Sekil 1.3: Esnek Doviz Kuru Sistemi ve Tam Sermaye Hareketliligindeki Bir
Ekonomide Genisletici Maliye Politikas1

BP

Kaynak: Seyidoglu,Halil, a.g.e., s.518

Esnek doviz kuru sistemi ve tam sermaye hareketliligindeki bir ekonomiyi
temsilen ¢izilen sekil 1.3” de denge noktasi E, dir. Bu denge noktasinda faiz orani iy
ve milli gelir diizeyi Yo'dir. Bu durumda uygulanacak bir genisletici maliye
politikas1 sekil 1.3’den de goriilecegi iizere IS egrisini IS’ konumuna dengeyi de Ey
dan E; konumuna kaydiracaktir ve i, faiz oranindan iilkeye giren sermaye ile
doviz kuru diisecek bu da ihracatin azalmasina, ithalatin ise artmasina neden olarak
IS egrisini sola kaydiracaktir. Boylece, dengenin tekrar Ey < da olusmasi ile faiz

oranlar1 ve gelir degismeden kalacaktir.

Tam sermaye hareketliligi durumunda maliye politikast esnek doviz kuru
sisteminde tam etkisiz, sabit doviz kuru sisteminde altinda tam etkili olmaktadir.
Diisiik sermaye hareketliligi durumunda sabit doviz kuru sisteminde veya esnek
doviz kuru sisteminde de maliye politikasi yiliksek oranda etkilidir. Bu sartlar altinda

esnek doviz kuru sistemi tercih edilecektir.

Eger sermaye tam hareketli degilse sermaye girisinin bir kismi doviz
piyasasinda doviz tutmayr amaglayan miidahalelerden kaynaklanabilmektedir. Bu
sekilde artan faizler ise net Ozel tasarrufu kamunun eksi-tasarruf artisina esit
miktarda artirmamaktadir. Eger doviz kuru tam esnek ise harcama kaydirici ve

harcama artiric1 etkiler dengeyi yeniden kuruncaya kadar ulusal para deger
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kaybedecektir. Ulusal paranin deger kayb1 ve yiikselen faiz, net 6zel tasarrufu kamu
eksi-tasarruf artisina esit miktarda artiracaktir. Buna karsilik reel doviz kurunda
sterilizasyon yapilacak olursa yabanci para talebi fazlasi siirekli hale gelecek dovize
miidahale devaliiasyon boyutuna gelinceye kadar devam edecektir. Bu durumda da
ulusal paranin deger kayb1 ve yiiksek faiz oranlari net 6zel eksi-tasarrufta gerekli

azalmay1 saglayacaktir™®.

Gegici bir mali genisleme eger onceden bekleniyorsa ulusal para deger
kazanacaktir ve bu degerlenme deflasyonist baskiya neden olacaktir. Fiyatlar
diisecek, reel balanslar artacak ve nominal faiz orani diisecektir. Analize dis denge
yoniinden bakilacak olursa mali genisleme, paranin deger kazanmasina yol acacak ve
birikimli cari igslemler bilangosu dengesizliklerine neden olacaktir. Birikmis dis borg
durumu, net dis varlik gelirlerini azaltarak cari islemler bilangosu iizerinde etkisini
gostermektedir. Azalan net dis varliklar, agig1 izleyen bir donemde reel doviz
kurunun ilk seviyesine geri donmesi suretiyle cari islemler bildngosunun kolayca
dengeye ulasamayacagini ifade etmektedir. Bu durumda da artan borg¢ servisinden
kaynakli bir agik ortaya c¢ikacaktir bu nedenle cari islemler dengesini yeniden

kurmak i¢in paranin asir1 deger kaybetmesi gerekmektedir””.

Calismanin buraya kadar ki kisminda oOncelikle, cari iglemler dengesi
hesabinin yeraldigi 6demeler bilangosu yapisi ve diger alt hesaplar1 ele alinmistir.
Daha sonra ise calismanin temel konusunun teorik c¢ercevesini olusturan cari

islemler agiginin tanimina ve cari islemler dengesinin belirleyicilerine yer verilmistir.

% Makin, John, H., a.g.m., s.4.
*7 Dornbush, Rudriger, “Exchange Rate Economics: Where Do We Stand?”, Brookings Papers on
Economic Activity,1, 1987, s.7.
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IKiNCi BOLUM

CARI ISLEMLER DENGESI ACIKLAMAYA YONELIK TEORIK
YAKLASIMLAR ve CARIi ISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLIGI

Calisgmanin ikinci boliimiinde Once, cari islemler dengesini agiklamaya
yonelik yaklagimlara yer verilmistir. Daha sonra ise calismanin esas konusunu
olusturan cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi kavrami agiklanmis ve cari islemler
acigmin siirdiiriilebilirligi ikitsat literatiiriinde kullanilan se¢ilmis bazi makro

ekonomik degiskenler baglaminda ele alinmistir.
I. Cari islemler Dengesini Aciklamaya Yonelik Teorik Yaklasimlar

Calismanin bu kisminda cari islemler dengesine ekonomi literatiiriinde yer

alan farkli teorik yaklagimlarla ana hatlariyla deginilmistir.

A. Donemler arasi Yaklasimi

Donemler arasi yaklagim 1980°‘lerin basinda Sachs(1981), Buiter(1981),
Svensson ve Razin (1983) nin ¢aligmalar ile giindeme gelip yayginlik kazanmistir.
Bu yaklasimin ortaya ¢ikmasindaki etkenler diinya sermaye piyasalarinda yasanan
gelismeler ve 1970°li yillarda yasanan petrol soklarini izleyen cari islemler
dengesizlikleri olmustur. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki cari islemeler
olusumunun farkli kaliplar1 yasanan dis soklara optimal dinamik cevaplarin donemler
arast tanimlamasi sorununu ortaya c¢ikarmistir ve bu soruna Klasik, Parasal ve
Keynesyen modeller olumlu agiklamalar getiremeyince de petrol soklari ardindan
gelismekte olan iilkelere verilen banka kredilerinin artis1 s6z konusu iilkelerin dis
borglarini siirdiiriilemez hale getirmistir. Gelismekte olan iilkelerin borglarinin
yeniden degerleme ihtiyaci olarak bir donemler arasi optimal cari islemler agigi

goriisiine yol agmustir™.

% Obstfeld, M. ve K., Rogoff, “The Intertemporal Approach To The Current Account”, Natiaonal
Breau Economic Research Working Paper, N0:4893, 1994, s.4.



Yaklagimi1 analiz edebilmek i¢in Oncelikle konunun teorik mantigi nedir
sorusuna cevap vermek yerinde olacaktir. Donemler aras1 yaklasim cari dengeyi, reel
is cevrimleri modellerinde™ yer alan degiskenler; tiretim, verimlilik artis1, hiikiimet
harcamalari ile nominal degiskenler; déviz kuru, fiyatlar diizeyi, parasal soklar®
hakkinda olusturulan gelecege doniik beklentiler dogrultusunda optimal dinamik
tasarruf ve yatirim kararlarinin bir sonucu olarak gérmektedir®'. Bu ¢ercevede, cari
islemler dengesinin rolii, geg¢ici oldugu diisliniilen verimlilik veya talep soklarina

kars1 “yastik gorevi” gérmek olarak tanimlanmaktadir®.

Doénemler arast modelin baz1 ortak varsayimlarini su sekilde siralamak
miimkiindiir. Kiiciik acik bir ekonomi basit bir mal bilesimini {iretip tiiketmektedir ve
serbestce ticaret yapmaktadir. Uluslararas: aktif degismeler serbesttir. Ekonomiler
arasinda borg alip verme engeli yoktur. Uluslararasi tam sermaye hareketliligi altinda
tikketiciler hem yurti¢i hem de yabanci sermaye piyasalarmi kullanmaktadirlar.
Yasam dongiisii tasarruf modeli kullanilmaktadir. Yasam dongiisii hipotezi,
birimlerin ileriyi gérme yetenek ve isteklerinin oldugunu varsayar bu nedenle cari
kararlar ileriye doniik kararlar olarak nitelendirilebilirler. Bunlara ek olarak,
yaklasimda tanimlanan modellerde karar alicilarin tam bilgi sahibi olduklar1 ve
milkkemmel 6ngdrli yapabildikleri goz oOniine alinmaktadir. Bu baglamda, tiikketim
donemler arasi bir optimize edici yap: i¢inde ele alinmaktadir. Tiketici donemler
arast fayda fonksiyonunu optimize etmek istemektedir ve donemler arasi biitce

kisitinda bekleyislerine gore tiikketimini ayarlamaktadir.

Donemler arasi yaklagim cari islemler dengesini ileriye doniik yatirim tasarruf

kararlarmin bir sonucu olarak ele almaktadir®™. Bu yaklasim cari gelecekteki

* Calderon, C.A., Chong A.ve Vloayza N., “Determinants of Current Account Deficits in Developing
Countries”, Contributions to, Macroeconomics, 11,1.2002, s.3.

5 Taylor, A. M., “A Century of Current Account Dynamics”, NBER Working Papers, 8927, 2002,
s.17.

' Obstfeld, M. ve Rogoff K., “The Intertemporal Approach to the Current Account”., (Ed., G.
Grossman ve K. Rogoff). Handbook of International Economics III, 1995, s.1732.

62 Ghosh, A. R. ve Ostry J. D., “ The Current Account in Developing Countries: A Perspective from
the Consumption-Smoothing Approach”, The World Bank Economic Review, IX, 2, 1995, 5.328. ve
Ostry, J.D., ““Current Account Imbalances in ASEAN Countries: Are They a Problem?’’. IMF
Working Paper, 97/51, 1997, s.8. ve Tiryaki, S. T., ““Cari Islemler Hesabina Cesitli Yaklasimlar,
Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi>’, http://www.tcmb.gov.tr/research/work/wp9.pdf, 8.2002, s.7,
(12.06.2007).

% Obstfeld M. ve K. Rogoff, a.g.m., s.2.
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fiyatlarin tasarruf ve yatirimlar iizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Buna gore
gelecekteki verimlilik artigi, hiiklimet harcama talepleri, reel faiz oranlari vs.
hakkindaki bekleyislere dayali ileriye doniik hesaplamalardan dogan 6zel tasarruf ve
yatirim kararlarini hatta bazen hiikiimet kararlarin1 dikkate alarak toplam harcama

yaklagimini genisletmektedir.

Donemler arasi yaklasim ekonomik degismelerin ve/veya soklarin cari denge
iizerinde etkisinin ii¢ temel unsura; kaynak, siire¢ ve zamanlamaya gore farklilik
gosterdigine isaret etmektedir. Sok kaynagina gore iilke bazli veya global
olabilmektedir. Global 6lcekli soklarin cari agik lizerinde etkisi iilke bazli olana gore
daha az varsayilmaktadir®. Dénemler arasi yaklasima gore sokun siireci gegici veya
devamli olabilmektedir. Siirekli bir verimlilik soku, toplam yatirimi tasarrufa gore
daha fazla artirarak cari dengeyi negatif etkileyebilecektir. Buna karsilik, gegici
verimlilik degisikligine yatirnrm ayni oranda tepki vermeyecegi durumlarda cari
denge olumlu etkilenecektir. Yaklagima gore zamanlama ise ekonomik degismenin
ve sokun sadece bir lilke ile kisitli olmasi veya tiim iilkeler tizerinde belirli bir donem
etkin olmasi olarak tanmimlanmaktadir. Ulke bazl1 olan soklar genelde gegici ve kisa
donemli dinamik etkileri icerirken global Olcekli olanlar daha yapisal unsurlar

kaynakli ve uzun donemlidirler®.

“Bireyler neden tiiketimlerini donemler aras1 ikame eder?” sorusuna
verilecek cevapla genel cergevesi yukaridaki sekilde Ozetlenebilecek yaklagimin
icerigi daha net anlagilabilecektir. Genel bir mikro ekonomik varsayim ile bireyler
ortalama tliketim seviyelerinden sapmalar1 yani tiiketim dalgalanmalarin1 pek tercih
etmemektedirler. Bu nedenle, bireyler sahip olduklar1 varliklart gecici gelir
soklarinin tiikketim etkisini en aza indirmek icin kullanirlar®. Diger bir ifade ile bunu
gelirin goreli olarak yiiksek oldugu iyi zamanlarda tasarruf edip, tersi zamanlarda

yani zor gilinlerde tasarruflarini azaltmak suretiyle saglarlar. Bu durum, su benzetme

64 Razin, A., Understanding Interdependence, The Macroeconomics of the Open Economy, Ed.,
P. Kenen, New Jersey: Princeton, 1995, s.177.

65 Calderon ve digerleri, a.g.m., s.3.

5 Ventura, J., “Towards a Theory of Current Accounts”, NBER Working Papers, 9163, 2002, s, 21.
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ile agiklanir. Bireyler iyi giinde diger bir deyisle gelirin yiiksek oldugu déonemde kotii

. o . . .. 67
zaman yani “yagmurlu bir giin” i¢in tasarruf ederler”’.

Bu yaklasimda birimlerin ileriye doniikk davranislari 6nemli anlamlar
tasimaktadir. Gelirdeki bir artig, ceteris paribus, ayni zamanda cari islem agiklarina
yol acar ki sonugta cari islemler fazlasi bunu izleyecektir. Buna gbre gegici soklar
stirekli soklardan farkli etkilere sahip olacaklardir. Gelirdeki gecici bir azalma,
tilketimi desteklemek icin aciktaki bir artis tarafinda kapanirken; siirekli bir gelir

azalmas tiiketimin tam olarak yeniden intibakim gergeklestirecektir®.

Cari iglemler bilangosunun toplam harcama formuna bakilarak cari iglemlerin
tek donemli belirlenisinin eksikligi anlasilabilmektedir. Modern yatirnm ve tasarruf
teorilerine gore tiikketim ve yatirnmin cari soklara tepkileri bu soklarin gelecekte
ekonomik degiskenleri nasil etkileyecegi beklentisine baglidir®. Bu baglamda,
soklarin cari iglem dengesi lizerindeki etkilerini dngérmek i¢in gegici olup olmadig:

ve beklenip beklenmedigi cevaplandirilmalidir.

B. Esneklikler Yaklasim

Cari islemler dengesinin ithalat ve ihracat arasindaki fark (X-M)
0zdesliginden yola c¢ikan yaklasim esneklikler yaklagimidir. Bu yaklasim ilk olarak
C.F.Bickerdike, L.Metzler ve J.Robinson tarafindan birbirinden bagimsiz olarak
gelistirilmistir. Yaklasim ithalat ve ihracatin piyasalarda arz ve talep kosullari
hakkindaki varsayimlara dayanmaktadir. Esneklikler yoniinden konuya yaklagmak
olay1 dogrudan doviz kuruna baglamaktadir. Doviz kurlarindaki degismeler, ceteris
paribus, ihracat ve ithalat arz ve talebinin uyumunu saglamaktadir™. Esneklikler
yaklagiminda uluslararasi harcama diizeyleri ve gelir sabit tutulurken, talep ve arzin

statik fiyat esneklikleri uluslararasi sermaye akimlarini belirlemektedir”".

7 Campbell, J. Y., Does Saving Anticipate Declining Labor Income? An Alternative Test of the
Permanent Income Hypothesis, Ekonometrica, LV, 6, 1987, 5.1249.

58 Artis, M. ve T.Bayoumi, “Saving, Investment, Financial Integration, and Balance of Payments”,
International Monetary Fund Wsorking Paper, 1989, s.5.

69 Sachs, Jeffrey D., “ The Current Account and Macroeconomic Adjustment in The 1970°s”,
Brooking Papers on Economic Activity 1:, 1981 s.214.

70 Artis ve Bayoumi, a.g.m., s.4.

I Obstfeld , M.ve K., Rogoff, a.g.m. s.4.
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Esneklikler yaklagimi, cari islemler dengesinin baslica alt kalemlerinden dis
ticaret dengesi lizerinde odaklanmakta olup, goreli uluslararasi fiyatlarin cari dengeyi
belirleyen en temel aciklayici degisken oldugunu varsaymaktadir. Uluslararasi
sermaye akimlarinin giiniimiizdeki kadar ytliksek hacimli olmadig1 donemlerde cari
islemler net dis ticaret akimlari olarak goriilmektedir ve net ticaret akimlarinin
belirleyicisi ise nispi fiyat hareketleridir. Arz ve talebin duragan fiyat esnekliklerinin,
uluslararasi ticaret akimlarini belirledigini savunan Esneklikler yaklasimi, olasi bir
devaliiasyonun dis ticaret dengesi lizerindeki etkisini analiz etmektedir ve buna gore

devaliiasyonlar dis ticareti dolayisiyla cari islemleri iyilestirmektedir.

Esneklikler yaklasiminda acik¢a belirtilmese de sabit doviz kuru rejimi esas
allmmig ve sermaye hesabina iliskin durumlar yeterince g6z Oniinde
bulundurulmamustir’>. Esneklikler yaklagimina gore dis ticaret acig1 vermekte olan
iilkelerde yapilan devaliiasyon, doviz tasarruf edici ve doviz kazandirici etkiler
yaratarak llkenin agiklarini 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 biiylik devaliiasyonlar ile

giderilebilmektedir”.

Thracatin dis talep esnekliginin (E, ) yiiksek olmasi, ihracatin devaliiasyona
karsi duyarli oldugunu goéstermektedir. Ithalatin yurtigi talep esnekliginin (E,,)

yiiksek olmasi da ithalatin devaliiasyona kars1 duyarli olmasi anlamina gelmektedir.
Yurti¢gi ihracat ve ithalatin talep esnekliklerinin biiyilk olmasi durumunda,
devaliiasyon dis ticaret dengesi ilizerinde pozitif dogrudan etkiye sahip olacaktir.

Devaliiasyonun ticaret dengesi iizerinde dogrudan etkiye sahip olabilmesi i¢in

B, 4B, > 1 @.1)

72 Pitchford, John, The Currnet Account and F oreign Debt. Florance, KY,USA:Routledge, 1995,
s.13.

7 Uygur, Ercan, “Tiirkiye’de Cari Acik Tartismas1”, GAP Bolgesinde Dis Ticaret ve Tarim, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu, Haziran 2004, s.3.
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Kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Bu Marshall-Lerner kosulu olarak
bilinmektedir. Thracatin dis talep ve ithalatin i¢ talep esnekliklerinin toplami 1’den

biiyiik ise devaliiasyonun ticaret dengesi iizerinde etkisi diizeltici olacaktir’*.

Esneklikler yaklasimina gore olasi bir devaliiasyonun, yurtdisi yerlesiklerin
thrag mallarina olan talebini artirma, yurti¢i yerlesiklerin ise ithal mallara olan
talebini caydirma etkisi nedeniyle dis ticaret dengesini iyilestirmesi beklenmektedir.
Bu durumu gorebilmek i¢in mekanizma basit matematiksel fonksiyonlar olarak su

denklemlerle ifade edilebilir.

X, =X R, Y,) (2.2)
M, =M, (R,) (2.3)
R, =¢, (P,,/P,) (2.4)
TB, =X, =X, (R, Y,)-R.M, (R,) (2.5)

Yukarida R reel doviz kurunu, M ithalati, , TB yurti¢i mallar cinsinden dis

ticaret dengesini, P, yabanci iilke fiyat endeksini, Y; yurtdis1 yerlesiklerin gelirini,
P, yurti¢i fiyat endeksini, e bir birim yabanci para basina ulusal para miktari olarak

tanimlanan nominal doviz kurunu gostermektedir.

(2.2) ihracat talep, (2.3) ithalat talep fonksiyonunu gostermektedir. (2.4) ise
reel doviz kuru esitligidir. Ug denklemin birlikte yer aldig1 (2.5) ihracat ile ithalat
farki olan dis ticaret dengesidir. Son denklikten, nominal doviz kuru, dis fiyatlarin i¢
fiyatlara oran1 ve yurtdis1 yerlesiklerin geliri degiskenlerinin cari dengeyi belirledigi
sonucuna varilmaktadir. Odemeler bilangosunun yalnizca mal ve hizmet ticaretini
kapsamadigr ve uluslararast sermaye akimlarinin 6nemi nedeniyle (2.5) esitligi
mevcut yabanci yiikiimliiliklere faiz 6demelerini de dahil edecek sekilde yeniden

yazilabilir.

™ Batiz,F.L.R, ve L.R. Batiz, international Finance and Open Economy Macroeconomics,
MacMillan Press, New York, 1989, s.172.
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TB, =X, =X, R,,Y,)-R.M, R,)+r* B, (2.6)

(2.6)’da, r* diinya reel faiz orani, B ise toplam yabanci yiikiimliiliiklerdir.
(2.6), esneklikler yaklasiminin cari dengeyi agiklayan temel kavramlarindan nominal

doviz kurunun yurtici fiyat artislart (P,) ile yurtdis: fiyat artislar1 (P;) oranina goére

diizeltilmesinden elde edilen reel doviz kurunu kapsamaktadir.

Cari dengenin belirleyicilerini agiklamada Esneklikler yaklagiminin
eksiklikleri su sekilde siralanabilir. Birincisi, yaklasgim kismi olup, &demeler
dengesinin tamamini degil sadece bir kismini kapsamaktadir. ikincisi, esneklikler
yaklagimi ana tema olarak her ne kadar devaliiasyonun cari denge tizerindeki etkisini
analiz etse de reel doviz kuru taniminda ticarete-konu olmayan mallarin roliine
iliskin ac¢ik bir bilgi yer almamaktadir. Son olarak, yaklasimin temel 6nermelerinden
biri nominal devaliiasyonun reel devaliiasyona esit oldugu varsayimidir. Bu yurtici
fiyatlarda artisa neden olmayacak uygun bir mali ve para politikas1 bilesimini
gerektirmektedir. Ornegin, yapilan devaliiasyona eger mali genisleme ve ona uyumlu
bir para politikasi eslik ederse sonugta yurtici fiyat diizeyi artacak ve ilk devaliiasyon
dis ticaret dengesi iizerinde ya ¢ok az etki yapacak veya hig etki gostermeyecektir’”.
Kisaca, bu yaklasimin énermelerinde devaliiasyonun sadece gelir etkisi aciklanirken

fiyat etkisi gbz Oniine alinmamustir.

C. Yapisalca Yaklasim

Esneklikler yaklasimina tepki olarak ortaya atilmis yapisalci goriise gore
GOU’ de dis ticaret ve cari islemler dengesizlikleri 6ziinde yapisal etkenlerden
kaynaklanmaktadir ve bu iilkelerin biiylime olanaklarini sinirlamaktadir. Dolayisiyla
bu iilkeler s6z konusu dengesizlikleri gidermek i¢in doviz kuru ayarlamalarina

gitmek yerine ithal ikameci politikalar yoluyla sanayilesmeyi desteklemelidir.

Bu goriisii savunanlar gelismekte olan tlkelerde yasanan cari islemler
dengesindeki sikintilarin yapisal sorunlardan kaynaklandigini dolayisiyla yapisal

sorunlarin gelismekte olan {ilkelerin biiylimelerini smirladigin1  savunmuslardir.

™ Adedeji, O. S., Handa, J ve Darku, A. B., The Balance of Payments, Analysis of Developing
Economies: Evidence from Nigeria and Ghana, ingiltere: Ashgate Publishing Ltd., 2005, s.40.
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Yapisalcilar s6z konusu sikintilar1 gidermek i¢in doviz kuru ayarlamalar1 yerine, ithal
ikameci  politikalar  uygulayarak  sanayilesmenin  saglanmasi  gerektigini
savunmuslardir. Ozellikle Latin Amerika iilkelerinde Raul Prebisch’in etkileriyle
ithal ikameci politikalar etkili olmustur’®. Nitekim iilkemizde de kalkinma planlar:

ithal ikameci sanayilesme anlayisi ¢cercevesinde gelistirilmistir.

D. Parasalc1 Yaklasim

Jan Polak’in gelistirdigi Polak Model ile Uluslararasi Para Fonu’nun diger
calismalari sonucunda 6demeler dengesine parasalcr yaklasim gelistirilmistir’’.Gerek
esneklikler yaklagimi ve gerekse toplam harcama yaklagimi devaliiasyonun sadece
dis ticaret islemleri tizerindeki etkilerini dikkate alip parasal etkilerini dikkate
almadiklar1 i¢in parasalct yaklasimi savunanlar tarafindan elestirilmislerdir.
Kendileri ise devaliiasyonun parasal etkilerine yer vererek, hem ticaret bildngosu
hem de sermaye islemleri yoluyla genel anlamda dis O6demeler dengesini ele

almislardir.

Parasalc1 yaklagima gore devaliiasyon, bozulan para arz ve talebi dengesini
yeniden saglayarak dis 6deme agiklarinin gidermektedir. Bu goriise gore bir dis
o0deme a¢iginin nedeni iilkede para arzinin para talebini agsmasidir. Devaliiasyon, dis
ticarete giren mallarin ulusal para cinsinden fiyatlarin1 ve mallar arasi ikame
olanaklar1 dolayisiyla ticari olmayan mallarin fiyatlarin1 yiikselterek ekonomide
genel bir fiyat ylikselisine neden olmaktadir. Fiyatlar yiikseldiginde, tutulan para
stokunun reel degeri diismiis oldugundan, reel degeri ayn1 diizeye ¢ikartabilmek icin
nominal para talebi artmaktadir. Devaliiasyona bagli olarak para talebinde meydana
gelen artis, eger i¢ ekonomi ile ilgili faktdrlere bagli emisyon artiglariyla
kargilanmamigsa yurtdisindan iilkeye doviz girisleri hizlanmaktadir. Bu sekilde
ortaya cikan net doviz girisleri ise ulusal para arzinda genisleme dogurmaktadir.
Boylece {ilkenin doviz rezervleri artmaktadir. Para arz ve talebi arasindaki
dengesizlik devaliiasyon yoluyla giderilince dis 6deme dengesizligi de giderilmis

olmaktadir.

¢ Edwards,Sebastian, “ Does The Current Account is Matter”, NBER working Paper, 8275, 2001, s.
13.

77 Trap, Finn, Stabilization & Structual Adjustment : Macroeconomic Frameworks For
Analyzing of the Crisis in Sub-Saharan Africa, Florance, KY,USA:Routledge., 1994, s.64.
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Parasalcilara gore doviz fonlarmin iilkeye girisi, ithalatin azalmasi ve
thracatin artmasi bigimindeki ticaret islemlerinin yani sira, eldeki yabanci tahvillerin
satilip paraya ¢evrilmesi ve yeni tahvil ¢ikartilip dis piyasalarda satisa sunulmasi gibi
sermaye islemleri yoluyla gergeklesmektedir78. Parasalct yaklagimin temel mantigi,
O0demeler dengesinin 6ziinde bir parasal olay olup, para piyasalarindaki dengesizligin
aym sekilde 6demeler dengesindeki cari acik veya fazla seklindeki dengesizlikle
baglantili oldugu 6nermesidir. A¢ik bir ekonomi varsayimi altinda, yaklagim en basit

haliyle su esitlikle gosterilebilir.
M, =NFA, + NDA, (2.7)

Burada M en genis haliyle para stokunu, NFA net dis varliklari, NDA ise yurtici
finansal sistemin net i¢ varliklarin1 gostermektedir. (2.7), degiskenlerin biiyiime

oranini gosterecek sekilde uyarlanip yeniden yazilirsa, su sekli alir:

ANFA, /NFA, =AM, /M, - ANDA, / NDA, (2.8)

(2.8) net dis varliklardaki degismenin toplam para stogu (akim degisimi) ile yurtici
finansal varliklar (para arzinin yurtici bileseni) degisiminin farkin1 gostermektedir.
Odemeler dengesi bilangosu en temel sekilde cari islemler hesabi1 (CA), sermaye ve
finans hesab1 (KA) ve resmi rezervlerden olusmaktadir. Bu tanim asagidaki esitlikle

gosterilebilir.
NFA, =CA, + KA, (2.9)

Net dis varlik degismelerinin sifir olmasi ancak cari islemler dengesindeki bir
acigin (fazlanin) sermaye bilangosundaki bir fazlalikla (agiklikla) karsilanmasi
gerekmektedir. Bu en genel tanimiyla 6demeler bilangosunun denkliginin
saglanabilmesi kosuludur. Burada Tirkiye icin daha ayrintili bir tanim yapmak
gerekirse, ddemeler dengesi altinda yer alan “cari igslemler hesabi”, net hata ve

noksan kalemi dikkate alinmadiginda, Merkez Bankasi’nin muhabir hareketlerini

¥ Seyidoglu, Halil, a.g.e., 5.488.
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gosteren doviz rezervlerindeki degisimin de dahil edildigi sermaye ve finans

hareketleri dengesine mutlak deger olarak esittir.

Parasalc1 yaklasim, politika kararlarinin cari islemler dengesi lizerindeki stok
ve akim degiskenlerinin uzun vadedeki etkilesiminden kaynaklanan etkileri géz ardi
ettigi igin yalnizca kisa vadedeki etkiyi agiklamaktadir. Ornegin, genisletici bir
maliye politikas1 uygulanmasi ilk asamada iilkenin para biriminin reel olarak deger
kazanmasina, dolayisiyla cari islemler agigina ve sermaye girisine neden olur. Uzun
donemde ise bu durumun stirmesi iilkenin dis yiikiimliiliiklerinin ve dolayisiyla net
dis bor¢ servisinin de yiikselmesine yol acar. Bdyle bir durumda hem dis borg
servisini yerine getirebilmek hem de mevcut cari iglemler dengesini koruyabilmek
icin dis ticaret dengesinin iyilesmesi gerekmektedir. Boylelikle ilk asamada reel
olarak deger kazanan yerli para biriminin zamanla deger kaybetmesi zorunlu hale

gelmektedir””.

