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ONSOZ
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ekonomik planlar yaparken cari islemler dengesine ayri1 bir onem vermektedir.
Ulkeye giren doviz ile ¢ikan doviz arasindaki iliskiyi gosteren bu dengenin
gelisimine bagli olarak da farkli kombinasyonlar seklinde para ve maliye politikalari
gelistirilmistir. Bu ¢alismasinin hazirlanmasindaki temel amag ise, Tiirkiye’de 1980-
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OZET

CARI ACIGIN SURDURULEBILIRLIGi VE TURKIYE ORNEGI

Buyrukoglu Aysin
Yiiksek Lisans Tezi
Maliye ABD
Maliye Programi
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Seving YARASIR TULUMCE

Subat 2015, 113 Sayfa

Cari islemler dengesi kavram Kiiresellesen diinya ekonomileri ile birlikte
on plana ¢ikmis ve yasanan ekonomik krizler paralelinde daha da hissedilir hale
gelmistir. Ozellikle iilkeler arasindaki ihracat ve ithalat etkilesiminin etkisi altinda
kalan bu denge, iilke parasinin degeri, iilkeye giren yatirimlarin niteligi ve siiresi,
iilke icerisindeki tasarruflar, dis bor¢lar gibi bir cok degiskene bagh olarak da
degisim gosterir hale gelmistir.

Avrupa Birligi (AB) iiyesi, gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri
icerisinde de onemli bir gosterge olan cari islemler dengesi, donemler itibariyle
farkh seviyelerde gerceklesmistir. Yukarida belirtilen degiskenlere bagh olarak
gerceklesen krizler ise bu dengenin bozulmasinda onemli bir etken olmustur.
Calisma icerisinde yer verilen iilkeler incelendiginde bu sonu¢ somut bir sekilde
kendisini gostermektedir. AB iilkelerinde Kkrizlerin, Meksika, Arjantin ve
Brezilya’da ise iilke parasinin degerine bagh olarak bozulan dis ticaret dengesinin
etkisi ile cari aciklar daha da 6n plana aikmustir. flgili aciklar karsisinda ise, her
iilke kendi kosullarim1 da dikkate alarak bir takim onlemler almis ve tiiretilen
politikalar yardimiyla cari a¢ik sorunun oniine gecmeye ¢calismslardir.

Ampirik modeller yardimiyla Tiirkiye’de 1980-2013 donemine iliskin cari
aciklarin siirdiiriilebilirligini inceleyen bu calisma da, ihracattan ithalata dogru
bir nedensellik so6z konusudur. Yani, Tiirkiye’nin gerceklestirmis oldugu ihracatin
ithalata dayali oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu, Tiirkiye’nin ihracat
yapabilme kapasitesinin ara mali ve sermaye mallarinin ithalatina bagh oldugunu
gostermektedir. Dis ticaret ve cari islemler dengesinin olumlu yonde gelisimini
engelleyen bu durum karsisinda ise, iilke icerisinde katma degeri yiiksek ara mah
ve sermaye mal1 iiretiminin tesvik edilmesi 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari agik, AB, Tiirkiye, Es-biitiinleme, Vektor Otoregesif
Modeli.



ABSTRACT

CURRENT ACCOUNT SUSTAINABILITY AND THE CASE OF TURKEY

Buyrukoglu Aysin
Master Thesis
Public Finance Department
Public Finance Programme
Adviser of Thesis: Assistant Professor Ph.D. Seving YARASIR TULUMCE

February 2015, 113 Pages

Current account balance come to the fore with the concept of globalization
of the world economy and the economic crisis has come more and more noticeable
in parallel status. Especially under the influence of interaction between countries
that export and import balance, of the domestic currency, attribute and duration
of the investments into the country, savings in the country, depending on many
variables, such as external debt has also become varies.

The member of European Union (EU), developed and developing countries
iIs an important indicator in the economy of the current account balance, period
have been recorded at different levels in years. The crisis that occurred due to the
above variables has been a major factor in the deterioration of the balance. This
result illustrates in a concrete way itself when examined the countries taking part
in the study. The crisis in the EU, Mexico, Argentina and Brazil in the current
account deficits and the effect of the foreign trade balance deteriorated depending
on the value of the domestic currency rose to the forefront. Explain about the
opposite, each country have taken a number of measures, taking into account
their circumstances and aid policies derived tried to pass in front of the deficit
problem.

Empirical models with the help of this study to examine the sustainability of
the current account deficit for the 1980-2013 period in Turkey also, is a causality
from exports to imports in question. So, based on the conclusion that Turkey's
exports to imports have made has been reached. This finding illustrates that
Turkey's export capacity can be dependent on the import of intermediate and
capital goods. Foreign trade and current account this situation prevents the
development of a positive balance, the promotion of high value added in the
country of intermediate goods and capital goods production is recommended.

Keywords: Current Account, EU, Turkey, Co- integration, Vector Otoregesif
Model.
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GIRIS

Ulkeleraras1 gergeklesen mal ve hizmet piyasasi sonucunda iilkeye giren ile
cikan doviz arasindaki iliskiyi gosteren cari islemler hesabi, ekonomik denge igerisinde
onemli bir yere sahiptir. Cari islemler hesabi kendi igerisinde ii¢ alt kalemden
olusmaktadir. Bunlar; dis ticaret dengesi, uluslararasi hizmetler ve gelirler dengesi ile
tek yanl transferlerdir. Ozellikle ithalat ve ihracat alt basliklarini igeren dis ticaret
dengesi cari islemler dengesinin agiklanmasinda etkilidir.