Parasal yaklagimin parasal bir genislemenin hem i¢ hem de dis dengesizligi
aciklamakta yararli oldugu gergegi goz ardi edilemezse de cari dengenin temel
belirleyicileri olan reel doviz kuru, dis ticaret hadleri gibi degiskenlerin roliinii
aciklamakta yetersiz kalmaktadir. Duragan bir yapiya sahip olan model, 6zellikle
sabit doviz kuru rejimi uygulayan agik bir ekonomiye uygulanabilir varsayimlari
igcermektedir. Kisaca, yaklagim 6demeler dengesinin parasal bir de§ismeye nasil
uyarlandigini agiklarken, prensip olarak cari dengenin hangi mekanizmalar {izerinden

belirlendigi konusunu agiklamakta yetersiz kalmaktadir.

E. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi

Esneklikler yaklasimi dis ticarete giren mallarin arz, talep ve fiyatlar1 disinda
tim degiskenleri sabit varsaymaktadir. Esneklikler yaklagiminin bu eksikligini
gidermeyi amaclayan toplam harcama yaklasimi ise devaliiasyonun dis dengeyi

saglayici etkilerini milli gelir lizerinde yaptig1 degismeler yoluyla agiklamaktadir.

7 Tiryaki, Tolga, “Cari Islemler Hesabma Cesitli Yaklagimlar, Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi”,
http://www.tcmb.gov.tr/research/work/wp9.pdf, (10.06.2007).
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Buna gore devaliiasyon, yurtici gelir ve fiyatlar diizeyini ve bu yolla da dis denge

durumunu etkilemektedir.

Esneklikler yaklagimi bir iilke milli parasinin olasi bir devaliiasyon politikasi
sonucu degerindeki goreli azalmanin ihracat ve ithalat iizerindeki etkisini incelerken,

toplam harcama yaklagimi ayn1 politikanin gelir etkisini igermektedir.

Toplam harcama yaklasimina gore, dis ticaret acigi, bir iilkenin kendi
olanaklarmin 6tesinde yasamasi, yani toplam yurtici iiretimden daha fazla harcama
yapmast demektir. Denge ise ancak iilkenin mal ve hizmet kullanimlar1 toplaminin

yurti¢i iiretiminin toplamina esit olamasi ile saglanmaktadir.

Yaklasima gore ekonomide eksik calisma durumunda yapilacak bir
devaliiasyon, dogurdugu fiyat etkileri dolayistyla ihracat endiistrilerine olan dis talep
ile ithalata rakip endiistrilere yonelik i¢ talebi uyarmaktadir. Dis ticaret sektdriinde
talep artar. Bu da ¢ogaltan mekanizmasi ile tiim ekonomiye yayilir ve reel milli geliri
uyarmaktadir. Boylece iilke aleyhine olan yurtigi liretim ile toplam harcama
arasindaki fark giderilmektedir. Reel milli gelirdeki artis harcamalar1 da arttirir ancak
artan gelirin bir kismu tasarruf edilecegi i¢in gelirdeki artis harcamalardaki artistan

daha biiyiik olacaktir *.

Massetme yaklagimina gore ekonomide tam calisma varken devaliiasyon,
eksik calisma durumundaki gibi agig1 giderici etki yaratmamaktadir. Ciinkii ihracat
ve ithalata rakip endiistrilere yonelen talep artislari, ¢ogaltan mekanizmasi ile tim
ekonomiye yayilmakta ancak iiretimi arttirmaksizin harcamalar1 artirmaktadir. Bu

durumda da ag¢ik azalmay1p artacaktir.

Toplam harcamalar yaklasimmna gore eger devalilasyon dis dengeyi
etkiliyorsa bu iki yoldan olabilir. Birincisi iilkenin mal ve hizmet {iretimini
degistirebilir; bu degisme mal ve hizmetlere yapilan toplam harcamalarda bir

degisiklige neden olur ve dis denge, gelirdeki degisme ile gelire bagli toplam

80 Seyidoglu, Halil, a.g.e., s.487.
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harcama degismesi arasindaki fark tarafindan belirlenir. Ikincisi devaliiasyon belirli

bir reel gelir diizeyinde reel toplam harcamalarin miktarim degistirebilmektedir®'.

Keynesyen Gelir-Harcama goriisiine gore, kamu harcamalarinin artmasi ya da
vergi gelirlerinin azalmasi sonucu artan biitge agiklari, liretim ve tiiketime pozitif
etkide bulunarak ulusal geliri artirir. Artan bu gelir, yabanci mallarin talebini artirir

.. 2
ve sonucunda cari islem agiklari artar *%.

Ayrica yiksek sermaye akiskanliginin  oldugu Keynesyen Acik
Ekonomilerde, cari islem agiklarinin temel nedeninin yiiksek biitce agiklar1 oldugu
ifade edilmektedir. Clinkii gerek kamu harcamalarinin artmasi gerekse vergi kesintisi
nedeniyle, biitce aciklarmin fazlalagmasi toplam talebin ve ulusal faiz oraninin
yukselmesine neden olur. Yiiksek faiz oranlan ise, yurt disindan iilkeye sermaye
girigine yol actig1 icin ulusal paranin deger kazanmasina yol agar. Ulusal paranin
yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi sonucunda, yabanci mallar daha ucuz
hale geleceginden ithalat artacaktir, ihracat azalacaktir. Bu da cari islem agiklarini

artirici etki yapacaktir®.

Toplam harcama yaklasimi, cari dengedeki dis dengesizligin mal ve hizmet
harcamalarinin kompozisyonunda olusacak degisiklik suretiyle giderilecegi goriisiinii
savunmaktadir. Keynesyen gelir belirleme modelindeki denge durumunda, bir
tilkenin reel gelir, iiretim diizeyi veya toplam tiretimi (Y), 6zel nihai tiiketim (C),
kamu kesimi harcamalar1 (G), yatirnm (I), ihracat (X) ve ithalat (M) bilesenlerinden

olusan toplam harcamaya denktir.
Y=C+I+G+X-M (2.10)

(2.10)’da (C+I+QG) bileseni tek bir terim olarak toplam yurti¢i harcama (A)

olarak tanimlanirsa (2.10) su sekli alir:

8! Alexander, Sidney, “Effects of a Devaluation on a Trade Balance” International Monetary Fund
Staff Papers, 2: 1952, 5.268.

82 Akbostanci, E. ve A. I. Tung, “Turkish Twin Deficits: An Error Correction Model of Trade
Balance”, Middle East Technical University Economic Research Center Working Paper
www.econ.metu.edu.tr/erc/2001series/0106.pdf, s.3, (04.05.2005).

% Anoruo, E. ve Ramchander, S., “Current Account and Fiscal Deficits: Evidence From Developing
Economies of Asia”, Journal of Asian Economics, n.3, 1998, 5.489.
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Y=A+TB (2.11)
(2.11) yeniden asagidaki bigimde ifade edilebilir.

TB=Y-A=Y-C-G-1I
(2.12)

(2.12)’e gore, dig ticaret agiginin iyilesebilmesi i¢in llkenin ya iretim
diizeyini (Y) artirmasi ya da yurti¢indeki toplam harcama diizeyini (A) azaltmasi
gerekmektedir. Bu, iilke ekonomisinin istthdam durumuna goére iki sekilde
yorumlanabilir. Ekonominin eksik istthdamda faaliyet gosterdigi durumda net
ihracattaki artisa lretim artis1 eslik edebilir ancak 6nemli olan nokta, liretimdeki
artisin yurtici harcamadan daha biiylik oranda artmasi geregidir. Eger ekonomi tam
isttihdam diizeyinde ise fiiretim daha fazla artirilamayacaktir ve net ihracati
artirabilmenin tek yolu yurti¢i toplam harcamayr kismak olacaktir. Bdyle bir
durumda da para veya maliye politikast yoluyla yurti¢ci harcamanin baski altina

. . 84
alimmasin1 gerektirecektir .

Bu durumda doviz kuru politikasi ile yurt i¢i harcamalar baski altina alinir.
Talebin baski altina alinmasmmin miimkiin olmadig1 durumda, devaliiasyonla
kazanilan fiyat avantaji, yurti¢i fiyatlar seviyesinin iilkeyi Onceki rekabetci
konumuna geri gotiirecek sekilde yilikselmesiyle kaybolur. Dolayisiyla, devaliiasyon
gibi harcama kaydirici politikalarin amaclanan etkilere sahip olabilmesi i¢in mutlaka
daha siki maliye ve/veya para politikalar1 gibi harcama kisici Onlemlerle
desteklenmesi gerektigi goriisii kabul gérmiistiir. Diger bir ifadeyle, ekonomi tam
istthdam durumundayken yurti¢i harcama kisilarak kaynaklar serbest birakilmalidir.
Devaliiasyondan kaynaklanan goreli fiyat degisiklikleri, bosta kalan kaynaklarin
ihracat sektoriine tahsis edilmesine ve harcamanin ithal mallardan yerli mallara

kaydirilmasina yol agacaktir®

Devaliiasyonun sadece gelir etkisi agiklanirken fiyat etkisinin nasil olduguna

dair politika 6nermesinde bulunmamasi toplam harcama yaklagimina getirilen baglica

8 Erkilig, Serdar, Tiirkiye’de Cari Agigin Belirleyicileri, Uzmanhk Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Istatistik Genel Midiirligii Ankara, 2006, s.19.
% Erkilig, Serdar, a.g.e., 5.20.
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elestiridir. Ayrica, esneklikler yaklagimi i¢in de aymi sekilde gecerli olan bir diger
eksiklik de yaklasimin cari tiikketimin cari gelirle baglantisin1 agiklamaya yonelik

donemler arasi kavrama yer vermemesidir.

F. Mundell-Fleming Modeli

Meade, Machlup ve Metzler, Keynesyen teoriye yaptiklar1 g¢esitli
uyarlamalarla Mundell-Fleming modelinin zeminini hazirlamiglardir. Mundell-
Fleming modelinin gelismesine katkida bulunan bu yeni modeller, fiyat ve iicret
katiliklarinin, issizligin ve iilkeler arasinda sinirli diizeyde finansal iligkilerin
bulundugu, duragan bir ekonomi varsayimi altinda gelistirilmistir. S6z konusu
modellerin temel katkisi, ticaret baglantilarinin Keynesyen carpanlar iizerindeki
etkisini, uluslararasi yansimalari, devaliiasyonun etkilerini, doviz kurlarinin
belirlenmesini ve dis ticaret hadlerinin Keynesyen tiiketim fonksiyonu iizerindeki
etkisini agiklamak olmustur®. Ancak bu yeni yaklasim, dis dengesizliklerin hangi

mekanizmalarla giderilebilecegi hakkinda herhangi bir yon gostermemistir.

Mundell (1960) ve Fleming (1962) tarafindan ortaya atilan modelde
Keynesyen modelin disa agik ekonomiye uyarlanmasi saglanmigtir. Bu modele gore
uluslararasi ticaretin artmasi Keynesyen modelin yetersiz kalmasina neden olmustur.
Romer (2001)’ e gore Mundell-Fleming modelinin sermaye hareketleri ve doviz
kurlar1 konusunda iki temel varsayimi vardir. Romer’e gore sermaye hareketlerinin
tizerinde higbir engel yoktur ve yatirimcilar doviz kurunun degismeyecegi

beklentisindedirler.

IS-LM modelinin agik ekonomiye uyarlanmis hali olan ve kisa vade iizerine
yogunlagan ve bu model, para ve maliye politikalart uygulamalarinin farkli déviz
kuru rejimleri altinda iiretim diizeyi ve faiz oranlar iizerindeki etkisini agiklamakta
kullanilmistir. Mundell-Fleming modeli Keynesyen modele paralel bir sekilde
ekonomide maliye politikalar1 uygulanmalidir ve para politikasinin kisa dénemde
etkili degildir goriisiinii savunmaktadir. Mundell-Fleming modeli ¢ercevesinde
genisletici bir maliye politikast uygulanmasi iilke parasinin degerlenmesine, cari

islemler acigina ve sermaye girisine neden olmaktadir. Mundell-Fleming modelinin

8 Obstfeld , M. ve K., Rogoff, a.g.m. , s.4.
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baslica zayiflig1 duragan bir yapiya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir®’. 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.

G. Makro Muhasebe Yaklasimi

Bor¢ Odeyebilme kosulu uygulamada c¢ok pratik degildir. Fakat
makroekonomik biiyiikliiklerin milli gelire oraninin sabit kaldig1 ve faiz orani ile reel
efektif doviz kurunun sabit kaldig1 varsayimi altinda bor¢ 6deyebilme kriteri i¢in bir

olcii gelistirilebilmektedir™;
CA=F -F,=Y, +1F, -C -1, -G, =8-S, -], (2.13)

Denklemde F net dis varliklar, Y gayri safi yurt i¢i hasila, r diinya faiz orant,
G kamu harcamalari, C 6zel tiiketim harcamalari, I kamu ve 6zel sektdr yatirim

harcamalan, S, 0Ozel sektor tasarruflari ve S, kamu kesimi tasarruflar

gostermektedir.

Ulusal ekonomi y oraninda biiyiiyor olsun. S$imdi de s,, p,, p,* ve i *

sirastyla nominal doviz kuru, gayrisafi yurt i¢i hasila deflatorli, yurt dis1 fiyat

deflatorii ve diinya nominal faiz oranlar1 olsun. Reel doviz kuru da (gq,) p,/

s, p, *olarak ifade edilebilir. Esitlik asagidaki gibi yazilabilir;

S pt*Ft - S, pt-l* Ft-l :pt(Yt_Ct 'Gr -It)+ it* S pt-1>l< F

t-1

(2.14)

F yabanci para ilizerinden net dis varliklar1 gostermek iizere, net dis

varliklarin milli gelire oran1 (f, ),F, =g, Y, olursa ve esitligin her iki tarafi da

nominal gelire ( p, Y, ) béliiniirse; denklem asagidaki bigcimde yazilir:

8 Obstfeld, M. ve Rogoff K., “The Intertemporal Approach to the Current Account”, (Ed., G.
Grossman ve K. Rogoff). Handbook of International Economics IIL, 1995, s.1794.

8 Milesi-Ferretti, G. M. ve A. Razin,”Current-Account Sustainabiltiy: Selected Each Asian and Latin
American Expreriences”, NBER working Paper, 4893,1996b s.7.
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fi-f., =tb, ¥ [(1+1) - (I+y ) (A+e)] £, / (A+y ) (1+¢,) (2.15)

Denklemde, tb ticaret dengesi ve ¢ ’de ulusal paranin reel asinmasidir. Bu
durumda yatirim tiiketim kamu harcamalar1 ve net dis varliklarin (yiikiimliiliiklerin)
milli gelire oraninin sabit kaldigim1 varsayarsak denklemin son hali asagidaki gibi

olacaktir.
tb=1-i-c-g=-f (r*-¢ -y ) (2.16)

Esitlige gore diinya faiz oranlarinin gelecekteki degerlerinin ortalamasi (r*),
milli gelirin biiylime hiz1 (y ) ve reel doviz kurunun uzun dénem degeri (e ), iilkenin
dis yiikiimliiliikklerini karsilayabilecek uzun donem dis ticaret fazlasi (tb) verip

veremeyecegi hakkinda fikir vermektedir.

Reel doviz kurunun uzun dénem degerini (¢ =0 ) olarak varsayarsak, borg
veren bir iilke i¢in (net yurt dis1 varliklar1 pozitif) f(r*-&—y ) ifadesi pozitif deger
alacaktir. Dolayisiyla ekonomide bu biiyiikliige esit tutarda bir dis ticaret agig1 bile

olsa borg¢ oran1 artmayacak ve cari agik siirdiiriilebilir olacaktir.

Uygur (2004) calismasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlart yoluyla
bor¢lanmanin niteligi nedeniyle diger bor¢glanmalardan farkli oldugunu belirtip, bu
tiir bor¢clanmalarin geri 6deme siirelerinin uzun oldugunu, dolayisiyla yukarida
hesaplanan Olgiitten ¢ikarilabilecegini belirtmistir. Net dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin milli gelire oranma k dersek formiilasyon asagidaki bicimde ifade
edilecektir. Yazilan son ifadeye gore iilkeye gerceklestirilen dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari siirdiiriilebilirlik agisindan olumlu bir nitelik tasimaktadir.
tb=-f (r*-¢ -y) + k (2.17)

Bor¢ 0Odeyebilme kapasitesini ifade eden donemler arasi yaklagimdan
tiiretilmis bu kriter de bir takim elestirilere agiktir, sdyle ki bu kriter sadece borg
O0deyebilme kapasitesine iligkin bir kriterdir, oysa iilkelerin bor¢ 6deme konusunda
goniillii olmalar1 da gerekmektedir. Ulkeler elde ettikleri fazlalari bor¢ 6demek

yerine yeni yatirimlarin finansmanina ayirabilmektedirler. Bu durumda, alacakli
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iilkelerin tavir degisikligi karsisinda politikalarda gerceklesecek degisimler cari

islemler dengesinin siirdiiriilebilirligine zarar verebilmektedir.

IL. Cari Islemler Agigimn Siirdiiriilebilirligi ve Siirdiiriilebilirlik

Gostergeleri

Ekonomide karar verici birimlerin bir¢ok degiskenin gelecekte izleyecegi yol
konusunda bir fikir sahibi olmasi, alacaklar1 kararlarin daha saglikli olmasini ve s6z
konusu degiskenlerin siirdiiriilebilirligini giindeme getirmektedir. Ekonomide énemli
bir makro ekonomik gosterge olan cari islemler acigimin siirdiiriilebilirligi de bu

nedenle biiyiik 6nem arz etmektedir.

1980’lerin basinda bir¢ok gelismekte olan iilkenin dis borg servisi problemi
yasamast ve ABD, Almanya ve Japonya gibi gelismis tilkelerin genis ve siirekli cari
islemler acig1 vermesi dis dengesizliklerin siirdiiriilebilirligi tartismalarina neden
olmustur. Bu baglamda, ézellikle GOU’ de cari islemler agifinin mevcut olmasi
halinde bu a¢1gin kaynagindan ¢ok finansmani 6nem kazanmaktadir. Bir cok GOU’
de cari islemler acig1 kisa vadeli sermaye girigleri yoluyla finanse edildigi igin
tilkedeki konjonktiir hareketleri acik {izerinde ©nemli rol oynamaktadir ve bu
baglamda cari islemler a¢ig1, Onemli bir istikrar/istikrarsizlik —gOstergesi
olabilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu i{ilkeler, acigin giderilmesinden ¢ok

stirdiiriilebilirligi izerinde durmaktadirlar.

Literatiirde cari islem aciklarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini belirleyecek
temel bir kural bulunmamaktadir. Bununla birlikte, cari islem dengesizliklerini
degerlendirmede kullanilabilecek degiskenler ve kriterler tarafimizca belirlenmis

olup ¢alismanin bu kisminda s6z konusu degiskenlere ve kriterlere yer verilmistir.
A. Lawson Doktrini

Cari islemler agiginin hangi diizeye ulastiginda siirdiirilemez oldugunu
tartisan goriislerden ilki, onceleri Sacsh tarafindan ortaya atilmis olan daha sonra
Ingiltere eski Maliye Bakam Nigel Lawson’ un 1988°de Uluslararasi Para Fonu’na
(IMF) hitaben yaptig1 konusmadan sonra Lawson Doktrini olarak anilan goristiir.

Lawson, Ingiltere’nin cari islemler agigim degerlendirirken ge¢misten gelen biitge
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aciklariin cari islemler agiginin temel nedeni oldugunu belirtmistir. Doktrine gore
blitcenin dengede oldugu donemlerde 6zel kesim davranisindan kaynaklanan cari
islemler agig1 sorun yaratmamaktadir % Ancak 1982°de yasanan uluslararasi borg
krizi Lawson Doktrini’ne olan giiveni sarsmistir. Baz1 Latin Amerika iilkelerinin
artan yatirimlara bagl olarak ortaya ¢ikan cari islemler acig1 nedeniyle krize girmesi
ve bu iilkelerin genelde iyi biitge dengelerine sahip olmasi, doktrinin sorgulanmasin
neden olmustur. Bu konuda Stanley Fischer, nereden kaynaklanirsa kaynaklansin

biiyiik cari agiklarin siirdiirilemez oldugunu savunmustur”".
B. Dornbusch Sinir1

Lawson Doktrinine karsi olarak ortaya atilmig bir goriis, cari islemler
aciklarinin sirf 6zel kesim kaynakli olmalarindan dolay1 zararsiz olduklarinin
diisiiniilemeyecegini ve GSMH’nin % 4’ini asan aciklara, 6zellikle bu agiklar hizli
sekilde ters cevrilebilecek sekilde finanse edilmigse, dikkat edilmesi gerektigini
savunmustur. Daha sonralar1 Dornbusch sinir1 olarak adlandirilan bu goriis eski

Amerikan Hazine Sekreteri Lawrence Summers tarafindan ortaya atilmugtir °'.

Cari acik/GSYIH orani kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakligin
yansimalarii tasimaktadir ve krizlerin temel gostergelerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Dornbusch’a gore cari agik/GSYIH oram %4’ii bulursa, bu durum kriz
sinyali olarak algllanabilirgz. Ancak bu goriise getirilen elestirilere gore cari agigin
stirdiiriilebilir olmas1 konusunda % 4 gibi esik oranlara bakmak yeterli degildir. D1s
borcu olan iilkelerde ayr1 bir éneme sahip olan cari agiklarin siirdiiriilebilirligi

konusu borg¢ ddeyebilme kosulu altinda ele alinmistir.

Ayrica cari islemler agigimin siirdiiriilebilirligine iliskin iilkelerin déviz kuru
politikasi, dis borg¢larinin vadesi, dis ticaretinin kompozisyonu, dis ticarete agiklik

derecesi, finansal yapisi ve derinligi gibi diger faktorleri de dikkate almak

% Tiryaki, Tolga, a.g.m., ss.10-14.

% Uygur, Ercan, a.g.e, s.13.

°! Tiryaki, Tolga, a.g.m., ss. 9-10.

%2 Dornbush, Rudiger , “A Primer on Emerging Market Crises” , NBER Working Paper, No:8326,
Cambridge, MA; National Bureau of Economic Research, 2001, s.3.
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gerekmektedir.”® Bu baglamda Feretti-Razin(1996) ve Roubini-Bacus(2001) da cari
islemler agiginin siirdiiriilebilirligi konusunda agiklamalar1 genel olarak su basliklar
halinde toplanmistir; yatirim-tasarruf dengesi, ekonomik biiylime, disa agiklik
derecesi, dis yikiimliliklerin kompozisyonu, finansal sistemin yapisi, politik
istikrarsizliklar ve belirsizlikler, sermaye hareketlerinin yapisi. Asagida bu basliklar

sirasiyla ele alinmustir.

C. Yatirnm-Tasarruf Dengesi

Yatirim/tasarruf orani biiyiik oldugu zaman yatirimlar biliyiimeyi artacagindan
cari aciklarin siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilmektedir. Yiiksek yatirim diizeyi, daha
yiiksek verimlilik kapasitesiyle gelecek donemlerde daha yiiksek biiyiime saglayacak
ve donemlerarast ddeme giiclinii arttiracaktir. Ayrica yiiksek yatirnm ve tasarruf
oranlar1 uluslar arasi yatirimcilarin s6z konusu iilkenin kredi itibarimi arttirict bir

etkendir.

Gelismekte olan iilkelerde sermayenin reel getirisi daha yliksek oldugu i¢in
bu iilkeler genel olarak cari islemler agig1 ile karsi1 karsiyadirlar. Tasarruf-yatirim
dengesi bakimindan cari islemler acig1 sadece iilkenin net bor¢lu oldugunu
gostermektedir. Buradan cari islemler acig1 veren iilkelerin gelirinden fazla harcama
yapmak istedikleri, cari fazla veren iilkelerin ise harcamalarin {izerindeki gelirlerini
diger tlkelere bor¢ verdigi sonucuna ulasilabilmektedir. Borglar geri 6denmesini
saglayacak kadar yeterli getiriye sahip alanlara yatirildiginda sorun teskil
etmemektedir. Borg¢lanma yatirnm i¢in kullanilirsa ve sermayenin reel getirisi
bor¢lanma maliyetinden diisliik degilse cari islemler agig1 siirdiiriilebilir olacaktir.
Tersi durumda yani borglanma tiiketime yonelik ya da karliligi diisiik alanlara

yapilan yatirimlara yonelir ise cari iglemler acig1 siirdiiriilemez olacaktir.

Cari islemler acigmin siirdirtilebilirligini tiikketim kalibinin stirdiiriilebilirligi
acisindan ele alinabilir. Bir iilke siirekli olarak tiiketimini artirarak bor¢lanmaya
devam edemeyecektir, dolayisiyla fazla tiiketimden kaynaklanan bir agik kisa

donemde siirdiiriilse bile uzun donemde siirdiiriilemeyecektir. Tiikketim seviyesinin

% Milesi-Ferretti G.M. ve A. Razin, “Current-Account Sustainability: Selected East Asian and Latin
American Experiences”, NBER Working Paper, 5791,1996b, s.29.
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uzun donemde siirdiiriilebilir olmas1 i¢in ekonomide servetin ve gelirin bugiinkii
seviyede tutulmasina yetecek kadar tasarrufun olmasi gerekmektedir. Eger net
tasarruflar’ pozitif ise s6z konusu agik siirdiiriilebilir, tersi turumda ise siirdiiriilemez

olacaktir®.

D. Ekonomik Biiyiime

Cari iglemler dengesi hizli ekonomik biiylimeden kaynaklaniyor olabilir. Bu
durumda GSYIH’daki hizli artis, uzun vadede yatirimlari arttiracagindan cari

aciklarin stirdiiriilebilir oldugu sdylenebilir.

Yiiksek miktarda GSYIH biiyiimesi beklenen verimlilik arttikga daha yiiksek
yatinm oranlarina yol a¢gmaktadir. Ayni1 zamanda yiiksek biiyiime daha yiiksek
beklenen gelecekteki gelire ve Ozel tasarruf oranlarinda gegici gerilemelere yol
acabilir. Genel olarak, diger kosullar degismezken hizli biiyiime Dis Bor¢/GSYIH
oraninda kii¢iik bir artisa yol acacagindan ve iilkenin dis borcunu ddeyebilmesine
imkan saglayacagindan yiliksek biiyiime oranlari cari islemler agiginin daha

stirdiiriilebilir olmasiyla iligkilidir.

E. Disa Aciklik Derecesi

Disa agiklik orani ihracatin GSMH’ ya orani seklinde tanimlanacak olursa
thracat sektoriinlin biliyiikliigi dis bor¢lanmanin daha kolay yapilmasin1 ve hacmini
artiracaktir. Bu durum ihracatta disa bagimliligi arttirmakla birlikte ekonomide

tiretkenligi artirmasi agisindan ihracatin hacmi siirdiirtilebilirligi belirleyecektir.

Bir tilkenin dis ticarete aciklik orami arttik¢a o iilkenin dis ticaret hadlerinde
bozulma veya dis talepte gerileme gibi dis soklardan etkilenme riski o kadar yiiksek
olmaktadir. Dolayisiyla dis borglar azaltabilecek doviz kazanci yaratilmasi amaciyla

tilkenin dis ticarete konu olan mallarin iiretimine agirlik verilmesi gerekmektedir ve

% Net tasaruflar = Gayri Safi Milli hasila - Tiiketim harcamalar1
% Salop, J. ve E., Stipaller, “Why Does the Current Account Matter ?”, International Monetary
Fund Staff Papers, 27, 1980, s.107.
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dis dengenin belirleyicisi olarak i¢ dengenin saglanmasi gerekliligi sanayilesmis tilke

gruplarina nazaran gelismekte olan iilkelerde daha fazla olmaktadir®.

F. Di1s Yiikiimliiliiklerin Kompozisyonu

Gerek 0zel sektor gerekse kamu sektoriiniin dis yiikiimliiliikkler hacmi ve tiiri
cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini belirlemektedir. Cari islemler dengesinin
yiiksek ve kisa vadeli dis bor¢lanmalarla finanse edilmesi durumda kisa vadeli dis

yiikiimliiliiklerin artmasi siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir.

Milesi-Ferretti ve Razin, (1996)’da donemler arasinda 6deme giiciinii koruyan
bir iilkenin cari iglemler dengesi iiretim, tiikketim, yatirim ve hiikiimet harcamalarinin
kalict degerlerinden sapmasi seklinde tanimlanmaktadir. Milesi-Ferretti ve Razin
(1996) yapmis olduklar1 siirdiiriilebilirlik taniminda cari agigi iilkenin borglarin
O0deme giicli ile iligkilendirmislerdir. Yazarlara gore bir iilkenin gelecekteki dis
ticaret fazlalarinin simdiki degeri iilkenin dis borcunun cari degerine esitse o iilkenin
odeme giicii bulunmaktadir. Ulkenin 6deme giicii zamanla azalmiyorsa iilkede

uygulanmakta olan politikalar ve cari islemler agig1 siirdiiriilebilirdir *7.

Milesi-Ferretti ve Razin (1997,1998) c¢alismalarinda cari islemlerin
stirdiiriilebilirligi i¢in yeterli kosulun tlkenin dis borg¢ yiikiimliiliikklerinin gayri safi
milli hasilaya oraninin istikrar kazanmasi oldugunu ileri slirmiislerdir. Yazarlar
calismalarinda s6z konusu oranin istikrarli hale geldigi dis ticaret agigina ulagmak
icin llkenin dig ticareti agiginda ne Ol¢lide bir daralmaya gitmesi gerektigini
hesaplamigtir. Yazarlara gore bor¢ dinamikleri diinya reel faiz orani ile ayn1 yonde
iliskili, para biriminin reel olarak deger kazanmasi ve yurt i¢i biiyiime oraniyla ise

ters iligkilidir.

Roubini ve Wachtel (1998) de benzer sekilde donemlerarasi biitge kisitinin
iilkenin cari islemler dengesi ve dis bor¢ stokuna iizerinde gevsek kisitlamalar
koydugunu ifade etmistir. Bir {lilkenin sonsuza kadar uzanan bir gelecekteki cari

islemler dengelerinin iskonto edilmis toplamini cari donemdeki dis borg stokuna esit

% Vyshnyak, Olga, a.g.m., 5.33.
%7 Razin, Assaf , Gian Maria ve Milessi-Feretti, “Current Account Sustainability: Selected East Asian
and Latin American Experiences”, http://www.nber.org/papers/w5791, (19.06.2007).
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kilan herhangi bir cari islemler projeksiyonu tanim geregi siirdiiriilebilir olmaktadir.
Cari islemler hesabinin hem 6zel hem de kamu sektoriiniin tasarruf ve yatirim
kararlar1 arasindaki iliski ve yabanci yatirimeilarin bor¢ verme istegiyle belirlenmesi
nedeniyle ileriki donemlerde gerceklesmesi olasi akimlarin dogru sekilde tahmin
edilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle, Roubini ve Wachtel, artig gostermeyen bir
dis bor¢/GSMH oranmnin pratik olarak siirdiiriilebilirlik icin yeterli bir kosul
olusturdugunu ifade etmistir. Boyle bir durumda s6z konusu oran artmadig: siirece

iilke bor¢larini deme giiciine sahip olacaktir’™.

Reisen (1998) calismasinda uzun dénemde siirdiiriilebilir cari islemler agigini
tanimlayan bir esitlik tiiretmistir. Bu ¢alismada, Milesi-Ferretti ve Razin’in ¢alismasi
gelistirilerek, uzun donemde biiylimeden dolay1 artan ithalati karsilayabilmek ve
O0demeler bilangosundaki degiskenlikle basa ¢ikabilmek i¢in {ilkenin rezerv
biriktirme gereksinimi de analize dahil edilmistir. Tiiretilen esitlikte dis borcun
GSMH’ye oraninin sabit kalacagi ve arzu edilen rezerv diizeyinin ithalatin biiylime
oranina esit sekilde artacagt uzun donemde siirdiiriilebilir bir cari islemler

tanimlanmaktadir®.

Diger yandan Fry (1993)’e gore dis borg diizeyi cari islemler bilangosunu
iyilestiriyorsa bu bir stok degisken olan dis ytlikiimliiliikklerin bir akim degisken olan
cari islemler bilangosu iizerindeki diizeltici etkisini ifade etmektedir. Dis borg
diizeyi; yatirimlar1 tasarruflan azalttigindan daha fazla azaltiyorsa ya da tasarruflar
artirdigindan daha az artirtyorsa artan dis bor¢ diizeyi cari islemler bilangosunu
tyilestirir ve dis borg birikimini azaltir'®.

Edwads’a gore (2001), cari islemler dengesinde kamu kesimi kaynakl
bozulmalarin mevcut olmamasi kosuluyla, kamu kesiminin, 6zel kesimin ne kadar
yatirim yapmasi veya tasarruf etmesi gerektigini bu kesimin kendisinden daha iyi

bildigi varsayilamadigini ifade etmistir. Dolayisiyla cari islemler agiginin 6zel kesim

% Tiryaki, Tolga, a.g.m., 5.8

% Tiryaki, Tolga, a.g.m., s.9.

"Fry, Maxwell, J., “Unstable Current Account Behavior and Capital Flows in Developing Countries”
D.K., Das (Ed.) International Finance, Contemporary Issues, London, MacMillian Press, 1993,
s.350.
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davranislar1 tarafindan belirlenmesi durumunda bir 6nlem alinmasina gerek

olmadigini ifade etmektedir'®".

G. Finansal Sistemin Yapis1

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal sistemindeki kirilganliklar
stirdiiriilebilirligi ~ olumsuz  yonde  etkilemektedir.  Finansal  piyasalarim
serbestlestirmis birgok gelismekte olan iilkede yerel bankacilik sistemi artan sermaye

hareketleri karsisinda yetersiz kalmaktadir.

Finansal olarak kapali bir ekonomide veya sabit kur sisteminde bu agig1 veya
kuru siirdiirebilecek seviyede rezerv yoksa cari islemler acigi o iilke i¢in sorun
olusturmaktadir. Sabit kur sisteminde ve finansal olarak kapali bir ekonomide {ilke
kuru stirdiirebilmek i¢in rezervleri dl¢iisiinde acik vermelidir. Tersi durumda agik
stirdiiriilemez olacaktir ve lilkenin ekonomi politikasi rejimi degisecektir. Esnek kur
sisteminde ve finansal olarak agik bir ekonomide cari islemler aciginin iilke icin bir
sorun olup olmadigi ekonomide kirillganliklarin olup olmamasina baghdir.
Kirilganliklarin belirleyici olmadigi bir ekonomide, serbest kur rejiminde, cari agiga
kurun intibak edecegini ve kurun bir “sok emici” gorevi gorecegini ifade etmektedir.
Ama kirilganliklar, “sok emici” kuru kolaylikla sok yaratici / artirict konuma

getirebilmektedir'*%.

H. Politik istikrarsizliklar ve Belirsizlikler

Politik istikrarin olmamasi ve belirsizlik durumu 6zellikle mali piyasalarin
serbestlestirmis olan {ilkelerde siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir.
Ayrica mevcut politika uygulanmasin1 6nemli 6lciide degistirmeyi gerektirecek ya da
bir krize yol acabilecek dengesizliklerin varligi durumunda cari islemler agiginin

stirdiiriilemez hale gelmektedir.

101 Eqwads, Sebastian, a.gm., s.18
192 &zmen, Erdal, “Cari Acik ve Ekonomi Politikalar1 Uzerine”, iktisat isletme ve Finans, Yil 19,
Ekim 2004, ss.5-17 .
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I. Sermaye Hareketlerinin Yapisi

Sermaye hareketlerinin uzun vadeli ve dogrudan yatirimlar seklinde olmasi
cari iglemler dengesinin siirdiiriilebilirligini arttirirken, kisa vadeli sermaye ile
finanse edilmesi siirdiiriilebilirligi olumsuz etkilemektedir. Sermaye hareketlerindeki
serbestlik arttikea, iilkenin olumsuz dis soklarla kars1 karsiya kalma riski de o kadar

yiiksek olmaktadir '

Ayrica, Mann (2002), cari agiklarin siirdiiriilebilir olmasini bu aciklarinin
ekonominin yapisinda bir degisiklik yaratip yaratmamasina baglamistir. Mann, cari
islemler agigini ulusal gelir ve iiretim hesaplarina dayanan yurtici perspektif, mal ve
hizmet ticaretindeki akimlara dayanan uluslararasi perspektif ve finansal varliklarin
elde tutumu ve bu varliklarin akimlarina dayanan uluslararasi perspektif olmak tizere
iic acidan ele almistir. Yurti¢i goriise gore siirdiiriilebilir cari islemler acigi, cari
islemlerden ya da uluslararasi net yatirim pozisyonundan tiikketime olan geri besleme
etkilerinin bu harcama kategorilerini etkileyen diger makroekonomik degiskenlerle
karsilagtirildiginda daha zayif olmasina bagliyken; uluslararas: finans goriisiine gore
stirdiiriilebilir cari islemler agi81, uluslararasi portfolyo ayarlamalarinin faiz oranlar
ya da doviz kurlar tizerindeki ters etkilerinin, fiyatlar1 ve portfolyo segimlerini
etkileyen diger makroekonomik giiclerle karsilastirildiginda gorece zayif olmasina

baglidir.

Calismanin ikinci boliimiinde oncelikle, cari islemler dengesini aciklamaya
yonelik farkli yaklasimlara yer verilmistir. Daha sonra da cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligi kavrami agiklanmis ve makro ekonomik bir degisken olarak
onemine deginilmistir. Ayrica, cari islemler a¢i@inin strdiirilebilirligi iktisat
literatiirtinde kullanilan se¢ilmis bazi makro ekonomik degiskenler baglaminda ele

alinmustir.

19 Arslanoglu, Erhan,”Tiirkiye Ekonomisinin Yapisal Sorunlari ve Mevcut Durum, iktisat isletme ve
Finans, Y1l 18, Nisan 2003, ss. 62-75 .
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE CARi iSLEMLER ACIGI ve CARI ACIGIN
SURDURULEBILIRLIGINE iLiSKiN BiR UYGULAMA

Calismanin tigiincii boltimiinde ilk olarak, Tiirkiye ekonomisinde 1980 6ncesi
ve sonrast donemler itibari ile cari igslemler dengesinin tarihsel gelisimi ele alinmistir.
Ikinci olarak ise Tiirkiye ekonomisine iliskin cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi

icin yapilan uygulamaya ve uygulama sonuglarina yer verilmistir.

I. Tiirkiye Ekonomisinde Dénemler Itibari ile Cari islemler Dengesinin

Tarihsel Gelisimi

Calismanin bu kisminda cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine iliskin
degiskenler baglaminda Tiirkiye ekonomisinde cari dengenin tarihsel gelisimine dnce
1980 6ncesi donemi olmak {izere ve sonra sirasiyla 1980—1989 donemi, 1990-1999

donemi ve 2000-2007 donemi olmak iizere yer verilmistir.
A. 1980 Oncesi Donemde Tiirkiye Ekonomisinde Cari Denge

Tiirkiye’de Odemeler Dengesi tablolar1 ilk kez 1926 yilinda diizenlenmis
olmasina ragmen bu tablolarda sadece ihracat ve ithalat kalemlerindeki degismeler
ayrintili olarak gdsterilmekte, diger kalemlerdeki gelismeler ise ayrintili olarak
gosterilmediginden 6demeler dengesi agiklarimin hangi kalemlerden kaynaklandigi
anlasilamamaktadir. Bu olumsuz durum 1950°li yillarda odemeler dengesi

tablolarinin kesin ve acik bir sekilde sunulmasiyla giderilmeye ¢aligilmustir.

Tiirkiye 1930-1974 yillarim1  denetimli bir ekonomi yonetimi altinda

gecirmistir'®™. Cumbhuriyetin  kurulusundan 1930 yilma kadar gegen dénemde
Tiirkiye’nin dis ticaret dengesi bagimsiz bir giimriik politikasina sahip olmamasi

nedeniyle siirekli agik vermistir.

1% Kazgan, Giilten, Yeni ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, istanbul, Altin Kitaplar, 1994,
5.165.



Tablo 2.1: 1923-1929 Donemi D1s Ticaret Verileri

Yillar Ihracat(bin$) Ithalat(bin $) Dis Ticaret Dengesi
(milyon $)

1923 50.790 86.872 -36,1

1924 82.435 100.462 -18,0

1925 102.700 128.593 -26,3

1926 96.437 121.411 -25,0

1927 80.749 107.752 -27,0

1928 88.278 113.710 -25,4

1929 74.827 123.558 -48,7
1923-1929

Ortalamasi 82.316 111.765 -29.5

Kaynak: DIE Dis Ticaret Verileri

1923-1929 déneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalar

sonucunda dig ticarette goriilen degismeler Tablo 2.1’ den izlenebilir. Buradan da

gortilecegi gibi 1923 yilinda 50.709 bin §$ olan ihracata karsilik 86.872 bin § ithalat

ile 36,1 milyon $ dis ticaret agig1 verilmistir. 1929 yilinda ise 74.827 bin $ olan

ihracat karsilik 123.558 bin $ ithalat ile 48,7 milyon $ dis ticaret agig1 verilmistir.

Buna paralel olarak 1923-1929 doneminde dis ticarette yillik ortalama 29,5 milyon $

acik verilmistir.

Dis ticaret dengesi 1930 yilindan itibaren alinan ¢esitli tedbirlerle 1946 yilina

kadar (1938 yili hari¢) siki bir doviz kontrolii uygulamasiyla hep fazla verirken,

1946°’da yapilan devaliiasyon ve diger uygulamalara ragmen daha sonraki yillarda

105

genelde acik vererek Tirkiye Ekonomisi’nin 6nemli bir sorunu haline gelmistir .

S6z konusu doneme iligkin dis ticaret verileri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

195 Alkin, Erdogan, Uluslararas1 Ekonomik iliskiler, Filiz Kitapevi, istanbul, 1990, 5.229.
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Tablo 2.2: 1930-1949 Donemi D1s Ticaret Verileri

Yillar Thracat(bin $) Ithalat(bin $) Dis Ticaret
Dengesi(milyon $)
1930 71.380 69.540 1,8
1931 60.226 59.935 0,3
1932 47.972 40.718 7,3
1933 58.065 45.091 13,0
1934 73.007 68.761 4,2
1935 76.232 70.635 5,6
1936 93.670 73.619 20,1
1937 109.225 90.540 18,7
1938 115.019 118.899 -3,9
1939 99.647 92.498 7,1
1940 80.904 50.035 30,9
1941 91.056 55.349 35,7
1942 126.115 112.879 13,2
1943 196.734 155.340 41,4
1944 177.952 126.230 51,7
1945 168.234 96.969 71,3
1946 214.580 118.899 95,7
1947 223.301 244.944 -21,3
1948 196.799 275.053 -78,3
1949 247.825 290.220 -42.4
1930-1949 128.336 239.204 13,6
Ortalamasi

Kaynak: DIE Dis Ticaret Verileri

1930-1949 doneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda dis ticarette goriilen degismeler Tablo 2.2’ den izlenebilir. Buradan da
goriilecegi gibi 1930 yilinda 71.380 bin $ olan ihracata karsilik 69.540 bin § ithalat
ile 1,8 milyon $ dis ticaret fazlasi verilmistir. 1949 yilinda ise 247.825 bin $ olan
ihracat karsilik 290.220 bin § ithalat ile -42,4 milyon dolar dis ticaret agigi
verilmistir. Buna paralel olarak 1930-1949 doneminde dis ticarette yillik ortalama

13,6 milyon $ agik verilmistir.

Cari iglemler dengesine baktigimizda ise 1950—1972 yillar1 arasinda siirekli
olarak agik verirken 1973 yilinda fazla vermesine ragmen diinya petrol fiyatlarinda
meydana gelen artislar sonucu cari islemler agig1 hizla artmaya baslamis ve 1977°de
en yiiksek diizeye ulasmistir. S6z konusu doneme iliskin cari islemler dengesi

gerceklesmeleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 2.3: 1950-1979 Dénemi Cari islemler Dengesi

Yillar Cari Islemler Yillar Cari Islemler
Dengesi Dengesi
(Milyon $) (Milyon $)
1950 -50 1966 -164
1951 -94 1967 -115
1952 -198 1968 -224
1953 -164 1969 -220
1954 -177 1970 -171
1955 -177 1971 -109
1956 -75 1972 -8
1957 -64 1973 484
1958 -64 1974 -719
1959 -145 1975 -1.648
1960 -139 1976 -2.029
1961 -170 1977 -3.140
1962 -242 1978 -1.265
1963 -300 1979 -1.413
1964 -109 | 1950-1979
1965 -78 | Ortalamasi -433

Kaynak: DIE Dis Ticaret Verileri, TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

1950-1979 doneminde yasanan geligsmeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda cari islemler dengesinde goriilen degismeler Tablo 2.3’ den izlenebilir.
Buradan da goriilecegi gibi 1950 yilinda 50 milyon § agik veren cari islemler dengesi
1979 yilinda 1.413 milyon $ agik vermistir. Buna paralel olarak 1950-1979

doneminde cari islemler dengesi yillik ortalama 433 milyon $’lik bir agik vermistir.

1950’lerdeki ithalat artislar1 sonucunda 1950-1953 yillar1 arasinda toplam
cari iglemler agig1 503 milyon $ olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu cari agigin
finansmaninda ise 327 milyon $’1 Marshall Yardimi olmak tizere 405 milyon $’lik

dis krediler ve yardimlar olmugtur'®.

Tiirkiye Ekonomisinde 6demeler dengesi ile ilgili gelismeler 1970’11 yillarin
ortalarindan itibaren ciddi sorunlar yaratmaya baslamistir. Dig diinyadaki olumsuz

gelismeler 6demeler dengesini negatif yonde etkilerken iilke i¢inde uygulanan ithal

1% (Ozcan, F. Cemil, “’1946-1958 Doneminde Tiirkiye’nin Cari Hesap Agigmim iktisadi Analizi>’,
A.U.S.B.E Yaynlanmamis Doktora Tezi, Ankara, 2001, s.123.
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ikamesi sanayilesme stratejisi sonucu iiretim, ara ve yatirim mallar1 ithalatina bagimli
hale gelmistir. Ulkenin biiyiime hiz1 ithalatla simirlandirildigindan 6demeler dengesi

olumsuz etkilenmistir.

Tirkiye 1970‘de yapilan devaliiasyonla ihracatin1 artirmistir. 1972 de 8
milyon $ agik veren cari islemler dengesi is¢i dovizlerinin de artist ile 1973°de 484

milyon $ fazla vermistir.

1970-1977 doneminde biiyiimenin daha ¢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 bor¢lanma stratejisi, 6demeler dengesi acgiklarina neden
olmustur'”’. 1970’lerde yiiksek reel biiyiime hizina hizla artan cari islemler acig1 ve
dis borg stoku eslik etmistir. Cari islemler a¢ig1 1974°de 719 milyon $ iken 1977 ‘de
3,14 milyar $’a, toplam dis bor¢ stoku da 2.901 milyon $’dan 13.439 milyon $’a
cikmustr.

Tablo 2.4: 1970-1979 Donemi Toplam Dis Bor¢ (Milyon $)

Yillar Toplam Dis Borg Toplam Disg Borg Degisimi
%

1970 1.891 12,7
1971 2.177 15,1
1972 2.291 5,2
1973 2.654 15,8
1974 2.901 9,3
1975 4.291 47,9
1976 6.920 61,3
1977 10.935 58,0
1978 12.500 14,3
1979 15.709 25,7

Kaynak: Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 Dis Borglar Biiltenleri

1970-1979 déneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalari
sonucunda toplam dis borgta goriilen degismeler Tablo 2.4’ den izlenebilir. Buradan

da goriilecegi gibi 1970 yilinda 1.891 milyon $ olan toplam dis bor¢ 1979 yilinda

""Yasa, Memduh ve Digerleri, Cumhuriyet Donemi Tiirkiye Ekonomisi 1923-1978, Akbank
Yayni, Istanbul, 1980, ss.349-350.
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15.709 milyon $’a ulagmustir. 1970 yilindaki toplam dis bor¢ degisimi %12,7 iken
1979°da %25,7 olmustur.

Tiirkiye, Ikinci Diinya Savasi’n1 izleyen yillarda (1946-1950) 1946 yil1 harig

dis ticaret dengesinde siirekli agiklar vermistir. Bu baglamda Eylil 1946
devaliiasyonunun dis ticaret iizerine istenilen etkiyi yapmadigi ve ihracat gelirleri
ithalat talebini karsilayamadigi icin dis ticaret dengesinde agik verilen doneme
girilmigtir. S6z konusu dénem ve sonrast i¢in GSMH’ daki yillar itibariyla degisime

iligkin tablo agagida verilmistir.

Tablo 2.5: 1950-1979 Donemi GSMH ve GSMH’daki Degisim

Yillar | GSMH Sabit | GSMH’daki | Yillar GSMH Sabit | GSMH’daki
Fiyat | Degisim % Fiyat | Degisim %
(Milyon TL) (Milyon TL)
1950 10.827 1966 28.460 12,0
1951 12.205 12,7 1967 29.657 4,2
1952 13.667 12,0 1968 31.635 6,7
1953 15.214 11,3 1969 33.002 4,3
1954 14.764 -3,0 1970 34.468 4,4
1955 15.917 7,8 1971 36.897 7,0
1956 16.423 3,2 1972 40.279 9,2
1957 17.717 7,9 1973 42.255 4,9
1958 18.504 4,4 1974 43.633 3.3
1959 19.269 4,1 1975 46.275 6,1
1960 19.930 34 1976 50.438 9,0
1961 20.328 2,0 1977 51.944 3,0
1962 21.585 6,2 1978 52.324 1,2
1963 23.675 9,7 1979 50.869 -0,5
1964 24.640 4,1 1950-1979 28.740 5,4
Ortalamast
1965 25.413 3,1

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

1950-1979 déneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalari
sonucunda GSMH ve GSMH’nin biiytimesinde goriilen degigmeler Tablo 2.5’ den
izlenebilir. Buradan da goriilecegi gibi 1951 yilinda 10.827 milyon TL olan GSMH
1979 yilinda 50.869 milyon TL olarak gerceklesmistir. 1950 yilinda GSMH’ daki
biiyltime % 12,7 iken 1979 da GSMH % -0,5 biiytimiistiir. Buna paralel olarak 1950—
1979 doneminde GSHM ‘da yillik ortalama %35,4 ‘liik bir biiylime gergeklesmistir.
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1970-1980 doneminde yasanan ekonomik sorunlarin goz ardi edilen iki
onemli kaynagi vardir. Birincisi, yatirimdaki artislarin ve biiylimenin diinya petrol
fiyatlar1 esliginde yasanmasidir. Ikincisi ise hiikiimetin politika uygulamalarinda
diistiikleri tuzaklardir (genis biitce agiklari, karsilayici para politikast uygulamasi

asir1 doviz kuru )'%®,

1978 ve 1979 yillarinda alinan istikrar tedbirleri ile 6demeler dengesi
tizerindeki baskiy1r azaltmak amaciyla kisa vadeli borglarin ertelenmesi yoluna
gidilmesi 6demeler dengesi sorununu ¢ézememis ve 24 Ocak 1980 Kararlan ile
thracata yonelik sanayilesme stratejisi ¢ercevesinde disa agik bir ekonomi politikasi

izlenmeye baslanmistir.

B. 1980 Sonras1 Donemde Tiirkiye Ekonomisinde Cari Denge

Tirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980’de uygulamaya koydugu istikrar programi
ile 1970’lerin sonunda i¢ine diistiigli bunalimdan kurtulmak amaciyla disa agik bir
ekonomi i¢in gerekli yapisal doniisiimleri tamamlama g¢abasina girmistir. 24 Ocak
1980°de yiiriirliige giren yeni istikrar paketinin agamalardan olustugunu sdylemek
miimkiindiir. 1980—-1983 yillar1 arasinda uygulanan ilk asama tipik bir istikrar paketi

niteligi tagimastir.

1980 tarihinde IMF'ye, 3 yillik stand-by anlasmasi igin verilen niyet
mektubunda, Tiirkiye iktisat politikasinin temel agilardan yeniden diizenlenecegi ve
bu programin geleneksel kisa donem istikrar programi olmadigr agiklikla

belirtilmistir. S6z konusu programin ana noktalar1 sunlardir:

i) Uretim sektdriine uygulanan dolaysiz hiikiimet miidahalelerinin azaltiimasi
ve bunun yerine agirhigin piyasa mekanizmasina, rekabete, 6zel girisimcilige ve

dolayli hiikiimet tegviklerine verilmesi,

ii) Ice doniik kalkinma stratejisinin, ihracatta énemli artislar ve tedrici ithalat

liberalizasyonlari ile disa dontik kalkinma stratejisi ile degistirilmesi;

198 Celasun, M., ve D.,Rodrik, ”"Turkey Experience with Debt: Macroeconomic Policy and
Performance”, J.Sachs (ed.) Developing Country Debt and the World Economy, Chicago, Chicago
University Press, 1989, s.195.
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ii1) Daha once yabanci yatinmlarin yasaklandigi sektorler dahil, dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari i¢in konulmus engellerin azaltilmasi

1984 sonras1 ikinci asamada ise ekonominin serbestlesmesi yeniden
yapilanmas1 devreye girmistir. Tlirkiye ekonomisinde liberalizasyon siireci ilk olarak
ticaretin serbestlesmesiyle baslamistir daha sonra ise i¢ piyasalardaki liberalizasyon
ve sermaye akimlarinin Gniindeki engellerin kaldirilmasi ile devam etmistir'®,
Uygulanan istikrar programinin ana bilesenleri serbest piyasa ekonomisi kosullari
dogrultusunda enflasyon oranin diisiirerek fiyat istikrarinin saglanmasi ve ddemeler
bilangosu dengesinin saglanmasi seklindedir''°. Tiirkiye ekonomisinin liberallestirme
siirecinde, kuramsal yapiya uygun bir sira takip edilmistir. Birinci agamada yurtigi iiretimde,
ikinci agamada dig ticarette ve nihayet {igiincii ve son asamada ise finansal sektdrde

liberallesmeye gidilmistir.'"!

1. 1980-1989 Doneminde Tiirkiye Ekonomisinde Cari Denge

1980 istikrar programi, ihracatin gelistirilmesi, fiyatlarin piyasa kosullarinda
belirlenmesi ve 0Ozellestirme temeline dayali yapisal donlisim ve enflasyonla
miicadele programi olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda 1980 sonrasinda piyasa
ekonomisine gecmeye karar verilmis ve buna paralel olarak da temel ekonomik
stratejilerde onemli degisiklikler yapilmustir. Istikrar 6nlemleri cercevesinde 1980
yilinda ihracati artirmak i¢in oncelikle devaliiasyon uygulamasina basvurulmustur.
Bir diger uygulama ise ihracatin 6zendirilmesi igin parasal desteklerin verilmesi ve

ihracat fiyatlarinin diistiriilmesi i¢in is giicii iicretlerinin azaltilmasidir.

1980’11 willarin ilk yarisinda ozellikle ihracata yonelik tesviklerin ve
1980°deki devaliiasyonun da etkisiyle ihracatta 6nemli artiglar olmustur. 1983—-1986
yillar1 arasinda ihracata verilen tesviklerin hizla artirilmasiyla ihracat artis1 ivme
kazanmigtir. Yurt disinda ve komsu iilkelerdeki gelismeler ihracatin artirilmasi

amacina ulasma yolunda destekleyici nitelikte olmustur. 1980’lerin basinda diinyada

19 Ersel, Hakan,  The Timing of Capital Account Liberalization: The Turkish Experience, New
Perspectives on Turkey, 15, 1996, ss.45-46.

1o Owen, Roger ve Pamuk, Sevket, Middle East Economis in the Twentieth Century, 1.B.
Publishers,London, 1998, s.118.

"' Erhan Yildirim ve Refia Yildirim, “1980 Sonrasi Uygulanan Maliye Politikalar1 Ve Tiirkiye
Ekonomisi Uzerindeki Etkileri”, 16. Maliye Sempozyumu,
http://www.bayar.edu.tr/~msempoz/bildiriler.htm
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yasanan gelismeler sonrasinda bazi ililkeler dis borglarim1i 6deyemez duruma
diismiislerdir. Fakat Tiirkiye ekonomisi alinan bor¢ yardimlar1 ve komsu tilkelerdeki

lehte gelismelerden otiirii s6z konusu olumsuzluklardan daha az etkilenmistir''*.

Tablo 2.6: 1980-1989 Donemi Dis Ticaret Verileri ( Milyon $)

Yillar Ihracat Ithalat Dis Ticaret Dengesi
1980 2.910 7.909 -4.999
1981 4.703 8.933 -4.230
1982 5.746 8.843 -3.097
1983 5.728 9.235 -3.507
1984 7.134 10.757 -3.623
1985 7.959 11.343 -3.384
1986 7.457 11.105 -3.648
1987 10.190 14.158 -3.968
1988 11.662 14.335 -2.673
1989 11.625 15.792 -4.167

1980-1989 Ortalamasi 7.511 11.241 -3.729

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

1980-1989 doneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda dis ticarette goriilen degismeler Tablo 2.6’ den izlenebilir. Buradan da
goriilecegi gibi 1980 yilinda 2.910 milyon $ olan ihracata karsilik 7.909 milyon $
ithalat ile 4.999 milyon $ dis ticaret agig1 verilmistir. 1989 yilinda ise 11.625 milyon $
olan ihracat karsilik 15.792 milyon $ ithalat ile 4.167 milyon $ dis ticaret agigi
verilmistir. Buna paralel olarak 1980-1989 doneminde dis ticarette yillik ortalama
3.729 milyon $ acik verilmistir. Ozellikle donemin ilk yillarinda ihracattaki gelisme

ithalattaki gelismeden daha hizli olmustur.

12 Celasun, M. ve D. Rodrick, « Debt, Adjustment and Growth: Turkey”, J.Sachs ve Collins (Ed.),
Devoloping Country Debt and Economic Performance, London, NBER 1989 5.201.
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Tablo 2.7: 1980-1989 Doneminde Disa A¢iklik Diizeyi ( Dis Ticaret Acisindan)

[Thracat/GSMH]*100 | [Ithalat/GSMH]*100
Yillar (A) (B) A +B

1980 4.2 11,3 15,5

1981 6,5 12,3 18,8

1982 8,7 13,4 22,1

1983 9,2 14,8 24,0

1984 11,7 17,7 29,4

1985 11,7 16,6 28,3

1986 9,8 14,5 243

1987 11,6 16,1 27,7

1988 12,8 15,8 28,6

1989 10,7 14,5 25,2

1980-1989 9,7 14,7 24.4
donemi
ortalamasi
Kaynak: TCMB

Nitekim, Tablo 2.7°den de goriilebilecegi gibi 1980-1989 doneminde
thracatin GSMH’ya oran1 % 4,2’den % 10,7’e, ithalatin GSMH’ya oran1 % 11,3’den

% 14,5’¢ yiikselmistir. Bu gelismeye bagl olarak dig ticaret hacminin, bir diger
deyisle disa agiklik oran1 % 15,5’den % 25,2’e¢ ulasmistir. Dolayisiyla 1980-1989

doneminde dis ticaret agisindan disa acgiklik oraninda artis egilimi vardir.