Cari islemler dengesinde lilkeden ¢ikan ddvizin lilkeye giren dovizden fazla
olmasi durumunda cari acgiktan bahsedilmektedir. Cari agiklar genel olarak; yurtici
yatirnmlardaki artig, ulusal tasarruflardaki azalma, ihracat gelirlerinin azalmasi, ithal
edilen mallarin talep esnekliginin biytkligl, dis bor¢ stoklarindaki artis ve
sermayelerin iilkeden ¢ikis1 nedenleriyle ortaya ¢ikmaktadir. Ulkelerarasi mal ve hizmet
ticaretinin yayginlasmasi ile birlikte makroekonomik dengelerin korunmasi ve istikrarl
ekonomik biliylimenin saglanmasi dnem arz eden amaglarin basinda gelmektedir. Bu
amaclarm saglanmasinda ise cari islemler dengesi 6nemli bir paya sahiptir. Ulkelerin
gerceklestirmis olduklar1 ihracat ve ithalat basta olmak {izere; yatirimlar, dis borglar ve
faiz 6demeleri ile hizmet gelirleri cari islemler dengesini etkileyerek ekonomik denge
tizerinde belirleyici olmaktadir. Bu tiir belirleyicilerin yaninda iilke i¢erisinde uygulanan
para ve maliye politikalar1 da dolayl1 yoldan cari islemler dengesini etkilemektedir.

Ulke ekonomileri adma etkili bir gdsterge olan cari islemler dengesinin seviyesi
iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Bazi iktisatcilar, cari agigin GSYIH
icindeki oraninin %5 diizeyini agsmasini risk olarak goérmektedirler. Ancak 6zellikle
ABD gibi bir iilkenin yiiksek seviyelerde cari agik rakamlarina ulasarak, cari agigin
stirdiiriilebilirligini saglamasi riskli oranlara iligkin yapilan tespitlerin tartisilmasina
neden olmaktadir. Ote yandan Meksika, Sili ve Brezilya gibi iilkelerde cari agik
probleminin ciddi boyutlara ulagsmasi ya da siirdiiriilememesi yine sorunun tartigilmasi
ve Oneriler sunulmasi konusunda yapilan calismalar1t artirmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinde ise son on yildir ekonomik gostergelerde gergeklestirilen iyilesmeler hem

yatirimecilar hem de iktisat¢ilar tarafindan pozitif algilar yaratmaktadir. Ancak IMF,



Diinya Bankas1 gibi kuruluglarin raporlarinda, bu gelismelere ragmen cari agigin ulastigi
noktaya iliskin 6nlemlerin alinmasi gerektigi yer almaktadir.

Bu c¢alismanin hazirlanmasinda, hem son yillarda cari islemler agiginin ulastig
nokta hem de cari islemler dengesinin iilke ekonomileri tizerindeki sira disi etkiye sahip
olmasi 6nemli bir etken olmustur. Caligmanin temel sorunsali, Tiirkiye’de cari iglemler
ac1gmin siirdiiriilebilir olup olmadiginin tespitine dayanmaktadir.

Calismanin  birinci  boliimiinde, cari islemler dengesi teorik ¢ergevede
aciklanarak ele alinmaktadir. Cari islemler hesabinin alt kalemleri, cari islemler hesabini
aciklamaya yonelik yaklasimlar, cari acgiklarin nedenleri ile cari agiklarin
stirdiirtilebilirligi sirastyla incelenen konular arasindadir.

Ikinci béliimde, cesitli iilkeler agisindan cari agigin gelisimi incelenmektedir. Bu
noktada, oncelikle AB fiyesi iilkelerde cari agiklarin gelisimi hakkinda bilgilere yer
verilmektedir. Sonrasinda ise, IMF’nin resmi sitesinde yer alan kriterler baz alinarak
yapilan siiflandirmaya gore, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde cari agigin
gelisimine odaklanilmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan bazi se¢ilmis {ilke
orneklerine iliskin cari agiklar farkli bir alt baslikta incelenmektedir. IMF ’nin tasnifinde
gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tirkiye’de cari islemler agiginin gelisimi ise
ayr1 bir baglik altinda ele alinmaktadir. Tiirkiye i¢in Cumhuriyet doneminden gliniimiize
kadar gecen siiregte cari aciklar ve sebeplerine, rakamsal gostergeler ve krizler
baglaminda yer verilmektedir.

Son boliimde ise cari agigin siirdiiriilebilirligine iliskin yerli ve yabanci ampirik
literatlir taramasina yer verilerek, Tirkiye’de 1980-2013 yillar1 arasinda cari agigin
stirdiiriilebilirligi ekonometrik yontemlerle analiz edilmektedir. Ampirik analiz, iki
farklt model lizerinden gergeklestirilmektedir. Analizde; VAR, Johansen Esg-biitiinlesme
ve Granger Nedensellik yontemlerinden yararlanilmaktadir. Her iki modelin ampirik
bulgular, Tiirkiye’de incelenen donem araligi i¢in cari acigin siirdiiriilemez oldugu

noktasinda birlesmektedir.