Tablo 2.8: 1980-1989 Doneminde Disa Aciklik Diizeyi (Sermaye Hareketleri

Acisindan)
[Dogrudan
Yurtigine Yabanci [Kisa Vadeli
Yatirimlar Hesab1 | Sermaye Hesabi
/GSMH]*100 /GSMH]*100
Yillar (O) (D) C+D
1980 0,2 0 0,2
1981 1,3 0 1,3
1982 0,8 0 0,8
1983 0,7 0 0,7
1984 1,8 0 1,8
1985 1,4 0 1,4
1986 1,6 1,9 3,5
1987 1,3 3,5 4,8
1988 3,9 1,3 5,2
1989 6,1 1,3 7,4
1980-1989 1,9 0,8 2,7
donemi
ortalamsi

Kaynak: TCMB
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Ayni donem i¢in Tiirkiye ekonomisinin finansal sermaye hareketlerine iliskin
veriler incelendiginde Tablo 2.8’den de goriilebilecegi gibi 1980 yilinda yurtigine
giren dogrudan yabanci sermaye miktarinin GSMH’ya oranm1 %0,02 iki diizeyinde
iken bu rakam 1989 yilinda % 6,1’e yiikselmistir. Ulkemize kisa vadeli sermaye
hesabindan giren sermaye miktar1 1986 yilinda % 1,9 diizeyinde iken bu oran 1989
yilinda % 1,3’e gerilemistir. Her iki hesaptan iilkemize giren sermayenin toplam

olarak GSMH’ya orani ise diizenli olarak artig gostermistir.

1980 yilinda Tiirkiye Ekonomisinde yasanan biiylik doniistimden 1989°da
sermaye hareketlerinin serbestlesmesine kadar ki gegen donemde cari islemler

dengesindeki gelisme ise asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2.9: 1980—1989 Dénemi Net Faiz Odemeleri, Faiz Dis1 Cari Islemler
Bilancosu ve Cari Denge (Milyon $)

Yillar | Net Faiz Odemeleri | Faiz Dis1 Cari islemler Dengesi | Cari Islemler Dengesi
1980 -1.138 -2.270 -3.408
1981 -1.443 -495 -1.936
1982 -1.455 503 -.952
1983 -1.430 -493 -1.923
1984 -1.440 1 -1.439
1985 -1.455 442 -1.013
1986 -1.793 328 -1.465
1987 -2.005 1.199 -806
1988 -2.425 4.021 1.596
1989 -2.223 3.184 938

Kaynak: DPT Das Ticaret Verileri

1980—-1989 doneminde yasanan geligsmeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda net faiz 6demelerinde, faiz disi1 cari islemler bilangcosunda ve cari islemler
dengesinde goriilen degismeler Tablo 2.9’ den izlenebilir. Buradan da goriilecegi gibi
1980 yilinda 3.408 milyon $ cari islemler agig1 yerini 1989 da 938 milyon $ cari
islemler fazlasina birakmistir. Aynit dénemde igin 1980 yilinda 1.138 milyon $ olan
net faiz 6demeleri 1989 yilinda 2.223 milyon $ olmustur

Bu dénemde en biiyiik cari agik 3,4 milyar $ la 1980 yilinda gerceklesmis,

cari fazla ise ayn1 donem i¢in 1988 ve 1989 yillarinda gergeklesmistir. S6z konusu
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yillarinda hizmet hesab1 fazlasi ile net karsiliksiz transferler, dis ticaret bilangosu

acigindan daha biiyiik oldugundan cari islemler bilancosu fazla vermistir.

1980—-1983 doneminde 1982 yil1 harig¢ cari islemler bilangosu agig1 yillik faiz
O0demelerinin iizerinde olmustur. Bu durum s6z konusu dénemde Tiirkiye faiz disi
cari islemler bilangosu acig1 vermistir seklinde de ifade edilebilmektedir. Dolayisiyla
bu donemde dig diinyadan net kaynak transferi yapilmistir ve anapara 6demelerinin

yani sira net faiz 6demelerinin 6denmesinde de yabanci kaynak kullanilmistir.

1980’lerde cari islemler aciginda stirekli bir artis goriilmezken toplam dis
bor¢ miktarinda siirekli bir artig goriilmiistiir. S6z konusu déneme iligkin toplam dis

bor¢ miktar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2.10: 1980-1989 Donemi Toplam Dis Bor¢ (Milyon $)

Yillar | Toplam Dis Borg | Toplam Dis Bor¢ Degisimi %
1980 15.734 1.5
1981 16.627 5,7
1982 17.858 7,4
1983 18.814 5,4
1984 20.823 10,7
1985 25.660 23,2
1986 32.206 25,5
1987 40.326 25,2
1988 40.722 1,0
1989 41.751 2,5

Kaynak: Hazine ve D1s Ticaret Miistesarlig1

1980-1989 doneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda toplam dig borgta goriilen degismeler Tablo 2.10’ den izlenebilir. Buradan
da goriilecegi gibi 1980 yilinda 15.734 milyon $ olan toplam dis bor¢ 1989 yilinda
41.751 milyon $’a ulagmustir. 1980 yilindaki toplam dis bor¢ degisimi %1,5 iken
1989°da %2,5 olmustur.
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S6z konusu donemde dis bor¢larda meydana gelen artisin 6nemli bir kismi
(%80°1) rezerv birikimi ve capraz kur farklarindan kaynaklanmustir'”®. Geriye kalan

kismi ise bor¢ ayarlamalari ve net hata noksan kaleminden kaynaklanmistir.

Tablo 2.11: 1980-1989 Donemi GSMH ve GSMH’daki Degisim

Yillar | GSMH Sabit Fiyat | GSMH Degisim(%)
(Milyar TL)

1980 50.870 -2,8
1981 53.317 4,8
1982 54.963 3,1
1983 57.279 4,2
1984 61.360 7,1
1985 63.989 4,3
1986 68.315 6,8
1987 75.019 9,8
1988 76.108 1,5
1989 77.347 1,6
1980-1989 Ortalamasi 63.856 4,0

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

1980—-1989 doneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda GSMH ve GSMH’nin biiyiimesinde goriilen degismeler Tablo 2.11° den
izlenebilir. Buradan da goriilecegi gibi 1980 yilinda 50.870 milyar TL olan GSMH
1989 yilinda 77.347 milyar TL olarak gergeklesmistir. 1980 yilinda GSMH daki
biiylime -% 2,8 iken 1989’ da GSMH % 1,6 biiyiimiistiir. Buna paralel olarak 1980—
1989 doneminde GSHM ‘da yillik ortalama % 4,0 ‘liik bir biiylime gerceklesmistir.

GSMH’daki biiyiime 1987°deki %9,8’lik biiylik sigrayistan sonra 1988 ve
1989 ‘da sirasiyla % 1,5 ve % 1,6 olarak gerceklesmistir. 1988 ve 1989 yillarindaki
diisiik bliylime hizina enflasyon da eklenmis ve s6z konusu yillarda ekonomide

stagflasyon olgusu bas gostermistir.

Yasanan stagflasyonist ortamin ardindan 1980°li yillarda yurtdigina ¢ikan
sermayenin geri getirilmesi, i¢ ve dis tasarruf agig1 hizla biliyliyen ekonominin dis
kaynak ve fonlara yonelebilmesi, bu agiklarin kapatilabilmesi ve 1988—1989 yilinda

durgunluga giren ekonominin 1983 yilindan sonra yakaladig1 biliylime dinamizmini

"3Ereel, Ga}Zi, “Tiirkiye’nin Dig Bor¢ Birikiminin Kaynaklari” III. izmir Iktisat Kongresi, Dis
Ekonomik Iliskiler, Cilt 6, 1990, s.33.
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devam ettirebilmesi amacia yonelik olarak 1989 yilinda yapisal uyum
politikalarinda bir degisiklige gidilerek dis finansal serbestlik karar1 alinmistir. Bu
baglamda sermaye hareketleri serbestlestirilmistir ve 1989 ‘da Tiirk Lirasi’nin
konvertibl olmasiyla ekonomi tamamen disa acik hale getirilmistir. Ardindan 32

114

sayili karar " ile mali piyasalar tam serbest hale getirilmistir.

Sermaye  hareketlerinin  serbestlestirilmesi  sonrasinda  ekonomide
stirdiiriilebilir ve nispeten daha istikrarlt bir biiylime siireci saglanabilmesi igin

115

birtakim 6n kosullarin saglanmasi gerekmektedir . Bu kosullar:

e I¢ ve dis tasarruf agiginin kapatilmasini saglayacak yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi,

e Bankacilik sisteminin saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve etkin bir
sekilde denetlenmesi,

e Biitge dengesinin saglanmasi,

e Dolayisiyla yiiksek ve kronik olan enflasyonun ve yiiksek risk
primleri ve faiz oranlarinin asagiya ¢ekilmesi,

e Boylece kamunun artan borg-servis oranindan kaynaklanan yiikiin
hafifletilmesi,

e Borcun piyasalarda diglama etkisi yaratmayarak finanse edilecegi bir

ortamin yaratilmasidir.

Sartlar yerine getirilmeden uygulamaya konulan finansal serbestlestirme
politikalari, yurti¢i faiz haddinin ylikselmesinde ve ekonomideki sermayenin reel
tiretici alanlardan finansal/spekiilatif alanlara kaymasinda ©nemli bir rol
oynamaktadir. Nitekim bu uygulama sonrasinda Tiirkiye’ye asir1 bir sermaye girisi
yasanmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sicak para olarak
adlandirilabilecek kisa donemli sermaye girisleri ile bir yandan déviz bulunabilirligi

kisit olmaktan ¢ikmakta, diger yandan ise yerli paranin degerlenmesi nedeniyle ihrag

1432 sayili kararla Tiirkiye’de yerlesik olanlara siirsiz doviz tutma ve disari transfer etme,yabanci
borsalarda menkul kiymetler, devlet tahvili ve hisse senetleri satin alma yaninda iilke disindan
borglanma, sermaye sirketi satin alma ve istirak hakki verilmistir. Bununla beraber yurtdiginda
yerlesik olanlar da Tiirkiye’deki yerlesiklerle ayni haklara sahip olmuslardir.

"5 Cakman, Kemal ve Umut, Cakmak, “1989 Sonrasinda Tiirkiye Ekonomisinde Kriz Dinamikleri”,
iktisat isletme ve Finans, Y1l 18, Aralik 2003, s.31.
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mallarinin  fiyat1 uluslararas1 fiyatlara gore yilikselmekte, ithal mallar1 ise
ucuzlamaktadir. Yerli paranin degerlenmesinin dis ticaret iizerindeki etkileri ¢ok
onemlidir. Ozellikle ihracatcr sektdrlerin rekabet giicii ve dis ticaret dengesi iizerinde
onemli olumsuz etkileri olmakta, ithalat hacmi ve ekonominin dig alima bagimlilig
artmaktadir''®. Tiirkiye uluslararasi rekabet giiciinii teknolojik gelisme, verimlilik
gibi yapisal faktorlere oturtamamistir. Bunun yam sira, fiyata dayali bir rekabet giicii
hala ¢ok etkili oldugundan yerli paranin degerlenmeye baslamasi uluslararasi rekabet

giiclinii olumsuz etkilemektedir.

2.1990-1999 Doneminde Tiirkiye Ekonomisinde Cari Denge

Genel goriiniim itibartyla 1990’11 yillar Tiirkiye’nin dis ticaret agiginin arttigi,
buna bagl olarak doviz ihtiyacmm vyikseldigi yillar olmustur''’. 1990 yilinda
yabanci sermaye girisinde Onemli artiglar yasanmigsa da bu hem siireklilik
gostermemis hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda énemli ve kalici bir
artis gergeklesmemistir. 1990’11 yillarda sermaye hesabina iliskin beklenti, yabanci
sermaye girisinde Onemli miktarlarda artiglar olacagma, bu agiklarin siireklilik
gosterecegine ve ekonominin daha dnce yakalamamis oldugu yiiksek biiylime hizinin
bu yolla siirdiiriilebilecegi seklinde olmustur. Kisa vadeli ve yogun spekiilatif
sermaye girisi gelismekte olan iilkelerde yurtici harcamalar1 artirarak i¢ talebi
sisirmistir. Artan i¢ talep yatirnmlar lizerinde olumlu bir etki yaratmis ancak bu
durum yerli paranin degerlenmesi sonucu artan tiilketim mali ithalati1 ile ortadan

8

kalkmustir''®. S6z konusu donemde dis ticaretteki gelismeler asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

e Kepenek, Yakup ve Nurhan, Yenitiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Gelistirilmig 10. Baski, Nurhan

Kitabevi, 2001, s.216.
17 Arslanoglu, Erhan, a.g.m., s.69.
18 Kepenek, Yakup ve Nurhan, Yenitiirk, a.g.e., s.217.
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Tablo 2.12: 1990-1999 Donemi Dis Ticaret Verileri (Milyon $)

Yillar Thracat Ithalat D1s Ticaret

Dengesi

1990 12.959 22.407 -9.448

1991 13.593 20.883 -7.290

1992 14.715 22.791 -8.076

1993 15.349 29.426 -14.077

1994 18.106 22.273 -4.167

1995 21.636 34,788 -13.152

1996 32.067 42.331 -10.264

1997 32.110 47.158 -15.048

1998 30.662 44715 -14.053

1999 28.842 39.024 -10.182

1990-1999 22.003 32.579 -10.575
Ortalamasi

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

1990-1999 doneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda dis ticarette goriilen degismeler Tablo 2.12° den izlenebilir. Buradan da
goriilecegi gibi 1990 yilinda 12.959 milyon $ olan ihracata karsilik 22.407 milyon $
ithalat ile 9.448 milyon $ dis ticaret agig1 verilmistir. 1999 yilinda ise 28.842 milyon $
olan ihracat karsilik 15.792 milyon $ ithalat ile 39.024 milyon $ dis ticaret acigi
verilmistir. Buna paralel olarak 1990-1999 doneminde dis ticarette yillik ortalama

10.575 milyon $ agik verilmistir.

1990 yilinda dis ekonomik iligkilerde belirlenmis hedeflerde biiyiik sapmalar
olmustur. Tiirkiye ekonomisi tarihinde ilk kez ithalat %41 diizeyinde artarak 22.4
milyar dolara ulasmistir. Buna karsilik ihracattaki artis oram1 %12 olmustur. Bu
durum Cumbhuriyet Tiirkiye’sinde ilk kez dis ticaret agigmin 9,5 milyar dolara

ulasmasina neden olmustur.
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Tablo 2.13: 1990-1999 Doneminde Disa Aciklik Diizeyi ( Dis Ticaret A¢isindan)

[Thracat/GSMH]*100 | [ithalat/GSMH]*100
Yillar (A) (B) A +B

1990 8,5 14,6 23,1

1991 8,9 13,8 22,7

1992 9,2 14,2 23,4

1993 8,4 16,2 24,6

1994 13,7 17,6 31,3

1995 12,7 21,0 33,7

1996 12,7 23,9 36,6

1997 13,6 25,2 38,8

1998 13,1 22,2 35,3

1999 14,4 22,0 36,4

1990-1999 11,5 19,1 30,6
donemi
ortalamasi

Kaynak: TCMB

Nitekim, Tablo 2.13’den de oriilebilecegi gibi 1990-1999 doéneminde
thracatin GSMH’ya oran1 % 8,5’ten % 14,4’e, ithalatin GSMH’ya oran1 % 14,6’dan
% 22’ye yiikselmistir. Bu gelismeye bagl olarak dis ticaret hacminin, bir diger
deyisle disa agiklik oran1t % 23,1°den % 36,4’e¢ ulasmistir. Dolayisiyla 1990-1999

doneminde dis ticaret agisindan disa agiklik oraninda artig egilimi vardir.

Cari denge s6z konusu olunca diger 6nemli kalem sermaye hesabinin ve/veya
dengesinin ayr1 bir parantez acilarak incelenmesi gerekmektedir. Cari acigin yillar
itibariyle finansmani ayrintili sekilde analiz edildiginde; Tiirkiye ekonomisi 1990’

yillarin bagindan itibaren Selguk ve Ertugrul (2001)’a gore ‘artan oranda kisa vadeli

11955 12055

sermaye giriglerine ~’’, H.Ercan (2000)’1in tanimiyla “sicak para akimlarina

bagimli, Ozmen (2004)’e gdre “cari agik-sicak para-reel kur degerlenmesi-cari acik

1

dongiisiine'?! gebe’’, Telatar (2003)’a gore ise ‘‘digsal soklara daha acik ve

hassas'**> hale gelmistir.

19 Selcuk, Faruk ve Ertugrul, Ahmet , “A Brief Account of the Turkish Economy, 1980-2000”, 2001,
http://www.econturk.org/fselcuk.pdf, s. 9, (05.07.2007).

120'Ercan, H., “Acik Ekonomi istikrar Tedbirleri ve Sicak Para: Tiirkiye”, Ankara Milli Prodiiktivite
Yayinlari, Yayin No:642, 2000, s.45.

12" Ozmen, Erdal., ““Current Account Deficits, Macroeconomic Policy Stance and Governance: An
Empirical Investigation’’. METU-ERC Working Papers in Economics, 04/14, 2004, s.1.

122 Telatar, Erding. ve Telatar, F., “The Relationship Between Inflation and Different Sources of
Inflation Uncertainty in Turkey”, Applied Economics Letters, 10 (7), 2003, s.432.
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Ayni donem i¢in Tirkiye ekonomisinin finansal sermaye hareketlerine iliskin
veriler incelendiginde Tablo 2.14’den de goriilecegi lizere 1990 yilinda GSMH’nin
% 4,4’1 diizeyinde olan dogrudan yabanci sermaye girisinin izleyen yillarda ciddi
oranda gerilemis, 1997 yilindan itibaren ise yeniden artis trendine girmistir. Benzer
bir durum da kisa vadeli yabanci sermaye girisleri i¢in de gecerli olmustur. Bu
gelismelere bagl olarak 1997°de dogrudan ve kisa vadeli yabanci sermaye girisinin

GSMH’ya oran1 donem ortalamasinin (% 5,2) {izerine ¢ikmustir.

Tablo 2.14: 1980—-1989 Doneminde Disa Acikhik Diizeyi

(Sermaye Hareketleri Acisindan)

[Dogrudan Yurtigine
Yabanci Yatirimlar [Kisa Vadeli Sermaye
Hesab1 /GSMH]*100 Hesab1 /GSMH]*100
Yillar ©) (D) C+D
1990 4,4 4,4 8,8
1991 0,1 0,5 0,6
1992 0,4 4,6 5,0
1993 0,1 3,0 3,1
1994 0,3 0,2 0,5
1995 0,6 2,7 3.3
1996 0,6 7,5 8,1
1997 1,3 4,0 5,3
1998 1,8 7,8 9,6
1999 3,5 4,0 7,5
1990-1999 1,3 3.8 52
donemi
ortalamasi

Kaynak: TCMB

Yerli paranin degerlenmesinin bir Olgliide Onlenebilmesi ve giren yabanci
sermayenin ithalat hacmini artirmasi i¢cin merkez bankas1 doviz rezervi biriktirmeye
baslamistir. Tiirkiye kriz yillar1 disinda 1990’larda cari aciklardan daha yiiksek
tutarda yabanci sermaye g¢ekebilmistir. Dolayisiyla Merkez Bankasi on yili askin
stiredir hemen her yi1l doviz rezervi pozisyonunu giiglendirebilmis ve 1990 yilindan

itibaren Tiirkiye’de uluslararasi rezervler hizla artmigtir.

Ekonomide sermaye girisi oldugu miiddetce Tiirkiye ithalatin1 yapabilmekte,
dis agigim finanse edebilmektedir. Tiiketim ve yatirim mali ithalatin1 normal olarak

yapabilen bir ekonomi, biiyiiyen bir ekonomidir. Dis acig1 finanse edecek sermaye

76



girisi saglanamazsa ithalat ve ekonomi hizli bir daralma siirecine girmektedir.
Daralmanin hiz1 ve boyutuna gore bu kriz olarak da ortaya ¢ikabilmektedir. Normal
kosullarda, cari islemler a¢ig1 olan bir {ilkenin sermaye hareketleri de fazla

olmaktadir. Déviz agig1 disaridan gelen sermaye ile finanse edilmektedir.

1990’Ih yillarda da cari islemler dengesi 1980°li yillarda oldugu gibi
istikrarsiz bir seyir izlemistir. S6z konusu donemde cari islemler dengesindeki

gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2.15: 1990-1999 Dénemi Net Faiz Odemeleri, Faiz Dis1 Cari Islemler
Bilancosu ve Cari Denge (Milyon §)

Yillar | Net Faiz Odemeleri | Faiz Dis1 Cari Islemler Dengesi | Cari Islemler Dengesi
1990 -3.264 639 -2.625
1991 -3.440 3.690 250
1992 -3.439 2.465 -974
1993 -3.574 -2.859 -6.433
1994 -3.923 6.554 2.631
1995 -4.303 1.964 -2.339
1996 -4.200 1.763 -2.437
1997 -4.588 1.950 -2.638
1998 -4.814 6.798 1.984
1999 -5.447 4.103 -1.344

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

1990-1999 déneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda net faiz 6demelerinde, faiz disi1 cari islemler bilangosunda ve cari islemler
dengesinde goriilen degismeler Tablo 2.15° den izlenebilir. Buradan da goriilecegi
gibi 1990 yilinda 2.625 milyon $ olan cari islemler agig1 yerini 1999°da 1.344 milyon
$ cari islemler fazlasina birakmistir. Ayni déonemde i¢in 1990 yilinda 3.264 milyon $

olan net faiz 6demeleri 1989 yilinda 5.447 milyon $ olmustur.

1990-1993 arasinda cari islemler agiklari toplami 10 milyar $’mn altinda
kalmis ayrica net sermaye girisindeki yiiksek derecedeki artis 1992—-1993 yillarinda
gliclii bir bliyiime dalgas1 yaratmistir. Bu zamanda TL’nin asir1 degerlenmesine ve

cari islemler agigmin giderek biiyiimesine yol agmistir'>.

123 Akyiiz, Yilmaz ve Korkut, Boratav, * Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusmu”, iktisat isletme ve
Finans, Y1l 17, Agustos 2002, s.22.
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1990 yil1 sonunda dis ticaret agigindaki biiyiik si¢rayis 1988 ve 1989 yilinda
fazlalik veren cari islemler dengesinin yeniden biiyiik ¢apta agik vermesine yol

acmustir ve cari islemler agig1 1990 yilinda 2,6 milyar $ olarak gerceklesmistir.

Korfez Savasi nedeniyle yapilan hibeler de dis ticaret acig1 daralttidi i¢in cari
islemler dengesinde 1991°de 250 milyon $ fazla verilmistir. Cari islemler fazlasi
diisiik oranli devaliiasyonlar ve yliksek harcamalar ve ile ithalat talebinin sigirilmesi
neticesinde 1992’de 974 milyon dolar, 1993°de de 6,4 milyar $ cari islemler agigina

donlismiistir.

1990’11 yillardaki dis ticaret agiginin etkisi ile i¢ pazar hizla genislemis ve her
tiirli yabanct mal talebi de artmistir. Bu asir1 tiiketim ve ithalat yabanci tasarruflarla
karsilandig1 i¢in dis borglarda da bir artis gerceklesmistir. S6z konusu dénemde

toplam dis bor¢ miktarindaki gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2.16: 1990-1999 Donemi Toplam Dis Bor¢ (Milyon $)

Yillar Toplam Dis Borg Toplam Dis Borg¢ Degisimi %
1990 49.035 17,4
1991 50.489 3,0
1992 55.592 10,1
1993 67.356 21,2
1994 65.601 -2,6
1995 73.278 11,7
1996 79.386 8,3
1997 84.234 6,1
1998 96.264 14,3
1999 103.125 7,1

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligt

1990-1999 déneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda toplam dis borgta goriilen degismeler Tablo 2.16 de izlenebilir. Buradan
da gortilecegi gibi 1990 yilinda 49.035 milyon $ olan toplam dis bor¢ 1999 yilinda
103.125 milyon $’a ulagmustir. 1990 yilindaki toplam dis bor¢ degisimi %17,4 iken
1999°da %7,1 olmustur.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin tam olarak serbestlestirilmesinin

ardindan yaganan gelismeler 1990 yilinda %9,4 olarak gergeklesen GSMH’daki
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bliyime 1990’11 yillarda istikrarsiz bir seyir izlemistir. S6z konusu doénemde

GSMH’daki gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2.17: 1990-1999 Donemi GSMH ve GSMH’daki Degisim

Yillar GSMH Sabit Fiyat GSMH’daki Degisim %
(Milyar TL)

1990 84.592 9,4
1991 84.887 0,3
1992 90.323 6,4
1993 97.677 8,1
1994 91.733 -6,1
1995 99.028 8,0
1996 106.080 7,1
1997 114.874 8,3
1998 119.303 3,9
1999 112.044 -6,1
1990-1999 Ortalamasi 100.054 39

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri Yeni Seri

1990-1999 doneminde yasanan geligsmeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda GSMH ve GSMH’nin biiyiimesinde goriilen degismeler Tablo 2.17° den
izlenebilir. Buradan da goriilecegi gibi 1990 yilinda 84.592 milyon TL olan GSMH
1999 yilinda 112.044 milyon TL olarak gerceklesmistir. 1990 yilinda GSMH daki
biiylime %9,4 iken 1999’ da GSMH % -6,1 biiylimiistiir. Buna paralel olarak 1990—
1999 doneminde GSMH ‘da yillik ortalama % 3,9 ‘liik bir biiylime gerceklesmistir.

Uygulanan yiiksek faiz diisiik kur nedeniyle kisa vadeli yabanci sermaye
girisine dayanan bor¢lanma politikas1 ve OECD iilkelerinde yasanan durgunluk ve
fiyat istikrari, uluslararasi kredilendirme kurumlarinin Tiirkiye nin kredi notunu ardi
ardina diisiirmesi ve artan siirdliriilemez cari agiklarin ardindan 1994 yilinda

ekonomi ciddi bir mali krize girmistir.

Hiikiimet, enflasyon oranini azaltma, TL'ye deger kazandirma, digsatimi
artirmak, dis agig1 diisiirmek, kamu agiklarin1 azaltmak ve bunlar gergeklestirerek,
siirdiirtilebilir bir ekonomik ve toplumsal gelisme siirecini elde etme amaciyla 5

Nisan 1994°de istikrar programini uygulamaya baslamistir.

Bu istikrar programinda temel ilke; liretim yapan, siibvansiyon dagitan bir

devlet yapisindan, ekonomide piyasa mekanizmasinin tiim kurum ve kurallariyla
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islemesini saglayan ve sosyal dengeleri gozeten bir devlet yapisina gegcmek seklinde
belirlenmistir. Uygulama programi, ek olarak, doviz kurunun fiyat artisiyla uyumlu
kilinmasini, TCMB'nin giderek 6zerk bir yapiya kavusturulmasini saglikli bir para
politikasi diizenlenmesi, sermaye piyasasinda spekiilatif iglemlerin sinirlandirilmasini

ve digsatimin ve yabanci sermaye girislerinin artirilmasini dngdrmekteydi'?*.

1994 yilinda yapilan yiiksek devaliiasyon sonucu TL’nin biiyiik deger
kaybetmesi durumu tersine ¢evirmistir ve ithalat daralmistir, ihracat rekor diizeyde
yukselerek 18 milyar dolara ¢ikmistir. Dis ticaret acigi doneminin en diisiik
miktarina inerken, cari islemler bildngosu 2,6 milyar $ art1 bakiye vermistir. 1 Ocak
1995°de yiirtirliige konulmasit gereken 1995-1999 yillarin1 kapsayacak bigimde
hazirlanan Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani, iilkenin 1994 yilinda yasadig: biiyiik
kriz neticesinde uygulanamamustir. Dolayisiyla 6. Plan ile 7. Plan arasinda bir koprii
vazifesi gorecek bir 1995 Gegis Programi uygulamaya konulmustur. 1995 yilinin
Y1l ikinci yarisindan itibaren iilkede siyasal belirsizliklerin hakim olmasi ise 1995

Gegis Programinin temel sonuglari iizerinde olumsuz etkiler yaratmustir.

1995°deki ekonomik gelismeler ardindan dis ticaret agigi 13 milyar $ olarak
gerceklesmistir. Thracat 21,6 milyar $ ‘a ¢ikarken ithalat 34,7 milyar $ diizeyine

cikmuistir. Cari igslemler dengesi ise 2,3 milyar $ acik vermistir' .

1996 yilinda AB ile olusturulan Gilimriik Birligi’nin ardindan dis ticaretteki
korumaciligin azaltilmasiyla, yil boyunca i¢ talebin canliligini korumasi ve ihracat
pazarlarinda gozlenen durgunluk 1996 yilinda ithalat artisin1 hizlandirmis ve dis
ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemistir.1997 yilinda ithalat artis hiz1 yavaslamis
dis ticaret agig1 goriinmeyen kalemlerden elde edilen gelirler ile biiylik olgiide

kapanirken cari islemler aciginin finansmani ise sermaye girisi ile saglanmustir'>°,

TCMB’nin devaliiasyon oraninin enflasyon oranma paralel gitmesini

saglayan politikalar1 ile 1995-1997 yillar1 arasinda sermaye akimi yeniden onemli

124 5 Nisan Kararlari, Tiirkiye Ekonomisi, http://www.ekonomi.name/turkiye-ekonomisi/5-nisan-
Kkararlari.html, s.1.

' Tokgdz, Erding, Tiirkiye’nin iktisadi Gelisme Tarihi (1914-1997), Gozden Gegirilmis ve
Genisletilmis 14. Baski, Imaj Yaymevi Ankara, 1997, 5.238.

12 Parasiz, ilker, Tiirkiye Ekonomisi 1923’den Giiniimiize iktisat ve istikrar Politikalari, Ezgi
Kitapevi, Bursa, 1998, s.422.
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pozitif bakiyeler vermis ve TL asir1 degerlenmemistir. Bu baglamda 1994 resesyonu
sirasinda TL yeterli reel deger kaybina ugramis diizeydeyken iktisadi toparlanmanin
baslamis olmasi, ihracat artiglarinin stirmesi ve hizli bilylimeye ragmen cari islemler
aciginin siirdiirtilebilir diizeylerde kalmasini saglamistir. Bu arada Tiirkiye’de 6zel ve
tiizel kisilerin hareketlerinden kaynaklanan sermaye ¢ikisi da yavasladigi i¢in net

yabanci sermaye girisinin onemli bir kismi rezerv artiglar1 olarak yans1m1$t1r127.

ithalat azalmasi ve ihracatin artmasi ile sonuclanan uygulanan istikrarli reel
kur politikas1 ile ticaret dengesinde Onemli bir iyilesme kaydedilmistir. Bunun
sonucu olarak, Tiirkiye 1998 yilin1 1.985 milyon $’lik bir cari islemler fazlasi ile
kapatmigtir. 1999 yili sonunda uygulanmaya baslanan kur-¢ipasi bazli istikrar
programu ile hizli bir sermaye girisi; i¢ talepte canlanma, iilke parasinin asir1 deger
kazanmasi dis ticaret hesabinin ve cari islemler dengesinin bozulmasina neden olmus
ve hizla artan bir kur riskini ortaya ¢ikarmistir. 1999 yilinda cari islemler, turizm
gelirlerindeki azalma ve faiz 6demelerindeki artis nedeniyle olumsuz etkilenen

goriinmeyen islemlerin etkisiyle agik vermistir.

3.2000-2007 Doneminde Tiirkiye Ekonomisinde Cari Denge

TC Merkez Bankasi ve Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan IMF’ye
sunulan 9 Aralik 1999 tarihli Niyet Mektubunun ardindan, enflasyonu diislirme
hedefini 6n plana ¢ikartan ve bu hedef etrafinda bir dizi yapisal doniistimii detayl bir
sekilde planlayan 2000 yil1 enflasyonu diisiirme programi uygulamaya konulmustur.

Uygulamaya konulan program ii¢ temel unsura dayandirilmistir. Bunlar;

e Faiz dis1 biitce fazlasi icin belirlenen hedeflere bagli olarak kamu
harcamalarinda tasarrufa gidilmesi,

e Hedeflenen enflasyon oraniyla paralel olarak paranin dis deger kaybi orani
icin 6nceden ilan edilen bir takvim olusturulmast,

e Merkez Bankasi’nin net disg varlik durumu i¢in likidite tiretim mekanizmasi
olusturan ve Merkez Bankasi’m1 yari-para kurulu olarak hareket etmeye

yonlendirecek bir parasal diizenin.gergeklestirilmesi seklindedir.

127 Akyliz, Yilmaz ve Korkut, Boratav, a.g.m., s.27.
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Yasanan gelismeler 15181inda 2000 yilinda Merkez Bankasi doviz kuru politikast
baglaminda déviz ¢apasi'*® uygulanmaya baslamistir. Bu uygulama ile déviz kontrol
altina alinarak faiz oranlarinin dis kaynak girisi ile distiriilmesi; kur ve faiz
oranlarmin diisiiriilmesi ile de enflasyon oraninin azaltilmasi hedeflenmistir. istikrar
programinin uygulamaya gecilmesi sonrasinda 2000 yilindaki gelismelere
bakildiginda; Programin 2000 yilindaki ilk uygulamasinda enflasyon kazanimlarinin
hedeflerin ardinda kalmasinin ¢esitli nedenleri olmasina karsin, temel olarak i¢ talep
baskist fiyat hareketlerinin ivmelenmesinde Onemli bir etken olusturmustur.
Enflasyonun hedeflenen kadar disiirilememesi TL’nin asir1 degerlenmesine,
ithalatin hizla artarak cari acigi da artirmasma yol agmustir'”. TL degerlenmeye
baslamis ve bu durum dis ticareti ve 6demeler dengesi kalemlerini etkilemistir. 2000
yilinda TL’nin reel olarak deger kazanmasi ile genisleyen ekonomi dis ticaret
aciginin biiylimesine neden olmustur. Yilin ilk ¢eyreginde mal ve hizmet ithalatinda
blyiikk bir artis gergeklesmis ve 6zel tiiketim ve yatirim taleplerindeki artiglar
karsilamustir. Thracat artiglar1 ancak yilin ikinci geyreginde uyarilabilmis, dolayisiyla
2000 y1l1 boyunca gerek dis ticaret, gerekse cari iglemler dengesi biiyiik oranli agiklar

sergilemistir' "

Ozellikle 2001°in Ocak ayindan itibaren Merkez bankasinin sahip oldugu Net
Dis Varliklarin erimesi nedeniyle 2000 programinin nominal ¢apasi olan “1 ABD§ +
0.77 Euro” sepeti terk edilmistir. Bunun iizerine yasanan siyasi bunalim iizerine
Subat 2001°de doviz kuru bazl bir ikinci kriz yasanmistir®'. Bdylece 2000 yilinin
basinda dez-enflasyon temelli baslayan istikrara programi 11 ay sonra ilk olarak faiz
eksenli bir krizle yaklasik 4 ay sonra ise doviz kuru eksenli ikinci bir krizle son
bulmustur. Bununla beraber Cumhuriyet tarihinin en biiyiik dis ticaret acig ile en

bliyiik kiiclilme oranlar1 yasanmistir. Bankacilik sistemindeki biyiiklii kii¢tiklii 11

128 Bu takvime gore, dncelikle “/US$ + 0.77 Euro”dan olusan bir sepet yaratilmis ve bu sepetin
giinlik asmnmas1 2000 yili sonuna kadar merkez bankasi’nca belirlenerek %20 oraninda deger
yitirmesi planlanmistir. Giinlikk doviz kuru sepeti ayarlamalariin da her ay igerisinde sabit kalmasi
ongoriilmiistiir daha fazla bilgi igin Bakiniz: Yentiirk, Nurhan, “Kérlerin Yiiriiyiisii”, Istanbul Bilgi
Yaynlari, Istanbul, 2003, s.21.

12 Eng, Ercan, Dis Ticaret, Cari A¢ik ve Kriz, G.U.1.i.B.F. Dergisi, 2/2001, s.35.

1% Erin¢ Yeldan, Nurhan Yentiirk ve Digerleri, “a.g.e.”, s.229.

! Hasanov, Miibariz ve digerleri, “Kura Dayali Istikrar Programi Sendromu: Tiirkiye Ornegi”,
Tiirkiye Iktisat Kongresi, Izmir, 2004, 5.270.
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tane banka Tasarruf Mevduat Sigorta Fonuna devredilmistir. Isgiicii yasanan

konjonktiirel daralma sonucu issiz kalmstir.

Bu donemden sonra Tiirkiye ekonomisinin yasadigi kot kosullardan
cikarilmasi amaciyla 14 Nisan ve 15 Mayis 2001°de uygulamaya konulan “Giiglii

Ekonomiye Gegis Programi” devreye sokulmustur.

GEGP’nin temel amag ve araclari arasinda su goriislere yer verilmektedir'**:

e Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadelenin kesintisiz ve kararh
bir bigimde siirdiirilmesi,

e Bankacilik sektoriinde hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirma;
bdylece bankacilik kesimi ile reel sektdr arasinda saglikli bir iligkinin
kurulmasi,

e Kamu finansman dengesinin bir daha bozulmayacak sekilde kurulmasi,

e Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bigimde
paylasilmasin1 Ongoren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler

politikasinin siirdiiriilmesidir.

Yasanan ekonomik gelismeler ve uygulanan programlar baglaminda soz

konusu donemde dis ticarete iliskin gelismeler agsagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2.18: 2000-2007 Donemi Dis Ticaret Verileri

Yillar Ihracat Ithalat Dis Ticaret

Dengesi

2000 27.775 54.503 -26.728

2001 31.334 41.399 -10.065

2002 36.059 51.554 -15.495

2003 47.253 69.340 -22.087

2004 63.075 97.362 -34.419

2005 73.476 116.774 -43.297

2006 85.275 137.321 -52.046

2007 107.184 170.048 -62.886

2000-2007 58.928 92.287 -33.377
Ortalamasi

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

2 Ering Yeldan, “Giigli Ekonomiye Gegis Uzerine Bir Degerlendirme”, ileri, Haziran, vol.4—
11,2001d, ss.15-20.
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2000-2007 doneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda dis ticarette goriilen degismeler Tablo 2.18” den izlenebilir. Buradan da
goriilecegi gibi 2000 yilinda 27.775 milyon $ olan ihracata karsilik 54.503 milyon $
ithalat ile 26.728 milyon $ dis ticaret agig1 verilmistir. 2007 yilinda ise 107.184
milyon $ olan ihracat karsilik 170.048 milyon $ ithalat ile 62.886 milyon $ dis ticaret
acig1 verilmistir. Buna paralel olarak 2000-2007 déneminde dis ticarette yillik

ortalama 33.377 milyon $ agik verilmistir.

Kismen asir1 degerli TL, kismen de yiiksek diizeyde biiylime nedeniyle, 2000
yilinda biiyiik 6l¢iide ara mal ve yatirnrm malindan olusan ithalattaki artig, ihracat
artisindan ¢ok daha fazla olmustur. Burada hizla diisen faiz nedeniyle tiiketici
kredilerinin artigi, bunun neden oldugu i¢ talep patlamasi sonucu liretimin ihracat
yerine i¢ tliketime yoOnelmesi, ihracattaki olumsuz gelismelerin bir diger nedeni
olarak goriilebilir. Euro/Dolar capraz kurunda'®® dolar lehine gelisme de ihracatin

dolar degerini diisiiren bir faktor olmustur'**.

Tablo 2.19: 20002006 Doneminde Disa Acikhik Diizeyi (Dis Ticaret A¢isindan)

[Thracat/GSMH]*100 | [ithalat/GSMH]*100
Yillar (A) (B) A+B
2000 13,8 27,1 40,9
2001 21,1 27,9 49
2002 19,9 28,5 48,4
2003 19,8 29 48,8
2004 21,1 32,5 53,6
2005 20,4 32,4 52,8
2006 21,3 34,4 55,7
2000-2006 19,6 30,2 49,8
donemi
ortalamasi

Kaynak: TCMB

Nitekim, Tablo 2.19°dan da goriilebilecegi gibi 2000-2006 doéneminde
thracatin GSMH’ya oran1 % 13,8’den % 21,3’e, ithalatin GSMH’ya oram1 %
27,1’den % 34,4’e yiikselmistir. Bu gelismeye bagl olarak dis ticaret hacminin, bir

13 Capraz kur; iki doviz arasindaki ve her birinin bir tigiincii doviz ile (genellikle ABD Dolari) olan

paritesiyle tanimlanan kambiyo kurudur.
1% Keyder, Nur, “Tiirkiye’de 2000-2001 Krizleri ve istikrar Programlari”, iktisat, isletme ve Finans
Dergisi, Say1: 183, Haziran 2001, s.38.
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diger deyisle disa aciklik oran1 % 40,9’dan % 55,7’e ulagsmistir. Dolayisiyla 2000—

2006 doneminde dis ticaret agisindan disa aciklik oraninda artig egilimi vardir.

S6z konusu donemde Tiirkiye ekonomisinin finansal sermaye hareketlerine
iliskin veriler incelendiginde Tablo 2.20°den da goriilebilecegi gibi 2000 yilinda
GSMH’nin % 4,3’1i diizeyinde olan dogrudan yabanci sermaye girisleri 2002 yilinda
GSMH’nin % 1’ine kadar gerilemistir. Ancak 2003-2006 yillar1 arasinda dogrudan
yabanci sermaye giriglerinin diizeli olarak arttigi gozlenmektedir. Kisa vadeli
sermaye girislerinde ise 2000-2006 yillar1 arasinda gergeklesen sermaye girislerinin
dalgali bir seyir izledigi goriiliir. En yiiksek giris 2003°te GSMH’ nin % 6’s1 oraninda
gergceklesmistir. Bu gelismelere bagli olarak dogrudan ve kisa vadeli yabanci

sermaye girisinin GSMH’ya oran1 donem ortalamasinin (% 7,1) tlizerine ¢ikmustir.

Tablo 2.20: 20002006 Doneminde Disa Acikhik Diizeyi

(Sermaye Hareketleri Acisindan)

Yillar| [Dogrudan
Yurtigine
Yabanci [Kisa Vadeli
Yatirimlar Sermaye Hesabi
Hesabi1 /GSMH]*100
/GSMH]*100 (D)
(©) C+D
2000 43 3 7,3
2001 3,3 5 8,3
2002 1 1,2 2,2
2003 2,1 6 8,1
2004 2,9 4,6 7,5
2005 3 4,5 7,5
2006 5,8 3,3 9,1
2000-2006 3,2 3,9 7,1
dénemi
ortalamasi

Kaynak: TCMB

Subat 2001 finansal krizinin baglangicini da olusturan Kasim 2000 sonrasinda
gerceklesen biiylik boyutlu sermaye cikisinin bir boliimii, o yila ait sicak para

hareketleri i¢cinde gozlenmektedir. Buna karsilik, sermaye cikislarini takiben elde
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edilen IMF kredileri, yillik yabanci kokenli sermaye toplami icinde yer

almaktadir'™®.

Krizleri izleyen donemlerde IMF’nin ek dis finansman saglamasi ve alinan
onlemler sayesinde ekonomik ortam ve beklentiler goreli olarak iyilesmis ancak cari
islemler ve biitce agiklar1 gibi yapisal sorunlar mevcudiyetini siirdirmiistiir. Cari
islemler acigindaki seyir ise 2001’in ilk ¢eyreginden itibaren bir azalma seklinde
olmus, 2002 ilk g¢eyreginden itibaren de artig egilimine girmis ve bu artig siirekli
devam etmistir. S6z konusu donemde cari islemler dengesindeki gelismeler asagidaki

tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2.21: 2000-2007 Donemi Net Faiz Odemeleri, Faiz Dis1 Cari islemler
Dengesi ve Cari Denge (Milyon $)

Yillar | Net Faiz Odemeleri | Faiz Dis1 Cari Islemler Dengesi | Cari Islemler Dengesi
2000 -6.301 -3.518 -9.819
2001 -7.134 10.524 3.390
2002 -6.402 4.880 -1.522
2003 -6.987 -1.050 -8.037
2004 -7.142 -8.401 -15.543
2005 -7.959 -15.276 -23.235
2006 -9.339 -22.121 -31.460
2007 -6.402 -31.594 -37.996

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

20002007 doneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda net faiz 6demelerinde, faiz disi cari islemler bilangcosunda ve cari iglemler
dengesinde goriilen degismeler Tablo 2.21° den izlenebilir. Buradan da goriilecegi
gibi 2000 yilinda 9.819 milyon $ olan cari islemler agig1 yerini 2007°de 37.996
milyon § cari iglemler fazlasina birakmistir. Ayni1 déonemde i¢in 2000 yilinda 6.301

milyon $ olan net faiz 6demeleri 2007 yilinda 6.402 milyon $ olmustur.

Milli gelirdeki artis, TL’nin reel degerlenmesi ve gilimrilk birliginin

(gecikmis) etkilerinin de katkisiyla, cari islemler 2000 yilinda 9,8 milyar $’ lik agik

15 jsletme ve Finans 2005, 2005 Baginda Tiirkiye'nin Ekonomik ve Siyasal Yasamu Uzerine
Degerlendirmeler, http://www.isletmefinans.com/BSB2005.htm, (15.06.2006).
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vermistir'*®. Cari islemler aciginin 2000 yilinda 9,8 milyar $ ¢ikmasinda asil 6nemli
olan neden dayanikli tiiketim mallarina olan talepteki artistir. Ancak bunda petrol
fiyatlarindaki artisin da etkisi olmustur. Giderek biiyliyen cari islemler agiginin
stirdiiriilebilmesi agisindan 6nemli olan dis kaynaklar baglaminda Tiirkiye’ye 2000
yili iginde gelen yabanci dogrudan yatirimlarinin ¢ok smirli oldugu goriilmektedir'’.
2000 yilmin ilk on ayinda yabanci kokenli sermaye girislerinin toplami 15 milyar $’1
seviyelerinde olmustur'*®. Cari islemler agig1 Tiirkiye ekonomisinin 2004 yilinda da
onemli kirilganlik noktasini olusturmustur. 2002 yilinda 1,5 milyar $ diizeyinde olan
cari acik, 2003’¢ 8,0 milyar $’a, 2004'te de 15,6 milyar $’a yiikselmistir ve 2003

yilinin cari islemler agiginin finansmaninda sicak para girisleri etkili olmustur.

2004 yilinin sonunda milli gelirin 283,9 milyar $’a ulastigi goriilmektedir.
2004 yil1 ihracat gelirlerinde de 6nemli bir sigramanin yasandigi yil olmus ve ihracat
gelirleri 63 milyar $’a ulasmistir. Ancak s6z konusu donemde ithalatin da hizli artis
gostermesinin etkisiyle cari islemler a¢igi 15 milyar $’1 agmustir. Cari islemler
acigmin temel bilesenini olusturan dis ticaret acgigmin ise 23 milyar $’1 astig

goriilmektedir' .

Cari agik hedefinin 2004 yili i¢in yaklasik 2’ye katlanmasinin esas sebebi
TL’nin asir1 degerlenmesi sonucu dayanikli tiiketim mallart ithalatinda patlamaya
ilaveten, biiylime hizindaki artis ve ithal girdisi yiiksek olan ihracattaki sigramadir.
Ithalat biiyiik oranda yatirim ve iiretimle ilgili ara mali ve hammaddelerden olustugu
icin bliylimedeki artig ithalat artisina ve dolayisiyla da cari acigin da sigramasina

neden olmustur'*.

Boratav, Korkut http:/www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar_Uye/Boratav_IMF.htmIBoratav,
(01.07.2005).

7 Uygur, Ercan, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, No: 2001/1, s.16.

¥Boratav, Korkut http:/www.bilkent.edu.tr/~yeldanbs/Yazilar Uye/Boratav_IMF.htmIBoratav,
(01.07.2005).

Bagimsizsosyalbilimciler, 2005 Baginda Tiirkiye'nin Ekonomik ve Siyasal Yasanu Ugzerine
Degerlendirmeler, http:/www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar BSB/BSB2005Mart.pdf, ss, 10-11,
(30.06.2007).

"OCarik¢1, Emin, Tirkiyede Ekonomik Gelismeler ve AB ile iktisadi Gelismeler,
http://www.cankaya.edu.tr/turkce/yayinlar/h2g4.html, s.5, (01.07.2005).
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2005 yili gelismelerine bakildiginda onceki yila gore artisini siirdiiren cari
islemler ac¢ig1 23,2 milyar $ olarak gerceklesmistir. 2006 yilinda Tiirkiye
ekonomisinde bazi iyilesmeler ve olumlu rakamlar gergeklesmistir ancak yasanilan
dalgalanmalar neticesinde kirilganliklar da devam etmistir. Bu kirilganliklarin en

Onemlisi olan cari agik 31,4 milyar $ seviyesine ulasmistir.

Tiirkiye ekonomisine giren yabanci sermayenin biiyiik bir kismi1 bor¢ yaratan
ogelerden olusmus ve dig bor¢ stoku, ekonomik biiyiimenin gerektirdigi dis kaynak
boyutunu fazlasiyla asan otonom bir nitelik kazanmistir. Dolayisiyla dis borg
stokunun artis1, ekonominin tasarruf-yatirim dengesini saglamak i¢in gerek duydugu
doviz talebinin ¢ok iistiinde seyretmektedir. S6z konusu donemde toplam dis borg

miktarindaki gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2.22: 20002007 Donemi Toplam Dis Bor¢ (Milyon $)

Yillar Toplam Dis Borg Toplam Dis Bor¢ Degisimi %
2000 118.503 14,9
2001 113.592 -4,1
2002 130.005 14,4
2003 144.839 11,4
2004 162.231 12,0
2005 170.529 5,1
2006 206471 21,1

2007* 237.322 14,9

Kaynak: Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi * Eyliil ay1 sonu itibari ile

2000-2007 doneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalar
sonucunda toplam dis borgta goriilen degismeler Tablo 2.22° de izlenebilir. Buradan
da goriilecegi gibi 2000 yilinda 118.503 milyon $ olan toplam dis borg¢ 2007 yilinda
237.322 milyon $’a ulagmistir. 2000 ve 2007 yilindaki toplam dis bor¢ degisimi de
%14,9 olmustur. S6z konusu donemde GSMH’ daki yillar itibariyla degisim

asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 2.23: 2000-2006 Donemi GSMH ve GSMH’daki Degisim

Yillar GSMH Sabit Fiyat GSMH’daki Degisim%
(Milyar TL)

2000 119.144 6,3

2001 107.783 -9,5
2002 116.338 7,9
2003 123.165 5,9
2004 135.308 9,9
2005 145.651 7,6
2006 154.342 5,9
2000-2006 donemi 128.814 4,8

ortalamasi

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

20002006 doneminde yasanan gelismeler ve uygulanan ekonomi politikalari
sonucunda GSMH ve GSMH’nin biiyiimesinde goriilen degismeler Tablo 2.23” den
izlenebilir. Buradan da goriilecegi gibi 2000 yilinda 119.144 milyon TL olan GSMH
2006 yilinda 154.342 milyon TL olarak ger¢eklesmistir. 2000 yilinda GSMH daki
biiyiime % 6,3 iken 2006° de GSMH % 5,9 biiyiimiistiir. Buna paralel olarak 2000—
2006 doneminde GSHM ‘da yillik ortalama 4,8’lik bir biiyiime gerceklesmistir. 2001
Subat krizinin ardindan % 9,5 ‘lik bir daralma yaganan ekonomide GSMH’ daki
degisim daha sonraki yillarda hep artis seklinde gerceklesmistir.

Yukarida yer aldigi lizere 1992-2006 donemi incelendiginde ithalatin
genellikle ihracatin lizerinde seyrettigi goriilmektedir. Bu durum, ihracat ve ithalatin
degisimlerine bakildiginda daha acgik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Buradaki ithalat
biiyiikliigii, calismanin son boliimiindeki ekonometrik uygulamada kullanilan ithalat,
net cari transferler ve net faiz 6demelerinin toplamindan olusan ve 6zel ithalat olarak

adlandirilan biiytikliiktiir.
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Grafik 2.1: 1992-2007 Donemi ihracat ve ithalat Gerceklesmeleri

—&—ihracat

ithalat*

Dogrusal (ithalat*)
=—Dogrusal (ihracat)

Nitekim 1994, 2000 ve 2001 krizlerinde de goriildiigii gibi krizlerin ortaya ¢iktig ilk
donemlerde gerek ihracatta gerek ithalatta degisimler diisiis yoOniinde olmustur.
Ancak doviz kurunun artigi ile izleyen donemlerde ihracatta kisa donemli artiglar
gerceklesmisse de kriz sonrasi donemde ithalat ve ihracat verileri normal trendine

donmiistir.
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Grafik 2.2: 1992-2007 Dénemi Thracat ve ithalat Degisimleri
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S6z konusu donemde ihracattaki ve ithalattaki degisim ortalamasi sirastyla % 3,3 ve
% 3,6 olmustur. Ancak kriz yillarinin ardinda yani 2002 yilindan sonra ihracattaki
degisim %?2,7 ile donem ortalamasinin altinda, ithalattaki degisim ise %3,9 ile donem
ortalamasinin iizerinde gerceklesmistir. Buna karsilik, kriz yillart 1999-2001 dénemi
icin ortalama artig degerlendirmesi yapildiginda, ihracattaki degisim doviz kurundaki
yiikselmeler nedeniyle dénem ortalamasimin iizerinde (%3,9) olmustur. Ithalattaki
degisim ise %2,4 ile donem ortalamasinin altinda ger¢eklesmistir. Sonug olarak, kriz

donemleri diginda ithalat ve ihracat biiytikliikleri birbirine yakinsamustir.
IL. Cari Islemler Aqigin Siirdiiriilebilirligine iliskin Bir Uygulama

Calismanin bu kisminda ilk olarak, cari iglemler agigimin siirdiiriilebilirligine
iligkin segici bir literatiir taramasina yer verilmistir. Daha sonra ise cari islemler
acigmin siirdiirtilebilirligi, Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan ampirik ¢alisma ile

arastirilmistir.
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A. Cari islemler Aciginin Siirdiiriilebilirligine Iliskin Literatiir Taramasi

Sachs’dan (1981) bu yana cari islemler dengesine donemler arasi yaklagimda
gelimseler yasanmis, c¢esitli iilkeler ve donemler i¢in ampirik calismalar
gerceklestirilmistir. Milesi-Ferretti ve Razin (1996a), Obstfeld ve Rogoff (1997) ve
Edwards (2001)’1in ¢aligmalari, donemler arasi1 yaklasimina dayali cari denge

stirdiiriilebilirligi hakkinda temel teorik bilgileri veren yayinlar olmuslardir.

Donemler arasi yaklasiminda varilan bir sonug olarak 6demeler dengesindeki
aciklar yatirim artiglarindan kaynaklaniyorsa bu durumun normal karsilanmasi
gerektigi ¢iinkli yatirimlarin artisinin cari acig1 arttirabilecegi goriisiidiir. Teorinin
uygulamalar1, degisik sekillerde yapilmaktadir. Ornegin Ghosh ve Ostry (1995),
Ostry (1997), Cashin ve McDermott (1998), Callen ve Cashin (1999), ekonometrik
model araciligtyla bulduklart optimal cari dengeyi yine modelden elde ettikleri asil
cari dengeyle karsilastirmiglar ve cari dengenin siirdiiriilebilir olup olmadigini
bulmaya ¢alismislardir. Bu modelin Tiirkiye uygulamasi ise Selguk (1997) ile Ak¢ay
ve Ozler (1998) tarafindan yapilmustir.

McGettigan (2000) ve Mann (2002),’in g¢alismalar1 ile Deutsche Bank’in
2000 yilinda Latin Amerika tlkeleriyle ilgili yaptig1 siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinda,

ekonometrik olmayan yontemler kullanilmustir.

Sachs (1981) ve Ingiltere eski Maliye Bakani1 Lawson tarafindan ifade edilen
goriise gore kamu kesiminde agiklar yoksa ve 0Ozel tasarruflar azalmiyorsa cari
islemler dengesindeki aciklar icin endiselenmeye gerek yoktur'*'. Ancak bu
durumun 1982 Meksika bor¢ krizi ile gecerli olmadigi anlasilmistir. Meksika’da
1977 yilindan 1981 yilina kadar kamu harcamalarinda biiylik artislar yasanmistir.
Ayni yillarda kamu ve 6zel yatirim harcamalar1 artmig, milli gelir artiglar1 % 8’ler
diizeyine yaklagmistir. Yatirim harcamalariyla birlikte cari islemler dengesindeki

acikta milli gelirin % 6’s1 olarak gergeklesirken dolar iizerinden dis borglar da iki

I Uygur, Ercan, a.g.m., ss.4-12.
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katina c¢ikmustir Ardindan 1982 yilinda 6nce Meksika’da daha sonra da diger

Latin Amerika {ilkelerinde dis bor¢ krizi yasanmustir.

“Lawson Doktrini”’ne, Corden (1994) daha ileri bir katki yapmistir ve cari
aciklar kamu harcamalarindan kaynaklaniyorsa bu durum ciddiye alinacak bir
durumdur, fakat 6zel kesim davranislarindan kaynaklaniyorsa endise etmeye ve
onlem almaya gerek yoktur diisiincesini ortaya koymustur. 1980°1i yillarda yasanan
Latin Amerika iilkelerinde yasanan borg¢ krizine ragmen bu diisiince 1990’11 yillar

basinda egemen olmaya baslamustir'*

Meksika’da bor¢ krizinin ardindan yeniden yapilandirma politikalar
uygulanmaya baslamistir. Dis bor¢ yeniden takvime baglanmis, Ozellestirmeler
yapilmis liberalizasyon politikalar1 uygulamaya sokulmustur. Déviz kuruna dayali
istikrar programiyla birlikte, iilkeye yeniden sermaye girisleri baslamis ve ulusal para
degerlenmistir. Yurt i¢i yatirimlar milli gelirin % 23’tine dek ytikselmistir. Kamu
tasarruflart artmasina ragmen Ozel tasarruflarin azalmasiyla birlikte yurt ici
tasarruflar diismiis ve milli gelirin % 7’si oraninda cari islemler agig1 verilmistir.
Koétiilesen sozii edilen makroekonomik gostergelerle birlikte yurt icindeki siyasal
istikrarsizliklarla birlikte Amerika’da faiz oranlarinin yiikselisi iilkeyi krize
sokmustur. Bozulan makroekonomik gostergeler 06zel kesim davraniglarindan

kaynaklanmistir ve kamu kesiminde gériiniim daha saghikli olmustur'**.

1997 yilinda Asya iilkelerinde yasanan krizlerde de cari agik tartigmalari
giindeme gelmistir. Asya iilkelerinde de kamu kesiminde bir sorun goziikkmemis,
daha c¢ok 6zel kesimin yiiksek yatirim harcamalar1 davramislar1 dikkati ¢ekmistir.
Corsetti ve digerleri (1998a) ve (1998b) yasanan krizde cari a¢igin 6énemli bir etken
oldugunu belirtmiglerdir. Ancak Calvo (1998) gibi iktisatcilar ise artik cari agiktan
daha bagka nedenlerin etkili olmaya basladigini belirtmiglerdir. Bankacilik

sistemindeki kirilganliklar, deregiilasyon politikalarinda hatali zamanlama, etkin

42 Milesi-Ferretti, G.M. ve A. Razin, “Current-Account Sustainability”, Princeton Studies in
International Finance 81, International Finance Section, Department of Economics, Princeton
University, 1996a, ss.3-9.

' Uygur, Ercan, a.g.m.,

144 Milesi-Ferretti ve Razin, a.g.m., s.3.
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olmayan bankacilik denetimleri, ahlaki ¢okiintii gibi kavramlarin etkili oldugunu

belirtmistir.