BiRiINCi BOLUM
ODEMELER BILANCOSU VE CARi ISLEMLER HESABI

1.1. Odemeler Bilancosu Tanim ve Ozellikleri

Ulkelerin temel ekonomik degiskenleriyle siki bir iliski i¢inde bulunan 6demeler
dengesi, ozellikle kiiresellesen diinya ile birlikte Onemini artirmustir. Odemeler
bilangosundaki denge ya da dengesizlik, o iilkenin uluslararasi 6deme giiciindeki
iyilesme ya da bozulmalar1 yansitir. Dolayisiyla da ¢ogu kez o iilkenin uluslararasi
alandaki ekonomik ve mali itibarmin bir gostergesi olarak yorumlanir. Odemeler
dengesi, uygulanan ekonomik ve mali politikalarin bir sonucudur (Eksi, 2010: 3).

Bir ekonominin yurtdis1 piyasalarla olan iktisadi iligkileri, 6demeler dengesi diye
anilan bir bilango i¢inde tutulmaktadir. Odemeler dengesi, bir iilkenin déviz kazandiric
ve doviz harcayici faaliyetlerini yillik bazda sergilemektedir (Yeldan, 2005: 1). Biitiin
diinya iilkelerinde oldugu gibi iilkemizde de ddemeler bilancosu verileri siirekli takip
altindadir. Takip edilen bu veriler piyasalara miidahale edilirken dikkate alinmaktadir.

Odemeler bilangosuna iliskin en genis tamim IMF tarafindan yapilmistir. Bu
tanima gore Odemeler bilancosu, belirli bir siire i¢inde {ilkenin yerlileri ile yabanci
tilkeler arasinda yapilan ekonomik akimlarin ve bu akimlara bagli degerlerin, transfer
O0demelerinin ve rezervlerden meydana gelen degisikliklerin sistematik ve muhasebe
kayitlarina uygun olarak tespit edildigi istatistiki bir tablodur (Cekim, 2009: 4).

Odemeler dengesi, ii¢ ana piyasada, mal ve hizmet piyasasi, faktdr piyasast,
sermaye piyasasinda, yerlesik gercek ve tiizel kisilerin diger ekonomilerle olan
iligkilerini 6zetleyen istatistiki bir tablo olmaktadir (Ordu, 2008: 3).

Odemeler bilancosunun belli bash baz1 dzellikleri bulunmaktadir. Bunlar asagidaki
gibidir (Eksi, 2010: 4-5; Ordu, 2008: 4-6);

o Islem Siiresi ve Veri Kaynaklari:

Odemeler bilangosu verileri giiniimiizde aylik, ii¢ aylik ve yillik dénemler
itibariyle aciklanabilmektedir. Ancak bir iilkenin dis ekonomik gelismelerini izlemek ve
diger {ilkelerle kiyaslayabilmek icin bir yillik 6demeler bilangosu kayitlart baz
alinmaktadir. Mevsimlere gore iilkeye giren veya ililkeden c¢ikan doviz miktan
degisebilecegi icin aylik veya li¢ aylik karsilagtirmalar yaniltict olabilmektedir. Bu

duruma, yaz turizminin agirlikli oldugu bir {ilke ile kis turizminin agirlikli olarak
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yapildig1 bir iilkeyi 6rnek gosterebiliriz. Belli donemler itibariyle aciklanan 6demeler
dengesi istatistiki verileri hazirlanirken belli bagli kaynaklardan faydalanilmaktadir.
Hesap cesitlerine gore degisen baslica bilgi kaynaklar1 sunlardir;
¢ Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Tirkiye’de yerlesik
bankalarin dovizli islem raporlari,
% Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yaymlanan dis ticaret
istatistikleri,
% TUIK’ten saglanan mal ticaretine iliskin navlun ve sigorta gelir ve
giderleri,
< T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlhg, TUIK ve TCMB tarafindan vyiiriitiilen
anketler,
¢ Kuruluglardan dogrudan saglanan veriler,
% Yurtdisinda yerlesik kisilerin portfoy yatirimlarina iligkin olarak saklama
hizmeti veren bankalardan saglanan stok veriler,
% Dogrudan yatirim anketleri,

% Yazili ve gorsel basin.

Ulkede Yerlesik Olma:

“Yerlesik Olma” dan, ekonomik faaliyetlerini normal olarak o iilkede yiiriiten
kisiler, firmalar ve kamu kuruluslar1 anlasilmaktadir. Bu tanimlamada goriildiigii tizere,
bir iilkede yerlesik olma ile bir iilke i¢inde faaliyet gosteren yerli ve yabanci kurum ve
kuruluglart  kapsadigi, ister yerli ister yabanci olsun kendi faaliyetlerini
gerceklestirdikleri yerde yerlesik olarak kabul gordiikleri ortaya ¢ikmaktadir. Bir iilkeye
yerlesmek maksadiyla oturan ile yurttaglik veya pasaport statiisii o iilkeye bagli olarak
yasayanlar, o lilkede yerlesik sayillmaktadirlar. Bu kimseler yasadiklar1 yerde gecerli
olan paray1 kullanma egilimindedirler. Odemeler bilancosunun genis anlaminda
taniminda iktisadi akimlarin yerlilerle yabancilar arasinda meydana geldigi
belirtilmistir. Bilindigi gibi yerli karar birimlerinin kendi aralarinda olusturduklar
iktisadi akimlar 6demeler bilancosunda goriilmez. Iktisadi akima bagl degerlerin
O0demeler bilancosunda goriilebilmesi i¢in akimi yaratan taraflarin birinin yabanci
olmasi sart1 aranmaktadir.