Bazi iktisat¢ilar cari agigin dikkat edilmesi gereken aksi halde sermaye
girislerinin arttig1 konjonktiirde krizlere neden olabilecegini belirtmislerdir. Fischer
(1988), krizlerin en dnemli gostergelerinden birinin cari agik oldugunu, dis borg
O0deyen bir lilkede cari acik biiyliyorsa sonucun devaliiasyona dolayisiyla krize
gittigini belirtmistir. Fischer, 1994 Meksika krizi oncesi, lilkedeki cari islemler
acigimin yiiksek diizeylerde oldugunu ve cari islemler dengesinin finansmaninin
portfdy yatirimlari ile finanse edildigini bu durumun da krize neden olabilecegini
belirtmistir (Dornbusch ve Werner, 1994). Calvo Leiderman ve Reinhart (1996) gibi
iktisatgilar da 1990’1 yillarda sermaye hareketlerindeki artigla baglantili olarak

yiikselen cari islemler dengesi agiklardan kaygi duyduklarini ifade etmiglerdir.

Wu (2000), 10 OECD ekonomisinde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir
olup olmadigini incelemistir. Wu (2000), cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi
ile ilgili olarak; cari islemler dengesinin duragan olmasi gerektiginden hareket
etmistir. Wu (2000), Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi gibi geleneksel
yontemlerin, kiigiik Orneklem durumunda ve bire yakin birim koki yakalama
konusunda zayif kaldigmmi One siirerek; Im-Peseran-Shin (1997) tarafindan
gelistirilen panel birim kok testine de bagvurmustur. ADF birim kok testi sonucunda
elde edilen bulgular, Ispanya digindaki tiim ekonomilerde cari islemler dengesinin
duragan olmadigin1 gostermistir. Ispanya disindaki 9 ekonomi ve G—7 ekonomileri
icin ayr1 ayr1 panel birim kok testine de bagvuran Wu (2000), her iki 6rnek grubunda

da cari islemler dengelerinin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir.

Wu ve digerleri (2001)’de zaman serisi analizine dayali olarak G—7'*

ekonomilerinin cari islemler dengelerinin siirdiiriilebilir olup olmadigimi
incelemislerdir. Yazarlar tarafindan kullanilan yaklasim, cari islemler dengesinin
stirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak; mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalati,

net faiz 6demeleri ve net transfer 6demeleri toplamindan olusan 6zel ithalat degeri

145 G-7’ler; ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Kanada, Japonya ile Ispanya, Hollanda ve
Avustralya
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arasinda istikrarli bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmasini gerektirmektedir. Wu ve
digerleri (2001), Engle-Granger ve Johansen gibi geleneksel esbiitiinlesme testlerinin
ekonomiler arasindaki bilgileri dikkate almayarak etkinlik kaybina yol ag¢tigin1 6ne
stirmiis ve geleneksel esbiitiinlesme testleri yaninda Kao ve Chiang (1998) tarafindan
gelistirilen panel esbiitiinlesme yontemine de bagvurmuslardir. Genisletilmis Dickey-
Fuller birim kok ve Engle-Granger ile Johansen esbiitiinlesme tesleri sonucunda, G—7
ekonomilerinin higbirisinde s6z konusu ihracat ve ithalat miktarlar1 arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Panel esbiitiinlesme testi
sonucunda ise, G—7 ekonomilerinin tamaminda ihracat ve Ozel ithalat degerleri
arasinda istikrarli bir uzun donem iliskisi, yani; siirdiiriilebilir bir cari islemler

dengesi bulundugu sonucuna varilmistir.

Baharumshah ve digerleri (2003), Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland
ekonomilerinin cari islemler dengelerinin, 1997 Asya Krizi 6ncesinde ve sonrasinda
stirdiiriilebilir olup olmadigini incelemislerdir. Elde edilen ampirik bulgular, 1997
Asya Krizi oncesinde Malezya disindaki ekonomilerin ihracat ve 0Ozel ithalat
miktarlar1 arasinda istikrarl bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigini géstermektedir.
S6z konusu alismada, 1997 Asya Krizi 6ncesinde mevcut olan bu istikrarsizligin
gelmekte olan bir finansal krizin 6ncii gostergesi oldugunu ve 1997 6ncesinde bu
ekonomilerin ulusal paralarinda gézlenen degerlenmenin Oniine gecilmesi gerektigini
One slrilmiistir. Kriz sonrast donemle ilgili olarak ise Malezya disindaki tiim
ekonomilerin istikrarli bir cari islemler dengesine sahip olduklar1 sonucuna

ulagilmistir.

Raybaudi ve digerleri (2004), siirdiriilebilirlikle iligkili olarak; incelenen
degiskenin stokastik 6zelliklerinin, analiz donemi igerisinde meydana gelen politika
degisimlerinin bir yansimasi olan kirilmalara konu olmasiyla calisan, alternatif bir
yaklasim amaglamiglardir. Yazarlar, duragan bir donemin duragan olmayan bir
donemden ayirt edilmesini amagclayarak, degistirilmis bir ADF testi (switching ADF)
gelistirmislerdir. Uygulamada cari igslemlerin duragan olmadigi donemleri ve duragan
oldugu donemleri ifade eden, bundan dolayr da uzun dénem biit¢e kisit1 ile tutarh
goziiken cesitli kisitlar kullamlmistir. Analiz, Arjantin, Brezilya, Japonya, Ingiltere

ve ABD igin gergeklestirilmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore; cari islemler
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Japonya, Ingiltere ve Brezilya’da istikrarli; Arjantin ve ABD’de ise istikrarsizdir.
Calisma sonucunda siirdiiriilemez bir cari agikla yasama siiresinin; Arjantin i¢in 8,8
ceyrek, ABD icin ise 29 c¢eyrek oldugu sonucuna ulasmis; Ozellikle ABD

ekonomisinin yakindan izlenmesi gerektigini 6ne stirilmistiir.

Matsubayashi (2005), ABD cari islemler ac¢iginin siirdiiriilebilir olup
olmadigint incelemistir. Caligmada kullanilan modele gore cari islemler aciginin
stirdiiriilebilirligi, 6zel tasarruf-6zel yatirim, biitce dengesi-kamu borcu ve nihayet
net dis borg-net ulusal tasarruf degiskenleri arasinda istikrarh esbiitiinlesme iliskileri
bulunmasina baghdir. Caligma her esbiitiinlesme denklemini dort farkli gecikme
uzunlugu kullanarak tahmin etmis ve ABD cari agigimin biiylik olasilikla
stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmistir. Matsubayashi’e gore yatirnrmcilarin ABD
ekonomisine olan ilgisi, bliylik dis aciklar, diisiik biiylime hizlar1 ve muhasebe
skandallar1 yiiziinden 1990’lara gore azalmistir. Amerikalilarin tasarruf oranlarinda
1980’lerin ortalarindan bu yana goriilen gerileme ve hiikiimetin genislemeci

politikalar1 da cari agigmin ¢ok dikkatle izlenmesini gerektirmektedir.

Togan ve Ersel (2005), bazi varsayimlar altinda, t+n donemde beklenen dig
borcun bugiinkii degerinin ayn1 désnemde beklenen GSYIH nin bugiinkii degerine
oranmin, t donemdeki dis borcun GSYIH’ya oranin1 asmamas1 gerektigini 6ngdren
bir yaklasim kullanarak, Tiirk cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir olup olmadigina
isaret eden bir Oncii gosterge gelistirmiglerdir. Bu gosterge, 1984-2004 donemi igin
10, 20 ve 25 yil sonrasina gore ii¢ farkli sekilde hesaplanmistir. Elde edilen ampirik
bulgular, hem 1994 ve 2001 yillar1 i¢in hem de 2004 ve 2005 yillart i¢in cari iglemler
aciginm siirdiiriilemez olduguna isaret etmistir. Oncii gostergeye gére 2005 yili i¢in
verilen kriz sinyali, 2004 yilina gore verilen sinyalden yaklasik {i¢ kat daha biiyiiktiir.
Calismada cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir hale getirilmesi i¢in ya faiz
O0demeleri hari¢ cari islemler hesabinda ya da dogrudan yabancit sermaye
yatirimlarinda bir artis kaydedilmesi gerektigini vurgulanmistir. Faiz 6demeleri harig
cari islemler hesabinda bir artis saglamak i¢in YTL nin reel deger kaybina ugramasi
ongoriilmektedir. Yazarlar, bu baglamda mevcut dalgali kur rejimi yerine, kontrollii
dalgalanma (maneged floating) ya da kur bandi (crawling band) rejimlerinden birini

onermektedirler. Her iki durumda da doviz kurlari, merkezi olarak belirlenmelidir.
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Togan ve Ersel (2005) tarafindan cari islemler dengesinin siirdiirtilebilir hale
getirilebilmesi i¢in Onerilen bir diger ¢6ziim yolu da dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini arttiricr etkide bulunacak bir dizi yapisal ve kurumsal diizenlemelerdir.

Yamak ve Korkmaz (2007), Tiirkiye ekonomisinde gdzlenen cari islemler
acigmin siirdiiriilebilir olup olmadigin1 2001:04-2005:09 donemine ait aylik bir veri
seti ve modern zaman serisi tekniklerinden yararlanarak test etmislerdir. Bu
calismada cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine iliskin s6z konusu donemin
verileri ile Hakkio ve Rush (1991) tarafindan gelistirilerek Husted (1992) tarafindan
ekonometrik olarak test edilebilir diizeye indirgenmis donemler arasi bir model ve
son olarak Peseran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi yaklagimi
kullanilmigtir. Peseran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi
yaklagimi, serilerin karsilikli biitlinlesme derecelerini 6n sart olarak sunmadan,
esbiitiinlesme iliskisi aranmasina imkan veren bir yaklasimdir. Calisma sonucundaki
bulgular, Tiirkiye ekonomisinde mevcut bulunan cari islemler a¢iginin ancak zayif
formda siirdiirtilebilir oldugunu gostermektedir. Bu 6ngoriiniin nedeni s6z konusu
donemde Tiirkiye ekonomisinde ihracat (girdiler) ile ithalat (ciktilar) arasinda
esbiitlinlesme 1iliskisi oldugu sonucuna ulasilmasidir. Ancak, girdiler c¢iktilarin
tamamint karsilayamamaktadir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular, disariya
aktarilan  doviz  kaynaklarmin  yaklagik  %75’inin  tekrar  ekonomiye

kazandirilabildigini géstermektedir.

B. Ekonometrik Model: Hakkio — Rush Yontemi

Onceki boliimlerde literatiirde farkli degiskenler kullanarak cari islemler
acigimin test edildigine deginilmisti. Bu caligmada Tirkiye’de cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirliginin test etmede Hakkio ve Rush (1991) tarafindan gelistirilerek,
Husted (1992) tarafindan ekonometrik olarak test edilebilir hale getirilen donemler
arast model kullanilacaktir. Model Uluslararas1 piyasalarda serbestce borg alip
verebilen bir bireyin, cari donem biitge kisitindan tiliretilmistir. S6z konusu biitce

kisiti, su sekildedir.

C, =Y, +B, -1, -(1+r)B, (3.1)
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Yukaridaki esitlikte, Co cari donemdeki tiiketim harcamalarini; Yo ¢iktiy;
Bo negatif ve pozitif deger alabilecek uluslararasi borg¢lanmayi; Io yatirim
harcamalarini; ro diinya faiz oranini; (1+ro)B-1 ise temsili bireyin baslangi¢ borcunu
temsil etmektedir. (3.1) nolu esitligin her zaman diliminde tutmasi gerektiginden
hareketle, ekonominin donemler arasi biitce kisiti; donemsel biitge kisitlarinin

toplanmasi suretiyle Husted (1992) tarafindan su sekilde elde edilir.

n n

B,=) 6TB, +1img, B (3.2)

t=1
(3.2) nolu esitlikteki 7B,, ithracat ( EX,) eksi ithalat (MM t) olarak tanimlanan t
donemdeki dis ticaret dengesini (ya da ayni anlama gelmek iizere gelir eksi emme
kapasitesini); 5,, P s = (1/1 + r, ) olmak {izere, Hz_l B, ’ye esit olan iskonto

faktorint temsil etmektedir.

Husted (1992), (3.2) nolu esitligin en énemli bileseninin 6 B, ’in n sonsuza

n n

giderkenki limiti oldugunu vurgulamistir. Husted (1992), s6z konusu limit terimi

sifira esit degilken B,’in pozitif olmasi durumunda, ekonominin dis borglarini
sirdiiriilemez bicimde ¢evirdigini (“bubble-financing”); B, ’mn negatif olmasi

durumunda ise dis borg birikimi olusmamasina ragmen ekonominin Pareto optimum
olmayan (“Pareto-inferior”) kararlar verdigini ortaya koymustur. Hakkio ve Rush
(1991) ile Husted (1992), bir dizi varsayimin ve maniiplasyonun ardindan, test

edilebilir nitelikteki (3.3) nolu regresyon denklemine ulasirlar.
X, =a+pM +¢ (3.3)

(3.3) nolu regresyon denkleminde, X, mal ve hizmet ihracatmi; M ise mal ve

t t
hizmet ithalati artt net faiz 6demeleri art1 net transferler toplamindan olusan 6zel
ithalat1 gostermektedir. Ekonominin donemlerarasi biit¢e kisitini saglamasi i¢in gerek
sart (zayif form), (3.3) nolu regresyondaki ihracat ve ithalat serilerinin egbiitiinlesik

olmasidir. Hakkio ve Rush (1991), ihracat (girdiler) ve 6zel ithalat (¢iktilar) arasinda
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esbiitiinlesme iliskisinin bulunmamasinin, ekonominin donemlerarasi biitce kisitini
saglamadigi ve bundan dolay1 borg¢larimi 6deyemeyecegi seklinde yorumlanmasi
gerektigini  vurgularlar. Bunun anlami, cari islemler ag¢iginin siirdiiriilemez
oldugudur. Ekonominin dénemleraras1 biitce kisitin1 saglamasi i¢in gerek ve yeter
sart (giiglii form) ise, (3.3) nolu regresyondaki ihracat ve ithalat serilerinin (o,B)=
(0,1) katsayilar1 altinda esbiitiinlesik olmasidir. Bu durumda, ekonominin uzun
donemde donemlerarasi biitge kisitint giiglii bir sekilde sagladigi sonucuna ulasilir.
Bunun anlami, cari islemler agigimmin (ya da fazlasinin) uzun zaman boyunca

stirdiiriilebilecegidir.
C. Ekonometrik Yontem: Esbiitiinlesme

Calismanin bu boliimiinde uygulama kisminda kullanilan zaman serisi

ekonometrisi yontemlerine iliskin bilgilere yer verilmistir.
Deterministik Trend ve Stokastik Trend

Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda, zaman serileri trend iceriyor
demektir. Bu durumda zaman serilerinin kullanilacagi dngoriimleme ve regresyon
denklemlerinde sahte regresyon benzeri durumlar ortaya g¢ikacaktir. Zaman serileri
duragan degillerse, stokastik ya da deterministik trend i¢cermektedirler. Ancak seri
tizerinde uzun donemde deterministik bir trendin varhigi ile diizensiz modellerde

zaman i¢inde ortaya cikan ve bir miiddet sonra kayip olan trendler birbirinden

farklidir.

Deterministik trend, oldukc¢a uzun bir dénemde ortaya ¢ikan ve yiikselis ve
alcalis zikzaklar arasinda belli bir yondeki uzun donemdeki egilimi ifade etmektedir.
Zaman serisi i¢erisinde trendin biitiinii ile kestirilebilir olusu deterministik trende'*®

1saret etmektedir.

Yt=a+Bt +e 3.4

146 Bakiniz. Deterministic Trend, Diebold, Francis X. ve Sendhadji, Abdelhak S., “Deterministic vs
Stochastic Trend in US GNP, Yet Again”, NBER Working Series, Working Paper 5481,
www.nber.org.
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S6z konusu denklem bize duragan olmayan bir zaman serisi igerisindeki
deterministik trendi tarif etmektedir. Eger rassal yiiriiyiis(random walk) modelini'*’

ifade edecek olursak,

Y=Y+ (3.5)

stokastik bir trendi ifade etmis oluruz. Yine stokastik ve deterministik trendle birlikte

18 Ayrica, s6z konusu denklemde yer alan sabit terimde,

gosterimi de miimkiindiir
zaman serileri belli bir baglangic degerine sahip olmasi gerektiginden ve bu sabit
degerinin anlamsizda olsa denkleme dahil edilmemesi durumunda duragan olmama
durumlarinin ortaya cikabileceginden dahil edilmektedir'®. Durumu trend duragan
stirec ve fark duragan siire¢ agisindan inceledigimizde zaman serisine yapilacak
dogrusal trend ilavesi ile yani trendsizlestirme sonucunda eger zaman serisi duragan
hale geliyorsa bu zaman serisinin deterministik bir trende sahip oldugu ancak eger
dogrusal bir trend ilavesi eger zaman serisini duragan hale getirmiyorsa bu durumda

fark alinarak zaman serisi duragan hale getirileceginden bu zaman serisinin stokastik

bir trende sahip oldugu sdylenebilir.

1. Biitiinlesme Derecesinin Sitnanmasi ve Birim Kok Testleri

Granger ve Newbold (1974)’un duragan olmayan zaman serileriyle
calisilmas1 halinde regresyon problemiyle karsilagilabilecegini gdstermesinden bu
yana zaman serilerinin kullanildig1 calismalarda bu serilerin duraganliginin

arastirilmasiyla baglanmasi standart bir hal almastir.

Genel olarak sOylenecek olursa, ortalama ve varyanst zaman iginde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi

doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan stokastik bir siire¢

147 Bakiniz, Mankiw, G. ve Matthew Shappiro, Trends,”’Random Walks and Tests of the Permenant
Income Hypothesis”, Jouranal of Monetary Economics, v; 16, 1985, ss.165-174.

% Charemza, Wojciech W ve Derek F., Ddeadman, New Directions in Econometric Practice,
Edward Elgar, UK, 1997, ss.84-95.

Random Walk baglangi¢ degerine yani bir sabit deger ve deterministik trend ya da zaman degiskeni ile
ifade edilirse Y1=u+bt+YH+ ¢ seklinde gosterilir.

'*% Franses, Philip Hans, Time Series Models for Business and Economic Forecasting, Cambridge
University Press, UK, 1998, s5.80-90.
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icin “duragandir” denir. Bu tanimi agiklamak i¢in Yt’nin su ozellikleri tasiyan

stokastik bir zaman serisi oldugu diisiiniilebilir'*’.

Ortalama: E(Yt)=p (3.6)
Varyans: var(Y)= E(Yt-p)*=c" (3.7)
Ortak varyans: Yy = E[(Yep)( Yei-p)] (3.8)

Burada Yy, k gecikme ile ortak varyans, Yt ile Y arasindaki, yani aralarinda
k donem fark olan iki Y arasindaki eortak varyanstir. Eger k=0 ise, Yo bulunur ki bu

da Y’nin varyansidir(=67); k=1 ise Y nin ardisik iki degeri arasindaki varyanstir.

Y ’nin sifir noktasin1 Yt’den Y, 'ye kaydirilirsa ve Yt duragansa, Yt+m’nin
ortalamasi, varyanst ve ortak varyansi Yt’ninkilerle ayni olmalidir. Kisaca eger bir
zaman serisi duragansa ortalamasi, varyanst ve ortak varyansi zaman iginde

sabittir>!.

Gorsel Saptama -Korelogram

Zaman serilerinin duraganliginin arastirilmasinda kullanilan ¢esitli yontemler
vardir. Bunlardan en basit olanm1 gorsel saptamadir. Bu duraganlik testi otokorelasyon
fonksiyonuna (ACF) dayanir. Otokorelasyon fonksiyonu serinin bazi degerleri ve
gecikmeli degerleri arasindaki iliskinin (correlation) boyutunu belirlemektedir.
Otokorelasyon fonksiyonundan elde edilen korelogram duraganlik tespiti igin
kullanilabilir. S6z konusu korelogramdan su sekilde yararlanilir; ACF eger cok
yiiksek bir degerden baslayip cok yavas kiigiiliiyorsa, bu serinin duragan olmadiginin

bir gdstergesidir.

Bir degisken icin gecikme uzunlugu arttik¢ca otokorelasyon fonksiyonunun
degeri sifira yaklasma egilimindeyse seri duragan degildir, eger ki ACF hizla sifira

yaklagma egiliminde ise degiskenin duragan oldugu sonucuna varilir.

150 Gujarati, Damodar N.,Basic Econometrics, Third Edition, MC-Graw Hill,inc.,USA,1995. ss.712-
713.

! Yaldiz, Elmas,” Biitce Agiklari ve Politika Etkisizligi: Tiirkiye Uygulamasi” DEU SBE,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Izmir, 2006, ss.75-76.
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a. Yapisal Kirilmay: Dikkate Almayan Birim Kok Testleri

Augmented (Genisletilmis) Dickey ve Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duraganliginin arastirilmasinda en yaygin olarak kullanilan

yontem ise Dickey ve Fuller (1976) (DF) testidir. Buna gore
Y=aY 6 +U, (3.9)

Eger Y, ile Y, ’in katsayisi birbirine esitse yani o = 1 ise Y, degiskeni

birim kdke sahiptir .

Dickey—Fuller birim kok testinde a=1 Onsavini sinamak ic¢in hesaplanan
Dickey — Fuller ve MacKinnon esik degerleri karsilastirilir. Eger t istatistigi
DF’nin ya da MacKinnon DF’nin esik t degerinden biiyiikse zaman serisinin

duragan oldugunu ileri siiren 6nsav red edilmez.

Eger a = 1 olarak bulunursa yukaridaki otoregresif modelin fark duragan bir
siire¢ (DSP) oldugu sdylenir. Bu durumda o = 1 bos hipotezinin reddedilememesi,
bu siirecin birinci dereceden biitlinlesik I(1) oldugu anlamina gelir. Bu noktada
sunu da belirtmekte yarar vardir ki tim seriler fark duragan siire¢ ozelligi
gostermek zorunda degildirler. Eger bir zaman serisi trend eklenerek duragan

oluyorsa bu serinin trend duragan siire¢ (TSP) 6zelligi tagidig1 sdylenir. Yani
Y=a+BT+u, (3.10)

gibi bir regresyonda, T trend degiskenini ifade etmek {izere, u; sifir ortalama
ve sabit varyansla gercekten duragansa bu serinin trend duragan siire¢ 6zelligi
tagidig sGylenir' 2.

Zaman serilerinin duraganliginin arastirilmasinda en ¢ok kullanilan yontem
ise Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller
(augmented Dickey-Fuller; ADF) birim kok testidir. Degiskenin gecikmeli

152 Yaldiz, Elmas, a.g.t, s.78.
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degerlerinin eklendigi modellerde uygulanan Dickey-Fuller testine Gelistirilmis

Dickey — Fuller (ADF) testi denir'™.

Standart Dickey-Fuller (DF) testi, hata terimlerinin bagimsiz dagilimlari
varsayimi lzerine kurulmustur. Bu noktada sunu ifade etmek gerekir ki zaman
serilerinin hepsi birinci dereceden otoregresif siiregler seklinde ifade edilemezler.
Hata terimi bazen farkli varyans seklinde veya otokorelasyon icerebilmektedir. Hata
terimlerinin otokorelasyon igermesi durumunda standart DF testi gegersiz olacaktir.
Buna ¢6ziim olarak bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de modele dahil edilerek

DF testi uyarlanmistir. DF testinin bu formuna ADF testi denilmektedir.

Bu test asagidaki denklem kullanilarak yapilmaktadir.

m
AY =a,+at+a,t | +Za
i=1

L tu, (3.11)

3i

Burada u, ortalamasi sifir, varyans: degismeyen, ardisik bagimli olmayan, olasilikli
hata terimidir. AY, duragan olup olmadig: test edilen degiskenin birinci farki, ¢ genel
egilim degiskeni, AY, | gecikmeli fark terimleridir. A isareti ilgili degiskenin birinci
farkinin alindigimi gostermektedir. Gecikmeli fark terimleri denkleme hata teriminde
ardisik bagimlilik problemine rastlanmamasi i¢in dahil edilmektedir. ADF testinin
saglikli sonu¢ vermesi i¢in tahmin edilen modelde ardisik bagimlilik probleminin
olmamas1 gerekmektedir. Denklemde “m” olarak ifade edilen gecikme uzunlugu
genelde Akaike bilgi kriteri (Akaike information criterion; AIC) veya Schwarz kriteri
(Schwarz  criterion; SC) (Hannan-Quinn; HQ)  kriterlerini  kullanilarak

belirlenmektedir'>*.

133 Charemza W. Wojciech and Deadman F. Derek , New Directions in Econometric Practice,
Edward Elgar Publishing Limited,U.K.Second Edition 1999, ss.101-109.

154 Utkulu , Utku, “Are the Turkish External Deficits Sustainable? Evidence From the
Cointegration Relationship Between Exports and Impotrs’’, DEU IiBF Dergisi Cilt:13, Say:1,

Y1l 1998, s.122.
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Birim kok testi igin hipotezler;
H,: a, =0
H:a,<0

Ho reddedildigi takdirde Yt serisi duragan, sifir hipotezi reddedilemezse seri
duragan degildir. Eger elde edilen ADF test istatistigi mutlak deger olarak kritik
degerlerden daha kiigiikse, serinin duragan olmadigi ve birim kok ihtiva ettigi kabul
edilmektedir'>. Buna karsilik, elde edilen test istatistigi mutlak deger olarak elde

edilen kritik degerlerden daha biiyiikse, istatistiksel olarak serinin duragan oldugu
kabul edilmektedir.

Phillips —Peron (PP) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz
olduklarin1 ve sabit varyansa sahip olduklarim1 varsaymaktadir. Phillips ve
Perron (1988) Dickey-Fuller ‘in hata terimleri ile ilgili olan bu varsayimi

genisletmislerdir. Bu durumu daha 1yi anlamak i¢in su regresyon dikkate alinir.

Yo=a,* +aty, +ut (3.12)

Y= a0 + ary, tax(t-T/2) + 4, (3.13)

Burada T gozlem sayisini B hata terimlerinin dagilimini gostermekte olup

bu hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir. Fakat burada hata terimleri
arasinda igsel baglantinin (serial correlation) olmadig1 veya homojenlik varsayimi

gerekli degildir. yani hata terimlerinin otokorelasyon tagitmamasi gibi bir

156

zorunluluk bulunmamaktadir ™. Bu acidan bakildiginda Dickey-Fuller testinin

153 Utkulu, Utku, <’ Tiirkiye’de Biitce Agiklari ve Dis Ticaret A¢iklar1 Gergekten ikiz Mi?
Koentegrasyon ve Nedensellik Bulgular1’”’, DEU IIBF Dergisi, Cilt:18 Say1:1, Y11:2003, ss, 52-53.

1% Kutlar, Aziz, Ekonometrik Zaman Serileri: Teori ve Uygulama, Gazi Kitabevi, Ankara, 2000,
s.171
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bagimsizlik ve homojenlik varsayimlar1 Phillips-Perron testinde terk edilerek hata
terimlerinin zayif bagimliligi ve heterojen dagilimi kabul edilmistir. Boylece
Phillips-Perron Dickey—Fuller t istatistiklerini gelistirmesinde hata terimlerinin

varsayimlari konusundaki simirlamalart dikkate almamistir "7,

Phillips-Perron (PP) ve ADF testlerinin kritik degerleri aynidir. Hipotezler ve
gegerlendirilme stireci de ADF testi ile aynidir yani hesaplanan t istatistigi, tablo
degerinden daha kiigiik ise serininin birim kok igerdigi seklinde kurulan Hy bos

hipotezi reddedilir. Bu durumda serinin duragan oldugu sdylenir.

Phillips-Perron’un  Dickey-Fuller testinin hata terimleri konusundaki
siirlayict varsayimlarindan vazge¢mesinin nedeni hata terimlerini ya da bu hata
terimlerinin ge¢mis degerlerinin hareketli ortalama olarak (MA; Moving Avarage)
kullanmalaridir. Bu agidan bakildiginda Dickey-Fuller testindeki AR siireci Phillips-
Perron testinde ARMA siirecine doniistliriilmiistir. MA siirecinin kullanilmaya
baslanmas1 trend duraganlik kavraminin testinin daha gii¢lii yapilmasina imkan
vermektedir. Ozellikle trend iceren serilerde MA siireclerinin artan olmasi

durumunda Phillips-Perron testi'*®

Dickey-Fuller testine gore daha giiclii olmaktadir.
MA siireclerinin negatif olmasi durumunda ADF testleri Phillips-Perron’a daha

giicliidiir'™.
Kwiatkowski , Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Zaman serilerinin duraganligiin arastirilmasinda kullanilan bir diger yontem
1ise KPSS (1992) testidir. KPSS (1992) ‘ye gore ADF testinde birim kok sifir
hipotezlidir ve klasik hipotez testinde yontem sifir hipotezi gii¢lii bir delil olmaksizin
kabul edilir. ADF testi ilgili alternatiflere karst giiclii degildir. KPSS testi bir serinin
trendi duragan veya duragan diizeyde sifir hipotezini esas alir. KPSS testine gore, bir

zaman serisi bir deterministik trend, bir tesadiifi terim ve bir sabit bozucu terim igerir

57 Enders Walter, Applied Econometric Time Series, lowa State University, John Wiley&Sons
Inc.,1995, s5.239-240.

"% Phillips Perron testi uygulamasi i¢in bakmiz: Utkulu(1997)

'3 MA siireglerinin negatif olmasi ya da azalan olmasi hata terimlerinin beklenen ortalamasinin
sifira yaklagsmas1 demektir.
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ve test bir tesadiifi terimin sifir varyansa sahip oldugu hipotezinin Lagrange Carpani

(LM) testidir. Boylece;
x, =at+y, tu, (3.14)
t deterministik trend, y tesadiifi etki, u, hata terimidir.