Alacakly ve Bor¢lu Islemler:

Ekonomik islemin iki yani bulunmaktadir. Bunun bir yaninda alacakli, diger

yaninda borglu kisim yer almaktadir. Bir 6demenin yapilmasi veya bir ekonomik
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degerin iilke disina c¢ikarilmast sonucunda iilke alacakli konuma gelmekte, tersi
durumda ise, bu iilke vatandasinin 6demesi gereken bir degerin iilke i¢ine girmesi
iilkeyi bor¢lu konuma getirmektedir.

Alacakli islemler bilangonun aktifinde, bor¢lu islemler ise pasifinde

gosterilmektedir. Tablo 1°de hesaplarin ¢calisma sekline yer verilmistir.

Tablo 1: Odemeler Bilangosu Hesaplariin Calisma Sekli

BORC ALACAK
= Diviz Cikislan * Didviz Girisleri
HESAPLAR = \Ial ve Hizmet Ithalath = = Mal ve Hizmet Thracati

= Yiikiimliiliik Azahs = Yiikiimliiliik Artizn
= Varhk Artcis: = Varhk Azahs:
CARI ISLEMLER HESABI - -
Mal Ticareti Hesabi -
Hizmet Ticareti Hesab1 -
Tek Yanli Transferler Hesabi -
SERMAYE VE FINANS HESABI -
Uzun Vadel: Sermaye Hesabi -
Kisa Vadeli Sermaye Hesab1 -

+ [+ ]+

Kaynak: Eksi, 2010: 6.

1.2. Odemeler Bilangcosu Ana Hesap Gruplari
Ulkelerin birbirleri ile yaptiklari ekonomik islemler, sistemli bir sekilde
O0demeler bilangosunda kayit altina alinmakta ve ortaya cikardiklari etkilerine gore
gruplandirilarak cesitli hesaplar icerisinde toplanmaktadirlar. Odemeler bilangosunda
kayit altina alinan her bir islem diger iilkelerin ekonomilerine kars1 alacak hakki ya da
bor¢ meydana getirmektedir.
Odemeler bilangosu, muhasebe hesabinin denkligini saglamak iizere dort ana
hesap grubundan olusmaktadir. Bunlar;
> Cari Islemler Hesabi
» Sermaye Hesabi
» Finans Hesab1
» Net Hata ve Noksan Hesabi



1.2.1. Cari islemler Hesabi

Odemeler bilangosunu en temel hesaplarindan bir tanesi cari islemler hesabidir.
Bu hesapta oncelikle iilkenin diger iilkelerle gerceklestirdigi mal ve hizmet islemleri yer
almaktadir. Cari islemler hesabi cari yil igerisinde iiretilen mal ve hizmet islemlerini
kapsadig1 i¢in iilke ekonomisinin milli gelir hesaplariyla da dogrudan baglantilidir.
Buna bagli olarak da iilkede iiretilip satilan mallar, iilkenin gayri safi yurt i¢i hasilasi
(GSYIH) nin bir pargasidir. Bu agidan bakilirsa eger, cari islemler hesabmnin acik ya da
fazla vermesi, llkenin milli gelir ve diger ekonomik degiskenleriyle biiyiik oranda
baglantilidir.

Odemeler dengesi ad1 altinda yer alan “cari islemler hesabr” net hata ve noksan
kalemi g6z ardi edilerek diisiiniildiiglinde, Merkez Bankasinin muhabir hareketlerini
gosteren doviz rezervlerindeki degisimin de dahil oldugu sermaye ve finans hareketleri
dengesine mutlak deger cinsinden esittir (Babaoglu, 2005: 5).

Cari islemler hesabi, belirli bir donem iginde, lilkeler arasinda gerceklesen
ekonomik ve mali iligkilerin muhasebelestirildigi 6demeler bilancosunun birinci temel
hesap gurubunu olusturur. Cari islemler hesabinda iilkenin mal ve hizmet ticareti ile
transfer 6demeleri kaydedilir. Dolayistyla cari islemler hesab1 kendi i¢inde ii¢ alt gurubu
icerir. Mal ticareti hesabi, yani toplam mal ihracati ile toplam mal ithalatinin
kaydedildigi hesap, iilkenin ticaret dengesini gostermekte olup; buna hizmetler ve net
transferler eklenince cari islemler dengesine ulasilmis olur. Bu durumda, cari islemler
hesabinin pozitif olmasi durumunda cari denge fazlasi, aksi durumda ise cari denge
ac1g1 s0z konusu olmaktadir. Baska bir ifade ile mal ve hizmet ticareti ile net
transferlerden elde edilen gelirlerin bu hesaptaki 6demeleri karsilayamamasi durumunda
tilke, cari agik durumuyla kars1 karsiya kalmaktadir (Peker ve Hotunluoglu, 2009: 222).

Cari islemler hesab1 acik verdiginde iilke, yurtdisindan kazandigi paradan daha
fazlasini, yurtdisina gondermis demektir. Dolayisiyla yaratilan agik, disaridan
borglanilarak veya yurti¢i varliklarin satilmasi suretiyle kapanir. Bunun tersi durumda
ise, yani cari islemler hesabi fazla verdiginde, yurtici yerlesiklerce yurtdigina sermaye
transferi gerceklestirilir. Sonug olarak cari islemler hesabi, yurtdisi yerlesiklere karsi
olan toplam yiikiimliiliiklerimizdeki veya yurtdis1 yerlesik bir iilkede bulunan
varliklardaki degisimi gostermektedir (Obsfeld ve Rogoff, 1996: 5). Ornegin; cari
acigm finansmani igin iilkemize bor¢ ya da doviz olarak giren miktar, iilkemizin

yurtdisina gonderdigi miktardan biiyiikse yiikiimliliklerimiz artiyor demektir.



Yiikiimliiliikklerimizde meydana gelen bu artis ise yurtdisina olan borcumuzun artmakta
oldugunu gostermektedir.
Cari islemler hesab1 da kendi icerisinde ii¢ tane hizmet kalemi barindirmaktadar.
Bunlar asagidaki gibidir;
% Dis Ticaret Dengesi (Mal Ticareti)
¢ Uluslararas1 Hizmetler ve Gelirler Dengesi
s Tek Yanl (Karsiliksiz) Transferler
Tablo 2’ de cari islemler hesabinda yer alan hizmet kalemlerinin igerigine iliskin

ayrintilara yer verilmistir.



Tablo 2: Cari Islemler Hesab1

A.DIS TICARET DENGESI
1. Genel Mal Ticareti
1.1. Thracat f.o.b.
1.1.1. Thracat f.o.b.
1.1.2. Bavul Ticareti
1.1.3. Uyarlama: Diger Mallar
1.2. ithalat f.0.b.
1.2.1. ithalat c.i.f.
1.2.2. Uyarlama: Navlun ve Sigorta
1.2.3. Uyarlama: Diger Mallar
2. Parasal Olmayan Altin
3. Limanlarda Saglanan Mallar
B. HIZMETLER DENGESI
1. Tasimacihk
1.1. Navlun
1.2. Diger Tasimacilik
2. Turizm
3. insaat Hizmetleri
4. Sigorta Hizmetleri
5. Finansal Hizmetler
6. Diger Ticari Hizmetler
7. Resmi Hizmetler
8. Diger Hizmetler
C. GELIR DENGESI
1. Ucret Odemeleri
2. Yatirim Geliri
2.1. Dogrudan Yatirimlar
2.2. Portfoy Yatirimlari
2.3. Diger Yatirimlar
2.3.1. Faiz Geliri
2.3.2. Faiz Gideri
2.3.2.1. Uzun Vade
2.3.2.1.1. Merkez Bankasi
2.3.2.1.2. Genel Hiikiimet
2.3.2.1.3. Bankalar
2.3.2.1.4. Diger Sektorler
2.3.2.2. Kisa Vade
D. CARI TRANSFERLER
1. Genel Hiikiimet
2. Diger Sektorler
2.1. Is¢i Gelirleri
2.2. Diger Transferler
Kaynak: Eksi, 2010: 8.



1.2.1.1. D1s Ticaret Dengesi(Mal Ticareti)

Dis ticaret ya da diger bir isimle, goriiniir ticaret hesabi, mal ihract ve mal
ithalinden olusur. Bu kalem ¢ogu tilkenin ekonomik iliskilerinde en biiyiik yeri tutar ve
reel ekonomideki gelismelerin en somut gostergesidir (Seyidoglu, 2001: 12).

Genel mal ticareti bir iilkenin ihracat ve ithalatini igine almaktadir. Cogu kez
o0demeler dengesi ile karistirilan dig ticaret dengesi temel anlamda ihracat ile ithalat
arasindaki farki gosterirken, ddemeler dengesi tilkenin dis tlkelerle olan gelir-gider
iliskilerini gostermektedir. Mal ticareti yapilirken ihracatin ithalati karsilama oran1 bize
verileri degerlendirme anlaminda onemli fikirler vermektedir. Ulkeye baslhica déviz
kazandiran iglem olan mal ihracati dig ticaret hesabinin aktif kismina, yabancilar lehine
alacak hakki doguran bir islem olan ithalat ise dis ticaret hesabinin pasif kismina
kaydedilir. Halk arasinda “bavul ticareti” olarak bilinen ve giimriiklerde kayda
alinmayan mal ihraglar1 da dis ticaret dengesi i¢inde yer almaktadir (Eksi, 2010: 9).
1.2.1.2. Uluslararasi Hizmetler ve Gelirler Dengesi

Cari iglemler hesabinin igindeki mal ticaretinden baska bir diger alt hesapta
hizmet ticaretidir. Bu hesap grubunda da yabanci {lilkelerle yapilan hizmet ithalat ve
ihracatindan dogan parasal akimlar yer almaktadir. Ulkedeki hizmet alim ve satimini
gosteren hizmet ticaretinin bir diger ad1 da goriinmez ticaret (invisible trade)’tir. Bu
kalem i¢inde bazi islemler hizmet niteli§i tasimamasina ragmen (yabanci sermaye
yatirim gelirleri ya da giderleri gibi), bu grup igerisinde yer verilmistir. Fakat yine de
hizmet ticareti, turizm, bankacilik ve tasima gibi islemler ger¢cek anlamda hizmet giris
cikislarini gostermektedir (Alkan, 2007: 11). Uluslararas1 Hizmetler ve Gelirler Dengesi
baslica su islemlerden olugmaktadir (Agaslan, 2008:8);

Turizm; Ulkeye gelen turistlerin yaptiklar1 toplam déviz harcamalar ile yurt icindeki
yerlesiklerin yurt disinda turizm amaciyla yaptiklart doviz harcamalarini gosteren
islemdir. Ulke diginda, iilkenin kendi yerlesiklerinin yaptiklari doviz harcamalar
bilancoya (-) olarak kaydedilirken, iilkeye gelen turistlerin yaptig1 déviz harcamalari
bilangoya (+) olarak kaydedilmektedir.