Tesadiifi etki, y, =y,, tu, (3.15)

Seklinde ifade edilir. Y nin baslangic degeri sabittir. u sabit oldugu i¢in trendi sabitin
sifir hipotezi sifira esittir. a sifira esitse sifir hipotezi diizey seviyesinde duragandir.
KPSS test istatistigi zaman serisinin dissal degiskenlerle regresyonundan elde edilen
hata terimine baghdir. Karsilastirma yaparken kullanilan kritik degerleri ADF
testinden farklidir. ADF testinde Fuller (1976), Cheremza ve Deadman (1997) ve
MacKinnon (1991) tarafindan olusturulan tablo degerleri kritik degerleri olarak
kullanilirken, KPSS testinde ise Kwiatkowski vd. (1992)’de yer alan kritik degerler
kullanilmaktadir. Kritik degerler tablo degerinden diisiikse sifir hipotezi yani serinin

duragan oldugu kabul edilir. Aksi takdirde I(1) hipotezi kabul edilir.

Maddala ve Kim (1998) serinin duraganliginin incelenmesinde KPSS testinin
tek basma kullanilmamasmi, ADF testi ile birlikte, ADF testinin sonuglarini

dogrulayici sekilde kullanilmasini 6nermektedir.
b. Yapisal Kirilmay1 Dikkate Alan Birim Kok Testleri

Ekonomilerdeki yapisal degisimlerin ekonometrik analizler agisindan
g6z ardi edilmemesi gereken iki Onemli sonucu bulunmaktadir. Birincisi
yapisal degismeler serilerde sahta birim kok yaratmaktadir. Eger yapisal bir
kirilma s6z konusu ise seriler duragan olsa dahi ADF testi seriler duragan
degillermis gibi sonu¢ vermektedir. Bu durum serilerin biitiinlesme
derecelerinin belirlenmesinde yanilgiya yol agmaktadir. Ikincisi yapisal

degisimler regresyon parametrelerini kararli olmaktan ¢ikarmaktadir. Yapisal
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kirtlmanin =~ varligt  durumunda  parametreler zaman icinde  sabit

kalmayacaklardir'®.

Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Perron (1990)’un gelistirdigi birim kok testi yapisal kirilmanin oldugu tarih
digsal olarak biliniyorsa ve bir tane yapisal kirilma varsa kullanilabilir. Yapisal
kirilma tarihi bilinmiyorsa kirilmay1 igsel olarak ele Zivot Andrews (1992) birim kdk
testi uygulanir. Zivot-Andrews birim kok testi icin {i¢c model gelistirmistir'®'. Bu
modellerde bos hipotez Hyp: yy = pu + yiu1 + e olarak kurulur. ADF test siireci de
(3.16), (3.17) ve (3.18)’teki gibidir.

A modeli
k
yt:/’l+ﬁt+7/DUt+5yt—l+z77iAyt—i+€t (3.16)
i=l1
B modeli
k
Vo= u+ P ODT + 6, + D iy, e, (3.17)
i=1
C modeli
k
Y, =+ fr+yDU, +60DT, + &, + ) 0Ny, +&, (3.18)

i=1

A modeli ortalamadaki bir kirilmayi, B modeli egimdeki bir kirilmayi, C
modeli ise hem egimdeki hem de ortalamadaki kirilmay1 ifade etmektir. Buna gor,
kirilma zaman (TB) (3.16), (3.17) ve (3.18) denklemlerindeki s nin t degerinin
minimize edildigi nokta olarak belirlenir. DU ve DT sirasiyla ortalama ve trenddeki

kirilmay1 ifade eden kukla degiskenleri ifade etmektedir. TB kirilma yili iken, eger t

1% Onel, Giilcan “ Tiirkiye’de Dig Borglarin Siirdiiriilebilirligi” DEU, SBE, Yaymlanmanus Yiiksek
Lisans Tezi, {zmir, 2004, s.89.

161Ziv0t, E. ve Andrews, D.W.K.,”Further Evidence on thr Great Crash ,the Oil Price Shock, and the
Unit Root Hypothesis”, Journal of Business and Economic Statistics, 10, 1992, s.253.
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> TB ise DU = 1, ve aksi durumda da 0’dir. DT = (t-TB) sayet (t>TB) iken ve aksi
durumda da 0’a esittir. Yukaridaki denklemlerden, a;=1 hipotezini test etmek i¢in
kullanilacak olan t degerleri hesaplanir. Kirilma yili t degerinin en kii¢iik oldugu
modelde bulunan yildir. Kirilma yili belirlendikten sonra hesaplanan t degeri Zivot
ve Andrews’un hesapladigi kritik degerden kiigiik ise birim kok vardir seklinde

kurulan bos hipotez reddedilir'®.

2. Bai-Perron (BP) Coklu Kirilma Testi

Perron (1990)’un gelistirdigi birim kok testi yapisal kirilmanin oldugu tarih
digsal olarak biliniyorsa ve bir tane yapisal kirilma varsa kullanilabilir. Yapisal
kirilma tarihi bilinmiyorsa kirilmay1 igsel olarak ele Zivot Andrews (1992) birim kdk
testi uygulanir. Ancak bu testler birden fazla yapisal kirilma durumunda yetersiz

kalmaktadir. Bu durumda Bai ve Peron (1998) c¢oklu kirilma testi kullanilmaktadir.

Bai ve Perron (1998), yapmis oldugu c¢alismasinda ¢oklu yapisal kirilmay1
test edebilmek icin alternatif bir yontem Onermislerdir. BP, hata kareler toplaminin
global minimum degerlerini elde eden etkili bir algoritma gelistirmislerdir. Bu
algoritma dinamik programlama temeline dayanmakta ve her bir kirilma noktasi i¢in
En Kiiclik Kareler yontemini gerektirmektedir. m kirilma (m+1 farkli rejim) ile

asagidaki dogrusal regresyon denklemi olusturulsun:

y=XB+z0 +u, t=1L..T (3.19)
y=x,B+z20,+u t=T1+1,..,T, (3.20)
y=xpB+z0,. +u, t=T +1,..,T (3.21)

modelde yt bagimli degisken, x«(px1) ve z«(qx1) boyutlu degiskenler vektori, B ve 6j
(g=1,...,m) katsayr vektorii ve u: hata terimlerini gostermektedir. (T1,...,Tm)

bilinmeyen kirilma noktalaridir. Her bir m boliimii icin § ve 6j’lerin EKK tahminleri

12 Zivot, E. ve Andrews, D.W K, a.g.m., 5.254.
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m+l  T;

Zl TZ 1[ Vv, —x;ﬂ—z;@JZ hata kareler toplammin minimize edilmesiyle elde
i=1 t=T,_+

edilmektedir. Test p=0 oldugunda saf (pure) kirilma testi, p#0 oldugunda kismi

(partial) kirilma testi olarak adlandirilmaktadir.

Bai ve Perron kirilma sayismin belirlemesinde asagidaki testleri Gnermistir'®>

e Sifir hipotezin kirilma yoktur, alternatif hipotezin k kadar kirilma vardir.
Seklinde olusturuldugu supFr(k) istatistigi,

e Sifir hipotezin kirilma yoktur, alternatif hipotezin en fazla M (1< m < M)
kadar bilinmeyen kirilma oldugu UDmax ve WDmax duble maksimum
testleri,

e Sifir hipotezin /, alternatif hipotezin /41 kirilma seklinde olusturuldugu

ardisik (sequential) supFr(/+1\/) testidir.

Ayrica BP (2003) model boyutunun se¢iminde Yao (1998) tarafindan
gelistirilen Bayesyen Bilgi Kriteri (BIC), Liu, Wu ve Zidek (1994) tarafindan
gelistirilen Schwarz kriterinin modifiye edilmis hali olan LWZ kriteri ve son olarak
BP tarafindan gelistirilen ardisik supFr(/+1\/) testine dayanan ardisik (sequential)

model se¢me kriterlerini nermistir'®*.

BP (2003) calismalarinin sonu¢ ve Oneriler kisminda kirilma sayisinin
belirlenmesinde ilk olarak supF, UDmax ve WDmax istatistiklerine bakilmali ve
bunlarin anlamli olmasinin seride en az bir kirilmanin mevcut oldugunu gosterdigini
belirtmistir. Birden fazla kirilma igin supF(/4+1\/) istatistiklerine bakilmasini
onermislerdir. BP (2003) bu testler i¢in olusturulan asimtotik teorinin trend
icermeyen degiskenler icin olusturuldugunu belirtmislerdir. Trend igeren veri
durumunda farkli bir asimtotik dagilimin kullanildigin1i bununla beraber her iki
durum i¢in olusturulan asimtotik dagilimlarin 6zelliklede kritik degerlerin yer aldig1

kuyruk i¢in birbirine oldukca benzer oldugunu tespit etmislerdir. Bundan dolay1 BP

'3 Bai, J. and P. Perron, “Estimating and Testing Linear Models with Multiple Structural
Changes”, Econometrica, 1998, (66), ss.47-78.

'% Bai, J. and P. Perron , “Computation and Analysis of Multiple Structural Change Models”,
Journal of Applied Econometrics, 2003a,(18), ss.1-22.
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tarafindan gelistirilen kritik degerler degiskenlerin trend igermesi durumunda dahi

giivenle kullanilabilecektir'®.

3. Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modelleri
Calismanin bu kisminda ilk olarak, yapisal kirilmayr dikkate almayan
esbiitlinlesme testlerine ardindan yapisal kirilmayr dikkate alan esbiitiinlesme

testlerine yer verilmistir. Daha sonra da hata diizeltme modelleri ele alinmistir.

a. Yapisal Kirilmay1 Dikkate Almayan Esbiitiinlesme
Engle-Granger Esbiitiinlesme Modeli

[k defa Granger (1981) ile literatiire katilan esbiitiinlesme kavrammnin tanimi
Engle ve Granger (1987) soyle yapmaktadir: X; v Y; gibi iki zaman serisi ayni
dereceden biitiinlesik ise [I(d)] ve bu iki serinin olusturdugu uzun dénem regresyonu

(3.22)’deki gibi ifade edilmek {izere,
Y =a, +a,X, +u, (3.22)

u; ile gosterilen hata terimi duragan [u~I(0)]ise yani [a; X+ a,Y~I(d,b)ise] bu seriler
(d,b)’inci dereceden esbiitiinlesiktir denir (d>b>0). Yani; X, Y ~CI(d,b)’dir'®.

Engle Granger analizini uygulayabilmek igin tek esbiitiinlesik vektor olmalidir'®”.

Granger (1983) ve Engle ve Granger (1987), birinci derecen biitiinlesik I(1)
olan X ve Y degiskenlerinin esbiitlinlesik olmalar1 durumunda, ECM nin asagidaki

yapida olacagini gostermislerdir:

k k
AY (=-piuait DAY, + Y AX, + ey (3.23)

t=1 t=1

1 pazarlioglu, Vedat ve ismail. E., Cevik, <’Verimlilik, Ucretler Ve Issizlik Oranlar1 Arasindaki
iliskinin Analizi: Tiirkiye Ornegi’, 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi, Inonii
Universitesi, Malatya,2007, ss.17-19.

' Engle, R.F. ve Granger C.W.J. (1987). “Cointegration and Error Correction: Representation,
Estimation and Testing”. Econometrica, 55,1987,s5.85-91.

197 Utkulu,Utku ve Ozdemir D., <> Does Trade Liberalization Cause a long-run Economic Growth in
Turkey”’, Istanbul Bilgi Universitesi, Working Papers, No:03/19 (1),2003, s.26.
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(3.23)’de X ve Y degiskenlerinin gecikmeli degerleri, kisa donem bozucu
terimlerin etkisini yakalarken, hata diizeltme terimi u;.;, uzun dénem dengesine dogru
olan ayarlamalar1 yakalar. Ornegin yukaridaki p; katsayisi istatistiki olarak anlaml
ise bu, Y { degiskenindeki bir donemdeki dengesizligin ne kadarimin bir sonraki

donemde diizeltildigini gosteren katsayidir.

Eger iki degisken esbiitiinlesik ise Granger Temsil Teorisine gore hata

diizeltme mekanizmas1 calisacaktir'®.

ki degisken arasindaki egbiitiinlesmenin
varligi, bu degiskenler arasinda en az bir yonlii nedensellik iliskisinin varligini

garantilemektedir.

Engle-Granger iki agamali modelleme yaklagiminin 6nemli bir avantaji
Degiskenlerin diizey degerlerinden hareketle uzun donem denge iliskisini
modellemeye izin vermesi dir. Ancak statik uzun donem denklemindeki katsayilar
tam etkin degildir. Ayrica esbiitiinlesik vektoriin tahmincilerinin  normal
dagilmamalarindan dolay1, parametrelerin anlamliligir konusunda bir yargiya varmak
mimkiin degildir. Engle ve Granger uzun donem statik regresyonundaki

parametreler gercek degerlerine cok hizli yaklasmaktadir'®.

b. Yapisal Kirillmay1 Dikkate Alan Esbiitiinlesme

Gregory Hansen Esbiitiinlesme Testi

Yapisal kirtlmanin  varligt  durumunda kullanilmak iizere standart
esbiitiinlesme testlerinin yerine yapisal kirilmayr dikkate alan Gregory-Hansen
(1996) esbiitiinlesme testi gelistirilmistir. Bu test ile sabit terimde kayma, sabit
terimle birlikte egimde kayma ve rejim kaymasi seklinde kendini gosteren yapisal

degisiklikler i¢in {i¢ farklt model tiiretilmistir.

1% Engle ve Granger, a.g.m., 5.258.
1% Onel, Giilcan, a.g.t., .94
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Model A: Ortalama Kaymasi (C)
Vit . ¢ ol vy te, t=1,2,...n (3.24)

3.24°de p, kirilma oncesi, p2 ise kirilma sonrasi sabit terimdeki degismeyi
gostermektedir. Kukla degisken, ¢,, =1, t>/n7] ise ve diger durumlarda sifira esit

olarak bulunur.
Model B: Egim Kaymasi (C/S)
Vet o g 1+ vy e, t=1,2,....n (3.25)
Model C: Rejim Kaymasi (C/T)
Vit . b+ oy + o’ yuds ey, t=1,2,....n (3.26)

Model B’de t degiskeni trendi ifade etmektedir. Model C’de bulunan (x]T
katsayisi rejim kaymasindan 6nceki egimi, o’ katsayisi rejim kaymasi olmasi
durumunda egimi gostermektedir. EKKY ile yukarida denklemler tahminlenip, Z,),
Zyr), ADF test istatistikler: yoluyla kirilmanin etkisi goriiliir. Ancak yine Gregory-
Hansen testi 6zellikle trend i¢in bos hipotezi reddetme egiliminde oldugundan, sahte
kirilmalarin etkileri dikkate almmalidir. Ozellikle kirilmanm trend degisikligi
yarattigi durumlarda rank testi uygulamalar1 bulunmaktadir. Gregory Hansen
esbiitiinlesme testi uygulandiginda kirilmalara ragmen egbiitiinkesme iliskinin hasar
gormedigi sonucuna ulasilmasi halinde esbiitiinlesik vektor tahmin edilebilmektedir.
Bunun i¢in Stock ve Watson (1993)un gelistirdigi dinamik EKK yaklagimi
kullanilir. Bu yoOntem, deterministik unsurlar tasiyan esbiitiinlesik vektorlerin
dinamik tahminlenmesine imkan saglamaktadir. Yt bagimhi ve Xt de bagimsiz

degiskenleri ifade etmek tlizere bu model asagidaki formda ifade edilmektedir.

k t
Y, =a,+a, X, +a,D, +a;D, X, + > a,AX _+> a;AX,, +e, (3.27)

j=1 i=1

112



Bu modelde D, ve D, kirilma yillarini ifade eden kukla degiskenini, «,

katsayis1 da esbiitiinlesik vektorii ifade etmektedir. Bu modele bagimsiz degiskenin

birinci farkinin ileriye ve geriye doniik gecikmelerini eklemek de miimkiindiir.
D. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Calismanin bu kisminda, Tiirkiye ekonomisi igin cari islemler aciginin
striidiiriilebilirligine iligkin yapilan uygulamada kullanilan veri setine ve

uygulamanin sonuglarina yer verilmistir.

1. Veri Seti

Ekonometrik model i¢in kullanilan veriler TCMB EVDS’den alinmistir, iiger
aylik olup 1992Q1-2006Q4 araligin1 kapsamaktadir. Cok genis bir veri araliginin
kullanilmama nedeni ise karsilasilan veri kisitidir. Uger aylik veri kullanilmasinim
nedeni esbiitiinlesme yonteminin uygulanabilmesi i¢in genis bir veri araliginin
gerekli olmasi ve otuzdan az gozlemle egbiitiinlesme teknigi uygulanmasinin

genellikle yeterli goriilmemesidir.

Uygulamada kullanilan degiskenler 1987 yili sabit fiyatlari ile ve milyar $
cinsinden tanimlanmistir. Mevsimsellik sahte birim kok yaratabileceginden
uygulamada kullanilan seriler mevsimsel etkilerden Hareketli Ortalamalar Yontemi
(MA) kullanilarak arindirilmistir. Bu boéliimdeki degiskenler i¢in kullanilan

kisaltmalar sunlardir

RX :Mevsimsel Uyarlamaya Tabi Tutulmus Thracat

RM* : Mevsimsel Uyarlamaya Tabi Tutulmus Ozel ithalat'”

2. Ampirik Bulgular
Calismanin bu kisminda, Tiirkiye ekonomisi igin cari islemler aciginin

stirdiiriilebilirligine iliskin yapilan uygulamanin sonuglarina yer verilmistir.

170 RM* ; Mal ve Hizmet ithalati,Net cari transferler ve net faiz 5demelerinin toplamindan
olusmaktadir.
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a. Yapisal Kirllmanin Dikkate Alinmadigi Durumda Elde Edilen

Bulgular

Tablo 3.1’de ADF, birim kok testine iliskin sabit terimli ve sabit terimli,
trendli sonuglar ayr1 ayr1 verilmistir. Bu ¢alismada ADF regresyonlarinin sabit terim
ya da trend tasiyip tagimamasi konusundaki karara katsayilarin anlamliliklarina gore
varilmistir. Parantez icindeki degerler AIC’ye gore karar verilmis gecikme sayisini
ifade etmektedir. ADF birim kok testi sonuglarina gore; RX ve RM* degiskenlerinin
I(1) yani fark duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.1: ADF Birim Kok Testi Sonu¢lar:

Zt AZt
Sabitli Sabitli Trendli | Sabitli Sabitli Trendli
RX 0.875344 | -1.069613 -3.187938** | -3.545322%*
(®) ®) (®) (®)
RM" 0.463228 | -1.128529 -2.914081** | -3.769096**
4) 4) 4) “)

** 1 %S diizeyinde Hy, birim kok vardir, hipotezinin reddedildigini
ifade etmektedir. z diizey, Az ise birinci fark serileri ifade etmektedir.
MacKinnon (1991)’den alinan kritik degerler kullanilmistir.

Tablo 3.2’de ise PP birim kok testine iliskin sonuclar verilmistir. Tabloda
sabit terimli, sabit terimli, trendli PP regresyonlarma iliskin sonuglar ayri ayr
verilmigtir. PP birim kok testi sonuglarina gore; RX ve RM* degiskenlerinin I(1)

yani fark duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.2: PP Birim Kok Testi Sonuclari

Zt AZt
Sabitli Sabitli Trendli | Sabitli Sabitli Trendli
RX 0.985267 | -4.129033* -14.90757* | -22.38622*
(18) 4) (34 27)
RM' 1.986137 | -0.237519 -9.314170* | -10.08398*
(13) ®) 2 (1)

* 1 %5 diizeyinde Hy, birim kok vardir, hipotezinin reddedildigini
ifade etmektedir. z, diizey, Az ise birinci fark serileri ifade etmektedir.
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Yapilan ADF ve PP testlerinin sonuglarina dayanarak calismada kullanilan
degiskenlerin 1(1) oldugu sonucuna varilmistir. Yani seriler diizeyde duragan
olmayip birinci farklart alindifinda duragan olmaktadirlar. Bdylece tiim
degiskenlerin fark duragan siirece (DSP) sahip oldugu sdylenir. Bir baska ifadeyle

seriler birim kdke sahiptir.

ADF ve PP daha 6nce de bahsedildigi lizere aksine giiglii bir kanit olmadikca
serileri I(1) bulmaya egilimli testlerdi. Bu baglamda alternatif hipotezle bos hipotezin
yerlerini degistirerek yapilan KPSS testinin de sonuglari 6nem tagimaktadir ve bu
sonuglar Tablo 3.3’te verilmektedir. KPSS testi sonuclarina gore de degiskenlerin

birinci dereceden duragan I(1) oldugu sonucuna varilmaistir.

Tablo 3.3: KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:

Zt AZt
Sabitli Sabitli Trendli | Sabitli Sabitli Trendli
RX 0.942361* 0.234913* 0.341254 | 0.131981
(6) “4) (17) (16)
RM® 0.775171%* | 0.190785%** 0.414740 | 0.132312
(6) (6) 4) (11)

* ** sirastyla %1, %5 diizeyinde Hy, birim kok yoktur hipotezinin
reddedildigini ifade etmektedir. z diizey Az ise birinci fark serileri ifade etmektedir.
Kwiatkowski vd. (1992)’den alian kritik degerler kullanilmistir.
Gerek kirilmalar dikkate alinmadiginda uygulanan birim kok testlerinin
sonuglart kullanilan serilerin I(1) yapisina sahip olduguna iliskin giiclii kanitlar
sunmaktadir. Tablo 3.4’de uygulanan farkli birim kok testlerinin sonuglar

verilmigtir. Uygulanan birim kok testleri iki degiskenin de biitiinlesme derecelerinin

ayni oldugu sonucunu vermektedir.
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Tablo 3.4: Farkh Birim Kok Testleri Sonu¢larimin Karsilastirilmasi

ADF | PP | KPSS

rx | IO 1O 1)

RO

Iki degiskenin de aym dereceden duragan olmasi bu degiskenler i¢cin EG
esbiitlinlesme analizi uygulayabilecegini gostermektedir. EG yaklasiminin ilk
asamasi statik uzun donem regresyonunun tahmin edilmesidir. Regresyonun tahmin

sonuglar1 Tablo 3.5’da verilmektedir.

Tablo 3.5: Uzun Donem denklemi ve Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Uzun Donem Katsayilari

| Parametreler t-istatistigi
C 3.070 0.142380
RM’ 0.622665 23,147*
R? | DiizeltilmisR* D.W F Ist.
0.902322 0.900638 0.566956 535.7901

Engel —Granger Esbiitiinlesme Testi
(Hata teriminin Birim Kok Testi )

Alt Smir t degeri Ust Stnir
ADF, -3.60 -3,78894* -3.52

* % 5 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Bu denklemden elde edilen hata terimine uygulanan ADF birim kok testine
gore, ADF test istatistigi degeri kritik degerlerden kiiciik oldugu icin Ho: degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur hipotezi %5 hata pay: ile reddedilmektedir.
Diger bir ifade ile EG yaklagiminin ilk asamasinda degiskenlerin uzun dénemde

beraber hareket ettikleri yani esbiitiinlesik olduklar1 sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 3.6: Kisa Donem Denklemi ve Hata Diizeltme Modeli

Kisa Donem Katsayilar
| Parametreler t-istatistigi
C 4.330 0.267579
DRX(-1) 0.880358 5.667.767*
DRX(-2) -0.176913 -1.032.243
DRX(-3) 0.209988 1.540.015
DRMS 0.528922 7.287.097*
DRMS(-1) -0.236483 -3.138.505*
DRMS(-2) 0.059850 0.681737
DRMS(-3) -0.064143 -0.825975
E(-1) -0.352650 -2.608.185*
R? | DiizeltilmigR? D.W F Ist.
0.960765 0.953789 1.895177 137.7405

* % 5 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi,
beklentilere uygun olarak HDM’nin ¢alistigt anlamina gelmektedir. Ciinkii iki
degisken arasinda esbiitliinlesme iliskisi olmasi durumunda, Granger temsil teorimi
HDM*‘nin c¢alismasin1 gerektirmektedir. Hata diizeltme mekanizmasi, uzun
donemden sapmalarin yaklasik olarak 8,5 ay i¢inde (1/0.352650) diizelecegini
gostermektedir. HDM’ye dahil edilen dinamikler (degiskenlerin farklarinin

gecikmeli degerleri) 6zelden genele modelleme yontemi ile belirlenmistir.

b. Yapisal Kirilmanin Dikkate Alindig1 Durumda Elde Edilen Bulgular

Uygulama doénemimde Tiirkiye Ekonomisi’ndeki yapisal degisikliklerin
modelde kullanilan degiskenlerde yapisal kirilmalara neden olup olmadigi ve birim
koke olan etkisinin degerlendirilebilmesi i¢in Zivot-Andrews yapisal kirilma testi
uygulanmistir. Bu baglamda her bir degisken i¢in Oncelikle ortalamadaki kirilmay1
dikkate alan A modeli 3.16’teki gibi tahmin edilmistir. Daha sonra ise egim ve

ortalamadaki kaymalar1 beraberce dikkate alan 3.18’teki C modeli tahmin edilmistir.
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Tablo 3.7: ZA Birim Kok Testi Sonug¢lari

A C
RX Parametre | t-istatistigi | A k | Parametre | t-istatistigi | A k
(v(t-1) (y(t-1))
-0.5311 -2.6465%* 1997:Q4 | 3 | -0.8314 -3.2990* | 1998:Q3 | 3
RM" Parametre | t istatistigi | A k | Parametre | t-istatistigi | A k
(v(t-1) (v(t-1))
-0.4509 -2.5052* | 1998:Q3 | 3 | -0.8314 -2.8545*% 1 2000:Q4 | 3

*9% 5 anlamhilik diizeyinde H, hipotezinin reddedilemedigini ifade etmektedir.
RX degiskeni ve A modeli i¢in % 5 anlamlilik diizeyinde kritik deger -5.08, C modeli i¢in -4.22’dir.
RMdegiskeni ve A modeli i¢in % 5 anlamlilik diizeyinde kritik deger -5.08, C modeli i¢in -4.24’dir.
(Zivot ve Andrews, 1992)

Tahmin sonuglarina Tablo 3.7’de yer verilmistir. Tabloda 2 kirilma dénemini,
k de AIC’ye gore belirlenen gecikme sayisimi ifade etmektedir. Bu sonuglara gore
hesaplanan degerler kritik degerler ile karsilastirildiginda kirilmalarin serilerin

biitiinlesme derecelerinde bir degismeye neden olmadig goriilmektedir.

Uygulama donemimde Tiirkiye Ekonomisi’'ndeki yapisal degisikliklerin
modelde kullanilan degiskenlerde birden fazla yapisal kirilmaya neden olup olmadigi
ve birim koke olan etkisinin degerlendirilebilmesi i¢in Bai-Perron ¢oklu yapisal

kirilma testi kullanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 3.8 de verilmistir.
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Tablo 3.8. Bai-Perron Testi

BIC ve Lwz Bilgi Kriteri

0 Kirilma | BIC Lwz Kirilma Y1l
55.1527 55.1794 1994:Q2

1 Kirllma | 54.3414 54.5191 1999:Q3

2 Kirllma | 540986 54.3306 1996:Q3

3 Kirilma | 53.9218* | 54.2619* 1992:Q3

0 Kirilma | BIC Lwz Kirilma Y1l
45.0990 47.1257 1995:Q3

1 Kirilma | 45.9071 46.0349 2000:Q1

2 Kirtllma | 45.6445 45.8765%* | 1993:Q1

3 Kirllma | 45.5864** | 45.9265 1992:Q3

*BIC ve Lwz Bilgi Kriteri RX’de 3 kirilma oldugunu gostermektedir.

** BIC kriterine gore RM"de 3, Lwz Bilgi Kriterine gore ise 2
Kirilma oldugunu gostermektedir

Kullanilan serilerin birden fazla yapisal kirilma igerdigini Bai-Perron ¢oklu
yapisal kirilma testi dogrulamaktadir. Bu baglamda Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma
testi sonuglart RX’de 3 kirilma, RM de ise farkli kriterlere gore 3 ve 2 kirilma
oldugunu gostermektedir. Ancak s6z konusu serilerin tiim birim kok testleri ve
yapisal kirilmayr da dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testine gore yine I(1)

kaldig1 sonucuna varilmaktadir.

Zivot-Andrews birim kok testi sonuglarina gore de s6z konusu donemde
Tiirkiye ekonomisinde yapisal kirilmalar yaganmistir. Bu durumda hata terimine
uygulanan ADF duraganlik testindeki birim kokiin sahte bir birim kok olma ihtimali
vardir. Bu durumda degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iliskinin varliginin
tespiti i¢in yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve EG yaklagimimin bir uzantist olarak
kabul edilen Gregory-Hansen esbiitlinlesme testinin yapilmasi gerekmektedir. Testin

sonuclar1 Tablo 3.9’da verilmistir.
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Tablo 3.9: Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testi Sonuclar:

ADF istatistigi | Kirilma Y1l | Z, Istatistigi | Z,istatistigi | Kirtlma Y1l | k

C -4.90663 1996:Q2 -4.6444* -35,0144* | 1997:Q3%* | 1
C/T -5.0857 2002:Q3 -4.9219* -39,0059* | 1997:Q3** | 4
C/S -4.9003 1996:Q2 -4.6361* | -34,8641* | 1997:Q3 1

* % 5 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezinin reddedilemedigini ifade etmektedir.
Kritik degerler, ADF, Z,, ve Z,i¢in -5.50, 58.58dir. (Gregory ve Hansen, 1996)
** Za ‘nin kirilma y1l1 ADF ile aynidir.

Tablo 3.9°da ADF ve Zz istatistiklerine goére C/T, C ve C/S modellerinin

sonuglar1 verilmektedir. EG uzun donem regresyonu sonuglarina goéren gore ADF, Z;
ve Z, istatistikleri dikkate alindiginda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi

yoktur sonucuna ulagilmaktadir.