Faiz; Yabanci iilkeye borg verilmesi sonucu, bunun alinan faizi ile yabanci iilkelerden
alinan bor¢larin faiz 6demeleri, faiz islemi ad1 altinda gosterilir (Alkan, 2007: 11).
Uluslararasi1 Tagimacilik; Hava, deniz ve kara yolu araglartyla dis iilkelere yolcu ve
yik tagimacilifindan elde edilen dovizler veya yabancilara yaptirilan tasimacilik

islemleri sonucunda 6denen dovizler bu gruba girmektedir.



Uluslararast Bankacilik ve Sigortacilik; Ulusal sigorta sirketlerinin ya da bankalarin
uluslararas1 faaliyetlerinden elde ettikleri dovizler yada bu hizmetler igin yabanci
kuruluglara yapilan 6demeleri kapsamaktadir.

Yatirum Geliri Hesabi; Yurticindeki yabanci sermaye sirketlerinin faaliyetlerinden
kazanip yurt disina transfer ettikleri karlar, iilkedeki uzun ve kisa siireli sermaye
yatirnmlarinin geliri olarak (faiz ve temettii) disartya gonderilen paralar ve resmi dis
borg faizleri bu grupta yer alir.

Yurtdisi Isci Gelirleri: Yurtdisinda calisan iscilerin iilkelerine yolladiklar1 paralar da
emek hizmetleri ihra¢ etmenin karsiligidir. Bundan dolayi, isgilerin gelirleri alacakli
islem olarak cari islemlerin hizmetler kaleminde gosterilmektedir.

Yurtdisi Resmi Hizmetler: Yurtdisinda iilkeyi temsil eden elgilik veya konsolosluk
gorevlerinin licret ve maaslari, devlete ait bina ve arazilerin bakim ve onarimi,
disaridaki askeri birlik ve gorevlilerinin harcamalari gibi resmi harcamalar ise bu grupta
toplanmaktadir.

1.2.1.3. Tek Yanh (Karsihksi1z) Transferler

Ulkeler arasinda bagis, hibe bigiminde yapilan islemler bu gruba girmekte ve
karsiliginda hi¢ bir 6deme yapmak gerekmedigi icin bu islemlere karsiliksiz transferler
denmektedir. Ayrica bu hesabin en o6nemli kalemlerini yurtdisinda calisan {ilke
vatandaslarinin gonderdikleri dovizler ile bedelsiz ithalat olusturmaktadir (Sezer, 2007:
11).

1.2.2. Sermaye ve Finans Hesabi

Bu kalem Sermaye Hesabi ve Finans Hesaplar1 olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Sermaye hesabi; sermaye transferleri (borcun bagislanmasi, gdgmen transferleri gibi) ve
tretilmeyen, finansal olmayan varliklar (kara parcasi gibi iretilmeyen varliklarin
alim/satimi ile patent yayimlama hakki gibi maddi olmayan varliklar) olarak
siniflandirilmaktadir (Cekim, 2009: 13).

Odemeler dengesinde sermaye girisleri net ve gayri safi bazda tanimlanmaktadar.
Gayrisafi sermaye girisleri yurt i¢cinde dogrudan yatirim, portfoy hesabi yiikiimliiliikleri
ve diger yatirnm yiikiimliiliikleri toplami olarak tanimlanirken, net sermaye girisleri
yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlart ve diger yatirimlar toplami olarak
tanimlanmaktadir. Sermaye girislerinin en Onemli katkilar1 firmalarin finansman
thtiyactm1  karsilamasi, kredi erisimini  kolaylagtirarak  tiiketim  harcamalarim
hizlandirmasi ve lilkede doviz arzimi arttirarak déviz kurunun degerlenmesine neden

olmasidir. Sermaye girislerinin gergeklesti§i donemlerde finansman ihtiyacini yurt
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disindan karsilayabilen {ireticiler bir taraftan ara mal ve yatirim mallarini kolaylikla
ithal edebilmekte, iiretimlerini arttirabilmekte, diger taraftan da yeni yatirimlarini
gerceklestirebilmektedirler (Togan ve Berument, 2011: 9-10).

Odemeler dengesinin bir baska ©nemli hesabi ise sermaye (finansman)
hareketleridir. Kamu ve 6zel kuruluslar tarafindan kisa ve uzun vadeli uluslararasi
sermaye akimlar1 bu hesapta izlenmektedir.

Uluslararasi ekonomik islemlerin bir boliimiinii sermaye ithal ve ihraci olusturur.
Sermaye hareketleri temel olarak, bir lilkenin dis mali varliklar ve ylikiimliiliiklerindeki
degismeler ve bu degismelerin karsilikli kayitlarini icermektedir. Finans Hesaplart
sermaye sekline gore; Dogrudan yatirimlar, Portfdy Yatirimlari, Diger Yatirimlar ve
Rezerv Varliklar olarak ayrilmaktadir. Bunlardan “Rezerv Varliklar” hari¢ diger
kalemler, Varlik ve Yikiimliiliikk ayriminda, “Dogrudan Yatirimlar” yatirnmin yoniine
gore; “Portfoy Yatirimlar1” sektdr ve enstriimana gore; “Diger Yatirimlar” ise
enstriiman, sektdr ve vadeye gore alt gruplara ayrilmaktadir (Cekim, 2009: 14).

Sektorler, Parasal otorite (Merkez Bankasi), Merkezi Hiikiimet (Hiikiimet ve ona
bagli teskilatlar, mahalli idareler vb.), Bankalar (Kamu ve o0zel bankalar), Diger
sektorlerdir (Kamu ve 6zel kuruluslar). Vadeler ise, vadesi 1 yila kadar olanlar kisa
vade, vadesi 1 yildan uzun olanlar ise uzun vade olarak belirlenmektedir (Cekim, 2009:
14).
1.2.2.1. Dogrudan Yatirnmlar

Bir ekonomide yerlesigin baska bir ekonomide yerlesik olan bir sirkette kalici ve
de uzun vadeli yatirnm yapmak, yonetimde s6z hakkina sahip olmak ig¢in sirket
hisselerinin %10°nunu asacak sekilde yaptig1 yatirima dogrudan yatirim denilmektedir.
Yurt disindaki yerlesigin yurt iginde yaptig1 ya da yurt i¢indeki yerlesigin yurt disinda
yaptig1 uzun vadeli yatirimi gostermektedir.

Yurtdisinda dogrudan yatirimlar yurtiginde yerlesik kisilerin, yurtdisinda
yerlesik bir sirket kurmak, kurulmus bir sirkete ortak olmak, sube agmak yoluyla
dogrudan yatirim amaciyla yaptiklar1 yatirnmlar ile bu yatirnmlarin tasfiyesi ve
yurtdisinda gayrimenkul alimlar1 bu kalemde izlenmektedir. Bu veriler islem bazinda,
yatirmmin yapildigi iilke sektér ve kurulus bilgilerini de igerir sekilde banka
raporlarindan elde edilmektedir. Dogrudan yatirimlara 6rnek olarak yurt disinda yerlesik
kisilerin, Tiirkiye’de yerlesik bir sirket kurmak, kurulmus bir sirkete ortak olmak, sube
acmak yoluyla dogrudan yatirim amaciyla, Tirkiye’ye getirdikleri sermaye tutarlari ile

karlarin sermayeye katilimi verilebilir (Oztiirk, 2013: 16).
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1.2.2.2. Portfoy Yatirnmlar

Genellikle menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan portfoy
yatirimlari, devlet tahvilleri ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi
satin alinmasi seklinde gergeklesir. Ayrica, para piyasasi araglar ile finansal tiirevleri*
kapsamaktadir. Diger bir ifade ile portfoy yatirimlari, yabanci sermaye yatirimlari ve
rezerv varliklar kapsami disindaki bor¢ senetleri ve hisse senetleridir (Eksi, 2010: 16).
Kisaca portfoy yatirimlart menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanabilen,
genel olarak devlet veya 6zel kuruluslarin tahvil, bono, hisse senedi ve diger para
piyasast araglarini kapsamaktadir.

Dogrudan yatirim ile portfoy yatirimlar: arasinda bazi 6nemli farkliliklar vardir:
En Onemli fark, yabanci iilkede yapilan yatirimin yonetimi ve denetimi konusudur.
Dogrudan yatirim durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili olunmaktadir.
Portfoy yatirimlarinda ise yerlesik sirket lizerinde yonetim hakki veya denetim soz
konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan kaynak saglamis
olmaktadir. Ikinci énemli fark, dogrudan yatirimlarda yatirimcinin yatirim sermayesinin
yani sira iretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirebilmesidir.
Portfoy yatirimlarinda yabanct yatinmcmin sermaye disinda bagka katkisi
bulunmamaktadir (TCMB, 2002: 9).
1.2.2.3. Diger Yatirimlar

Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve rezervler disinda kalan diger
sermaye hareketleri bu kalemin kapsamina girmektedir. Portféy yatirimlarinda oldugu
gibi, varlik ve yiikiimliiliik ayriminda tiirlerine ve sektorlerine gore alt ayrimlari oldugu
goriilmektedir. Bunlar ticari krediler (mal/hizmet ticaretinin finansmani seklinde olan
krediler), krediler (anlasmaya gore elde edilen nakit krediler-IMF kredileri), doviz
mevcutlar1 ve mevduat hesaplar ile diger varlik ve yiikiimliiliiklerdir.
1.2.2.4. Rezerv Varhklar

Rezerv varliklar, 6demeler bilancosunun hazirlandigi zaman pargasi ig¢inde,
merkez bankasinin doviz rezervlerindeki meydana gelen degismeyi gostermektedir.
IMF’den iilkemizin stand-by diizenlemeleri cergevesinde aldigi paralar merkez
bankasinin rezervlerinden diisiiliir. Belli bir program cercevesinde IMF’ye 6denen

miktar kadar rezervler hesabina eklenmektedir. Cari islemler hesabi ile sermaye

! “Finansal tiirevler, bir dayanak varligin degerine bagl ancak bu dayanak varliktan bagimsiz olarak alim-
satim1 yapilan finansal araclardir” (TCMB, 2005: 12).
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hareketleri bilangosunun toplam sonucu &demeler bilangosunun genel agigini veya
fazlasin1 gostermektedir. Bu sonuca gore bir iilkenin dis aleme karsi safi bor¢ ya da
alacaklar1 degismis olacagindan aradaki fark, rezerv hareketleriyle kapatilmaktadir.
Bundan dolay1 bu hesap, merkez bankasinin ve merkezi otoritenin elinde bulunan ve
O0demeler bilangosunda ortaya ¢ikan dengesizlikleri finanse etmek i¢in kullanilan bir
hesap olmaktadir (Ordu, 2008: 18).