Engle Granger esbiitiinlesme testine gore degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi varoldugu i¢in ikinci asama olarak katsayilarin (a,p)= (0,1) esitliginin testi
uygulanabilmektedir. Hakkio ve Rush (1991)’¢ gore ekonominin donemlerarasi
biitce kisitin1 saglamasi i¢in gerek ve yeter sart (gicli form), (3.3) nolu
regresyondaki ihracat ve ithalat serilerinin (a,f)= (0,1) katsayilarn altinda
esbiitiinlesik olmasiydi. S6z konusu katsayilarin sirasi ile 0 ‘a ve 1 ‘e esit olup

olmadigina dair yapilan Wald Testi sonuglar1 ise Tablo 3.10‘de verilmistir.

Tablo 3.10: Wald Testi

F-istatistigi Ki-kare
729.2292" 1458.458"

* % 5 anlamlilik H, diizeyinde hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 3.10 ‘e gore (a,f)= (0,1) hipotezi reddedilmistir. Bu durumda
ekonominin uzun donemde donemler arasi biitce kisitin1 gilicli bir sekilde
saglayamadigi sonucuna ulagilmistir. Bunun anlami cari islemler agiginin uzun
zaman boyunca siirdiiriilemeyecegidir. Gregory Hansen esbiitlinlesme testine gore

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligskisi olmadig1 i¢in s6z konusu katsayilarin
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tekrar sirasi ile 0 ‘a ve 1 ‘e esit olup olmadigina dair bir testin yapilmasina gerek

kalmamaktadir.

E. Ampirik Bulgularin Yorumlanmasi

Buraya kadar yapilan analizlerde cari agigin siirdiiriilebilirligi 1992:Q1—
2006:Q4 doneminde Tiirkiye i¢in arastirilmistir. Bu baglamda Hakkio ve Rush
(1991) tarafindan gelistirilerek, Husted (1992) tarafindan ekonometrik olarak test
edilebilir hale getirilen 3.3’deki model dogrultusunda s6z konusu donemde Tiirkiye

ekonomisindeki kirilmalar da dikkate alinarak ekonometrik analizler yapilmistir.

Engle Granger esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varligi ile cari islemler agiginin s6z konusu dénemde zayif
formda stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagilmistir. Cari islemler agiginin giicli
formda siirdiiriilebilmesi kosulu olarak 3.3’deki degiskenlerin (o) = (0,1)
katsayilar1 altinda esbiitliinlesme iliskisi incelenmistir. Degiskenler arasinda (o.,p) =
(0,1) katsayilar1 altinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmayis1 ile cari islemler
ac1giin s6z konusu dénemde giiclii formda siirdiiriilebilir olmadig1 bir baska degisle
zaylf formada siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak, daha ileri bir
ekonometrik asama olan ve yapisal kirilmalar dikkate alinarak uygulanan Gregory
Hansen egsbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisi bulunamamistir. Calismamiz agisindan bu durum iki bulguyu ortaya
koymaktadir; birincisi ekonometrik anlamda uzun donem regresyonunun sahte

olabilecegi, ikincisi de cari agigin siirdiiriillemeyecegidir.

Bu baglamda uygulama sonuglarina gore ¢alismamiz agisindan asil dikkate
alinmas1 gereken, yapisal kirilmalar1 da dikkate aldigr i¢in daha ileri bir uygulama
olan Gregory Hansen esbiitiinlesme testi sonuclaridir. Buna gore ele alinan donem

icin Tiirkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilemez oldugu sonucuna varilmaktadir.
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SONUC:

Cari acgik konusundaki yapisal sorunlarinin temelinin anlasilmasina yonelik
olarak Diinya ekonomisini kapsayacak tarihsel bir analiz yapildiginda; 1970°1i
yillarin sonlarina dogru kaynagi petrol krizi olan kiiresel finansal daralma ile
gelismis {ilke ekonomilerinde bir resesyon, gelismekte olan iilke ekonomilerinde ise
bor¢lanma maliyetlerinde degismeler meydana geldigi goriilmektedir. Ardindan
1980’lerde gelismekte olan llkelerin yiiksek borglanma ihtiyact i¢ine girmeleri ve
buna paralel olarak gelismis iilkelerin bu s6z konusu bor¢lanmay:1 finanse etmek
istemeleri global anlamda sermaye hareketlerine hiz kazandirmistir. Bor¢lanma
ihtiyaci ile s6z konusu sermayeyi iilkelerine ¢cekmek isteyen hiikiimetler yurtici faiz
oranin1 yliksek tutmuslardir. Boylece, gelismekte olan {ilkelerin bor¢ stoklarinda
artiglar oldugu gibi bor¢clanmanin niteligi de degismistir. Bununla beraber de s6z
konusu iilke ekonomilerinin dis gelismelere hassasiyeti ve ekonomik kirilganliklar
da artmustir. Ozellikle, Latin Amerika iilkeleri dikkate alindiginda; petro dolarlarin
1980’lerde ortaya ¢ikardig1 bor¢lanma bollugu, faiz oranlarinin ani yiikselisleri ile bu
tilkeleri bor¢larimi 6deyememe noktasina getirmistir. Bu nedenle, hem Tiirkiye
ekonomisi hem de Diinya ekonomisi ag¢isindan cari aciklarin stirdiiriilebilmesi

baglaminda ithalat veya sermaye gelirlerinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Ulkeler aras1 sermaye hareketleri, ilki, iilke igine girdikten sonra kisa vadeli
olarak iiretim yerine daha ¢ok {ilkeler arasindaki faiz, doviz ya da finansal yatirim
araclarinda saglanan arbitraj1 elde etmeyi hedefleyen kisa vadeli sermaye ikincisi de
iilkeye geldikten sonra dogrudan yatirima giren ve iiretime doniisen dogrudan
yabanci yatirimlar olmak tizere iki farkli sekilde incelenmektedir. Bu baglamda
ozellikle gelismekte olan iilkelerde cari islemler agiginin mevcut olmasi halinde
acigim finansmaninda sermaye hareketleri 6nemli rol oynamaktadir. Bir c¢ok
gelismekte olan iilkede cari islemler agigi kisa vadeli sermaye girisleri yoluyla
finanse edildigi icin tlkedeki konjonktiir hareketleri acik tizerinde 6nemli rol
oynarken, agik da iilkenin bir krize dogru yol almasinda énemli rol oynamaktadir.
Diger bir ifade ile cari islemler agi81, 6nemli bir kriz gostergesi olabilmektedir. Bu
nedenle, s6z konusu iilkeler, acigin giderilmesinden c¢ok siirdiiriilebilirligi tizerinde

durmaktadirlar.

122



1980’lerin basinda bir¢cok gelismekte olan tilkenin dis bor¢ servisi problemi
yasamasi ile ABD, Almanya ve Japonya gibi gelismis iilkelerin genis ve siirekli cari
islemler acig1 verirken Avustralya yliksek cari agiklari, yiiksek biiylime oranlar ile
birlikte gotiirmeyi basaran {ilkeler arasinda yer almistir. Ozellikle ekonomisi
bliyliyen, tasarruflar1 harcamalarina yetmeyen veya doviz gelirinden daha fazla doviz
gideri olan iilkeler agisindan cari dengenin acik vermesi kaginilmaz olmustur. Bu
baglamda kiiresel ekonomik gelismelere farkli tepkiler veren farkli ekonomilerin
varligr ile artik dis agiklarin ve Ozellikle cari agigin biiyiikliigiinden ziyade

stirdiiriilebilir olup olmadigi tartisma konusu haline gelmistir.

1980 yilinda 24 Ocak karalar1 ile yasanan biiylik donilisiimden sonra 1989
yilinda sermaye hareketlerinin de serbestlesmesiyle Tiirkiye ekonomisinde yeni bir
donem baglamistir. Ekonomide bu serbestinin kabul edilmesi, ihracata dayali bliytime
stratejisinin de tamamlayicisi olmustur. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
hiikiimetler biitge agiklarmi finanse etmede yurtdist piyasalart da kullanmaya
baslamiglardir. Bu baglamda biit¢e aciklarinin finansmani i¢in yiiksek tutulan faiz
oranlart iilkeye sermaye girisinde belirleyici rol oynamistir. Boylelikle finansal
serbestlesme ile ililkeye sermaye girigleri artmis, bor¢clanmanin yapisi degismis ve
dolayisiyla tilkede bor¢ stoku gidererek artarak ve dis borg servisi problemi

yasanmaya baslanmustir.

Tiirkiye ekonomisinde gegmisten giliniimiize miras kalan en biiyiik sorunun,
dis ticaret dengesizligikleri ile bu nedenle ortaya ¢ikan sermaye ve borg yetersizligi
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ozellikle, Tiirkiye ekonomisinde agir sanayinin ve
gilinlimiizde de yiiksek katma deger iireten mal ve hizmet sektorlerinin gelistirilmesi
konusundaki gecikmeler ile bunlarin dis ticaretin ithalata bagimli olmasi gibi ortaya
c¢ikardig1 yapisal sorunlar dikkate alindiginda; dis ticaret agiginin ve dolayisiyla borg

sorunun derinligi de anlasilir hale gelmektedir.

Tiirkiye ekonomisi uzun zamandir dis ticaret agigi ve cari agik seklinde
kendini gosteren dis acik problemi ile karsi karsiyadir. Bu sorun Tiirkiye
ekonomisinde zaman zaman krizler ya da istikrar programlart ile sonuglanan

gelismelere yol agmustir. 2007 verilerine gore 38 milyar $ seviyesine kadar ¢ikan cari
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acgign, cari agiklarin GSMH’ya oraninda kritik esik olarak kabul edilen %5 oraninin
fazlaca tlizerinde gergeklesmesi ile Tiirkiye’de bir krize yol agip agmayacagini ve
stirdiiriilebilirligi ekonomik analizlerde son zamanlarda ciddi bir tartisma konusu
olmustur. Siirdiiriilebilirlik tartigmalarinin temelinde ise Tiirkiye ekonomisinin yakin
geemisteki krizlerin ve diger gelismekte olan ekonomilerde goriilen krizlerin
(Meksika’da 1980’lerin baglarinda, Meksika ve Arjantin’de 1990’larin ortalarinda ve
Gilineydogu Asya iilkelerinde 1990’larin sonlarinda) hep biiyiik ve kalici cari denge
aciklar1 ile birlikte goriilmiis olmasi durumu yatmaktadir. Bu nedenle cari denge

olgusu Tiirkiye ekonomisi i¢in biiyiik bir 6nem igermektedir.

Bu baglamda hazirlanan bu c¢alismanin birinci boliimiinde, cari islemler
dengesinin teorik diizeyde analizleri yapilmistir. Yapilan bu analizler dncelikle cari
islemler hesabinin yer aldigi 6demeler bilangosunun yapisina yer verilmistir.
Calismamizda daha sonra cari islemler dengesinin elde edilmesindeki yontemler ele
alimmustir. Ardindan cari islemler fazlasi ve cari islemler agig1 olgular1 agiklanip, cari
islemler aciginin nedenleri yurtici yatinmlardaki biiyilk artiglar ve ulusal
tasarruflardaki diigmeler basliklar1 altinda incelenmistir. Calismada cari iglemler
dengesinin belirleyicisi olarak dis ticaret hadleri, doviz kuru ve faiz oranlari, mali
politikalar ve biitce aciklar1 belirtilmis ve teorik cergevede cari denge ile olan

iligkileri ifade edilmistir.

Calismanin  ikinci  boliimiinde ilk olarak ekonomi literatiiriindeki, cari
islemler dengesini aciklamaya yonelik farkli teorik yaklagimlar 6zetle aciklanmistir.
Ikinci olarak ise cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi ve farkli siirdiiriilebilirlik
gostergeleri ele alimmustir. Siirdiiriilebilirlik baglaminda; oncelikle Lawson Doktirini
ve Dornbusch Sinirmi ele alinmisg ardindan tasarruf/ yatinm orani, disa agiklik
derecesi, ekonomik biiylime, dis ylikiimliiliiklerin kompozisyonu, finansal sistem,
sermaye hareketlerinin yapisi, dis yiikiimliiliiklerin kompozisyonu gibi degiskenleri

ele alan farkli goriislere yer verilmistir.
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Calismanin iicilincli ve son boliimiinde ise ilk olarak, Tiirkiye ekonomisinde
donemler itibar1 ile cari islemler dengesinin tarihsel gelisimi basligi altinda 6nce
1980 oncesi doneme ana hatlar1 ile deginilmis sonra da ekonominin belirgin degisim
ve donilisiim yillar1 g6z oOnilinde bulundurularak 1980-1989 donemi, 1990-1999
dénemi ve 2000-2007 donemi olmak iizere cari islemler dengesinin etkilesim iginde
oldugu degiskenlerle birlikte detayli bir tarihsel analizi yapilmigtir. Burada ele alinan
ve cari islemler dengesi ile iligkilendirilerek verileri incelenen degiskenler ise dis
ticaret verileri (ithalat, ihracat ve dis ticaret dengesi), disa agiklik baglaminda ihracat
ve ithalatin GSMH’ ya orani ve sermaye hareketlerinin GSMH’ya orani, iilkenin
toplam dis borg¢ stoku, GSMH ve GSMH’daki degisim, net faiz 6demeleri ve faiz dis1
cari islemler bilangosu seklinde olmustur. S6z konusu degiskenlerin ele alinan
donemler itibar1 ile seyirlerinin analizi yapilmis cari islemler agigi ile iliskisi

aciklanmistir.

Calismanin son boliimiinde ikinci olarak ise cari islemler aciginin
strdiiriilebilirligine iligkin  verilen literatiir taramasmmin ardindan Tiirkiye
Ekonomisinin yakin donem verileri kullanilarak gereken yontemler ile cari agigin
stirdiiriilebilirligi ekonometrik olarak incelenmistir. Bu baglamda oncelikle serilerin
duraganliklar1 gbézden gecirilmis, sonra da esbiitiinlesme iliskisinin varhigi

arastirilmistir.

Calismanin  uygulama bolimiinde Tirkiye’de cari islemler agiginin
sirdiirtilebilirligini test etmede Hakkio ve Rush (1991) tarafindan gelistirilerek,
Husted (1992) tarafindan ekonometrik olarak test edilebilir hale getirilen uluslararasi
piyasalarda serbestce bor¢ alip verebilen bir bireyin, cari donem biitge kisitindan
tiretilen donemler arast model kullanilmigtir. Model, ihracat ve o6zel ithalat
degiskenleri arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varliginin donemler
arasi biit¢e kisitinin saglanmasi ve cari iglemler agiginin siirdiiriilebilirligi konusunda
biri zayif form digeri de giiglii form olmak tiizere iki farkli yoruma imkan

vermektedir.
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Calismanin ekonometrik kisminda 1992-2006 donemini kapsayan ceyrekli
veri seti kullanilmstir. Ik olarak uygulama kisminda tanimlanan serilerin birim kok
testleri (ADF, PP, KPSS ve ZA) ile duraganlik tespiti yapilmistir. S6z konusu birim
kok testlerinin ortak sonucunda serilerin birinci farklarinin duragan oldugu I(1) tespit
edilmistir. Bu ac¢idan yapisal kirilmanin birden fazla oldugu Bai-Perron ¢oklu kirilma
testi ile serilerde kirilmalarin varligini1 dogrulamaktadir. Ampirik analizin devaminda
ise iki seri arasinda egbiitiinlesme iliskisin var olup olmadigini tespit etmek amaciyla
Engle-Granger esbiitiinlesme testi uygulanmis ve bunun sonucunda serilerin
esbiitiinlesik oldugu bulgusuna ulasilmistir. Baska bir deyisle, ihracat ve ozel
ithalatin uzun donemde birlikte hareket ettigi Engle-Granger anazlizi sonucunda
sdyenebilmektedir. ki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmas1 durumu
Granger temsil teoremi hata diizeltme mekanizmasinin(HDM) c¢alismasina imkan
tanimustir. Hata diizeltme mekanizmasi, uzun dénemden sapmalarin yaklagik olarak
8,5 ay icinde (1/0.352650) diizelecegini gostermistir. Daha sonra ele alinan
donemdeki yapisal kirilmalarin uzun donem iliskisini etkileyip etkilemediginin
belirlenmesi i¢in Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve yapisal

kirilmalarin esbiitliinlesme iliskisini ortadan kaldirdig1 goriilmiistiir.

Yapisal kirilmalarin da dikkate alindigi ekonometrik uygulama sonucunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olmadig1 sonucu bize Tiirkiye’de
ele alman donemde cari iglemler agiginin siirdiiriilemez oldugunu gostermektedir.
Ancak her ne kadar kullanilan serilerin 6zelliklerinin gere8i olarak ekonomideki
yapisal kirilmalar da dikkate alimmis ve modern ekonometrik yontemlere
basvurulmussa da sadece uygulama sonuglarina bakilarak Tiirkiye’de cari agik
stirdiiriilemez seklinde kesin bir kanitya varmak iktisat biliminin analitik olma
Ozelligine ters diisecegi i¢in cari agigl olusturan diger unsurlar iizerinde de

degerlendirme yapmak gerekmektedir.

Bu baglamda, cari acik olusturan unsurlar iizerinde gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde yapilan analizler, yatirim ve tasarruflar, yatirnmlarin sektorel dagilima,
tilkenin disartya acikligi, ihracat ve ithalatin dagilimi, tilkenin mali yapisi, biitce ve
dis bor¢ dinamikleri, cari agiklar1 finanse eden sermayenin yapisi, dis ticaret hadleri,

iilkenin diger tlkelere gore rekabet giicili, uygulanan déviz kuru programi, politik

126



istikrar, {ilkenin sahip oldugu rezervler, piyasa beklentilerine gore olusan faiz
oranlar1 ve tahvil fiyatlar1, enflasyonun diisiikliigii gibi pek c¢ok degiskenin de

rollerine deginmislerdir.

Ancak, cari aciklar1 olusturan unsurlarin tamami Tirkiye acisindan
incelendiginde cari acigin stirdiiriilebilirligi a¢isindan Tiirkiye ekonomisi igin ihracat
miktarindaki gelismeler, ithalatin yapisi, dis ticaret ile direkt iliskisi olan reel doviz
kurlari, cari a¢ig1 finanse eden kisa ve uzun vadeli sermaye hareketlerindeki
gelismeler, lilke rezervleri, faiz oranlari, borg¢larin biylkligli ve yapist gibi

degiskenler 6ne ¢ikmaktadir.

Bir ekonominin ihracat miktar1 diga agik bir ekonominin siirtikleyici giiciinii
olusturmaktadir ve ihracatin milli gelire oran1 da cari agiklarin krize yol agmadan
stirdiiriilebilmesi agisindan Onemli bir gostergedir.  Kisa vadede dis ticaret
bilangosundan kaynaklanan agiklarin kapatilmasi, uzun vadede ise iilkenin cari
dengesine ulagsmasi ihracatinda gosterdigi gelismeye baglidir. Tiirkiye’de ihracat hem
rakamsal olarak, hem de milli gelirin bir ylizdesi olarak stirekli bir artig trendindedir.
Dolar kurunda biiyiik oranli yiikselislerin yasandigi 1994 ve 2001 yillar1 disinda
ithracatin ithalati karsilama oran1 da %60’lar civarinda seyretmistir. Déviz kurlarinda
2002 yilindan beri negatif degismeler olan Tiirkiye’nin bu yildan itibaren ihracatini
diizenli olarak arttirmasi, cari islemler dengesi agisindan olumlu bir gelisme olarak

goriilebilir.

Dis ticaretin diger ayagmi olusturan ithalat degerlendirildiginde ise faiz
farkliliklarindan dolayi iilkeye gelen sicak para ile doviz kurunun diismesi nedeniyle
ithalatin cazip hale geldigini gérmekteyiz. Ana yatirim mallarinin yaninda yan mallar
da ithal edildigi i¢in sanayi bu durumdan olumsuz etkilenmektedir bu ise ekonomiyi
durgunluga itmektedir. Thracattan fazla olan ithalat, hizmet gelirleri ile de finanse
edilemezse cari dengesizliklere neden olmaktadir. Oyle ise ithalat artisin1 smirlamak
veya ithalati azaltmak dis ticaret ve cari agiklarin ortadan kaldirilmasia etkili
olabilecektir. Ancak, Tirkiye’de ithalatin biiylik oranda ara ve yatirim mallar
kaynakli ¢ok kii¢iik bir kisminin da tiilketim mali kaynakli oldugunu gz Oniinde

bulundurdugumuzda ekonominin yatirim, iiretim ve rekabet giiclinii devam
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ettirebilmek icin gerekli ara ve yatirm mali ithalatimi kismak olanakali
goriilmemektedir. Bu durumda, ithalat artisindan dogacak cari denge agiklarini

ortadan kaldirmak i¢in ihracat ve hizmet gelirlerini arttirmak daha 6ne ¢ikmaktadir.

Cari dengenin siirdiiriilebilirligi agisindan pek c¢ok ¢alismada dikkate alinan
Oonemli gosterge de reel doviz kurudur. Reel doviz kurundaki degismeler ithalat ve
ithracat hacminin belirlenmesinde biiyiik rol {istlenmektedir. Bu baglamda, reel doviz
kurunda ulusal para lehine meydana gelen degismeler, yurtdigi mallar1 yurti¢i mallara
gore daha ucuz hale getirerek hem iilkenin rekabet giiciinii kirarak ihracatini, hem de
fiyat avantajlari ile ithalatin1 olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye ihracatinin ¢ogunlukla
Euro ile ve ithalatinin da cogunlukla Dolar ile yapildigi goz oniine alindiginda,
Dolarin Euro karsisinda deger kaybetmesi ticaret hadlerinin Tiirkiye lehine geligmis
gibi algilanmasina neden olmaktadir. Sayet Dolar deger kazanacak olursa bu avantaj
ortadan kalkarak a¢igin daha da artmasi kaginilmaz olacaktir. Ekonomide o6zellikle
yakin donem i¢in Tiirk Lirasi’nin agir1 degerlenmesi Tiirkiye’nin rekabet giiciinii,
yurtigi-yurtdist mal talebini ve dolayisi1 ile de dig ticaret dengesi yolu ile cari

dengesini olumsuz etkileyen unsurlardan en énemlisidir.

Kamu bor¢lanma maliyetleri agisindan 6nemi biiylik olan ve Tiirkiye’de ele
alman donemler itibari ile genelde diinya ortalamasinin iizerinde tutulan faizler, kisa
vadeli sermayeyi lilkeye ¢cekmede etkili olmustur ancak ayni zamanda hem ulusal
parayr degerli kilmistir hem de cari dengeyi olumsuz sekilde etkilemistir. Bu
karsilikli etkilesimler g6z Oniinde bulunduruldugunda; Tirkiye’deki yliksek faiz
oranlarmi bir kirilganlik isareti olarak goriilebilmektedir ve Tirkiye’nin cari
dengesini istikrarh bir sekilde siirdiirebilmesi i¢in TL’nin asir1 degerli pozisyondan
kurtarilmasi, reel doviz kurlarinin normal seviyelerine inmesi ve her ne kadar
globallesme kavramina karsit bir uygulama olsa da iilkenin kisa vadeli sermaye
acisindan cazip olmaktan ¢ikarilmasinda ekonomik istikrarin stirekliligi agisindan
biiylik fayda bulunmaktadir. Diger taraftan, Tirkiye’ye giren dig dogrudan yabanci
yatirimlar ele alman donemler itibar1 ile artmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’nin
bugiinkii ve gelecekteki cari denge sorununun siirdiiriilebilirligi noktasinda olumlu

bir gelismedir.
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Tirkiye’nin toplam borg¢lar1 2000 yilindan itibaren siirekli artmaktadir. Ancak
kamu toplam bor¢ yiikiinin GSMH’ya oran1 6zellikle 2003 yilindan beri azalma
trendine girmis Maastrich kriterlerine yaklastirmistir. Borglar vadesi baglaminda ele
alindiginda kisa vadeli borglardaki artis, cari dengenin siirdiiriilebilirligi agisindan bir
risk faktorii olarak algilanmaktadir. Ancak, Tiirkiye’nin gerek i¢ gerek de dis
bor¢lanmada faiz ve vade yapilar1 agisindan ¢ok onemli bir risk bulunmamasi cari

denge acisindan olumlu bir etki yaratmaktadir.

Tirkiye ekonomisinin yakalamis oldugu istikrar ortami ekonomik
gostergelere de yansimakta ve Tiirkiye’de genel ekonomik yapr Onemli bir
iyilesmeye isaret etmektedir. Tiirkiye bu olumlu egilimi AB iiyelik siireci gibi dig
olumlu gostergelerle destekleyerek diger ekonomik sorunlari ile birlikte cari

hesaplarindaki dengesizlik problemine de ¢dziim liretebilecektir.

Cari islemler agig1 ve cari iglemler agiginin siirdiiriilebilirligine iliskin yapilan
teorik yaklagimlar ve ampirik calismalar dogrultusunda, c¢aligmanin bulgular i¢
istikrarsizlik ve disa bagimlilik geregi bazi uzun vadeli yapisal reformlar
gerektirmektedir. Bu amagcla cari islemler acig1i ve cari islemler aciginin
stirdiiriilebilirligine iligkin ekonomi politikalar1 baglaminda yapilmasi gerekenler

sOyle siralanabilir:

e Tiirkiye’de i¢ istikrar saglanamadigi siirece ve uygulanan politikalar giinii
kurtarmaya yonelik oldugu siirece cari acik Tirkiye i¢in hep bir sorun

olacaktir. Olas1 ekonomik olumsuzluklar 6nlenmeyip sadece ertelenecektir.

o Ogzellikle kisa vadede doviz kuru ve faiz oranlarindaki dengesizligi ortadan
kaldiracak politika degisikliklerine ihtiyag bulunmaktadir. Aksi takdirde,
yuksek faiz oraninin cazibesiyle gelen kisa vadeli yabanci sermaye iilke
icinde goriilecek en kiiglik istikrarsiz durumunda paranin disar1 ¢ikmasina

neden olacaktir bu da ekonomide derin izler birakacaktir.
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Tirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesi Tiirkiye’nin rekabet giiclinli, yurtigi-
yurtdisi mal talebini ve dolayisi ile de dis ticaret dengesi yolu ile cari
dengesini olumsuz etkileyen unsurlarin basinda geldigi icin ithalati tesvik

eden asir1 degerli Tiirk Lirast gercek degerine getirilmelidir.

Tiirkiye’de ithalat1 biiyiik 6l¢iide ara ve yatirim mallar1 kaynakli oldugu i¢in
ekonominin yatirim, iiretim ve rekabet giiclinli devam ettirebilmek i¢in ara ve
yatirrm mali ithalatim1 kismak miimkiin olmayacagindan, tiikketim mali
ithalatin1  kisitlayici onlemler devreye sokulmali, gereksiz doviz gideri
onlenmelidir. Ithalat artisindan dogacak cari denge aciklarini ortadan
kaldirmak i¢in ihracati arttirict uzun vadeli tedbirlerin alinmasi ile ihracat ve

hizmet gelirlerini arttirilmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’nin donemler arasi biitce kisit1 yabanci sermaye akimlarinin
devamliligi kosuluyla yerine getirilebilmektedir. Bu baglamda yabanci
sermaye akimlarinin kesintiye ugramasit durumunda Tiirkiye’nin bir borg
0deyememe sorunuyla karsilagabilecegini de sdyleyebiliriz. Dolayisiyla her
ne kadar kiiresel ekonomi ile fazla bagdasmasa da iilkenin kisa vadeli
sermaye agisindan cazip olmaktan ¢ikarilmasi ekonomik istikrarin siirekliligi

acisindan biiyiik fayda bulunmaktadir.

Tiirkiye’nin bugilinkii ve gelecekteki cari denge sorununun siirdiiriilebilirligi
noktasinda olumlu bir gelisme saglayacak olan Tiirkiye’ye giren dis

dogrudan yabanci yatirimlari artiric1 uygulamalara gidilmelidir.

Cari dengede olumlu etkileri agisindan gerek i¢ gerek de dis baglamda diisiik

faizli ve uzun vadeli bor¢lanmaya gidilmelidir.

Ekonomideki temel biiyiikliiklerin yiiksek biiylime hiz1 ve diisiik enflasyon ile
tutarl1 seviyelerde yeniden tesis edilmesi gerekmektedir.
Uretim yapisinda saglanacak doniisiim ile dis ticaret ag1g1 ve bunun yol actigi

cari islemler acig1 sorunu hafifletilmelidir.

Heniiz olumsuz etkilerinin izlerini tasidigimiz 2001 yilindaki biiyiik krize

donmemek i¢in biitce aciklarim1 ve dolayisiyla cari agigi artiran sosyal
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giivenlik ve enerji alanindaki biiylik kagaklarin iizerine derhal gidilmesi

gerekmektedir.

Kiiresellesme ve bilgi toplumundaki gelismeler sonucunda dis ticaretin giderek
onem kazandig1 giinlimiizde ¢ok uluslu sirketler karsisinda Tiirk isletmelerinin
rekabet gliciinii artirmas1 ve pazar paym: korumas: agisindan ozel sektor
yatirimlarinin artmasinin ise dnemli dlgiide cari agik sorununun ve diger yapisal
dengesizliklerin giderilmesine bagli bir olgu oldugu da soOylenebilir. Yukarida
vurgulanan Onerilerin yani sira Tiirkiye’de gelismekte olan bir iilke olarak biiyiime
ve cari acik sorunu diginda ekonomide yapisal doniisiimii saglayacak olan kayit dig1
ekonomi, bolgesel kalkinma, istihdam yaratma, teknoloji iiretme gibi yapisal ve uzun
vadeli bakis agis1 gerektiren mevcut sorunlarin {izerine de etkili bir bi¢imde gidilmesi

gerekmektedir.
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