Gegmis yillarda resmi rezervler hesabi olarak adlandirilan ve 6demeler dengesi
bilancosunun ana hesab1 olan bu hesap son yillarda IMF {iyesi iilkelerde sermaye ve
finans hesabinin bir alt hesab1 olarak kullanilmaya baslamustir. Ulkelere ve yillara gore
degisebilen ve bazen calismayan hesaplarin bilangoda gosterilmedigi rezerv varliklar
meydana getiren alt hesaplar soyledir (Eksi, 2010: 18-19):

Parasal Altn Rezervleri: Ulkenin parasal yetkilisinin sahip oldugu parasal altin
rezervlerinden olusmaktadir. Ulkeler paraya ihtiyaglar1 oldugunda altin satarak doviz
elde edebilmektedir.

Ozel Cekme Haklart (SDR): IMF tarafindan meydana getirilen ve iiye iilkelerin kotalari
cergevesinde liye iilkelere rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen bir tiir uluslararasi
rezervdir. Borglarin 6denmesinde kullanilabilecegi gibi, alacaga karsilik olarak ta kabul
edilmektedir.

IMF Nezdindeki Rezerv Pozisyonu: Uye iilkelerin IMFdeki rezerv pozisyonlari, iiye
tilkelerin kredi dilimlerinden satin aliglarinin toplami1 olmakla birlikte, iiye iilkeye her an
O0denebilen tutarlardir. IMF’den satin alinan tutarlar, déviz rezervlerinde bir artisi,
rezerv pozisyonunda ise azalis1 gostermektedir. Bu hesap, dis aciklarin kapatilmasinda
kisa vadeli olarak kullanildigi i¢in resmi rezerv olarak kabul edilmektedir.

Déviz Rezervleri: Doviz rezervleri, parasal otoritenin elinde tuttugu 6demelerde hemen
kullanilabilecek yabanci paralar, menkul kiymetler ile yurtdisinda gecerli ¢ek, police,
senet ve hazine bonosu gibi ddeme araglarindan olusmaktadir. Ulkelerin en fazla
ellerinde tuttuklari rezerv, dovizlerdir.

Diger Alacak Haklari: Rezerv varliklar igerisinde yukarida siralananlar disinda kalan
diger rezerv varliklaridir.

1.2.3. Net Hata ve Noksan Hesab1

Net hata ve noksan kalemi, kayit dis1 doviz giris ¢ikislarinin net dengesini
gosterir. Bu olgu bir¢ok iktisatci tarafindan, yerli sicak para olarak degerlendirilmekte
ve aslinda sermaye hesabi i¢cinde yer almasi geregi savunulmaktadir. Eger cari islemler

ve sermaye hesaplari ile net hata ve noksan kalemlerinin toplami sifirdan farkli bir
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rakam veriyorsa, bu rakam doviz rezervlerine aktarilir. Eger ilk li¢ kalemde bir pozitif
bakiye var ise (doviz girisleri ¢ikistan fazla ise) bu kalem rezervlere aktarilir. S6z
konusu pozitif bakiye odemeler dengesi istatistiklerine eksi olarak girer ve rezerv
artiglarina kaydedilir. Buradaki mantik, fazla veren déviz hesabinin 6demeler dengesi
istatistiklerinden c¢ikartilarak, rezervlere eklenmesine dayanir. Dolayisiyla ddemeler
dengesi istatistiklerinde rezerv hareketlerinde eksi ifadesi rezervlerin artmakta oldugunu
(6demeler dengesindeki hesabin eksildigini) ifade eder (Yeldan, 2005: 48-49).

Odemeler dengesinin her isleminin iki ayri isaretle (alacak ve bor¢ kaydi)
kaydedildigi bir muhasebe sistemi olmasi nedeniyle, 6demeler dengesi konusunda her
islem, mabhiyeti itibariyle ilgili kaleme kaydedilirken, karsi kaydinin da bir baska
kalemde yer almasi, baska bir deyisle, her islemin esit degerde alacak ve borg
kayitlartyla kaydedilmesi, bdylece “Cari Islemler Hesabi”nin her zaman “Sermaye ve
Finans Hesaplar1” kalemine mutlak deger olarak esit olmasi gerekmektedir (Cekim,
2009: 17).

Ancak, verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, 6l¢me ve kayit
zamani farkliliklar1 yaratmakta; sonug itibariyla olusan farklar Net Hata ve Noksan
(NHN) kalemine “kalint1” seklinde yansimaktadir. Bu konuda farkli 6rnekler vermek
miimkiindiir (TCMB, 2002: 11):

Dis ticarete iliskin mal hareketlerinin glimriik kayitlarindan elde edilmesine
karsin, 6demelerin banka kayitlarindan alinmasi, islemlerin karsilikli kayitlarinin aym
degerle kaydedilmesini zorlastirmaktadir. Glimriik kayitlarinda fatura degerine gére 100
birim olarak goriilen ihracat mal bedelinin, ihracatginin yurti¢inde yerlesik bankadaki
hesabina 70 birim olarak yatirmasi, kalan 30 birim tutarindaki kismimin ise
yurtdisindaki bir banka nezdindeki hesabinda kalmasi halinde, bankalar sisteminden
alman veriler i¢inde goriilmeyen 30 birimlik tutar NHN kalemine yansimaktadir.
Ancak, yurtiginde yerlesik bankacilik dis1 kesimin yurtdist mevduatlarindaki degisim,
2008 yili verilerinden baglamak {iizere, Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS)
istatistiklerinden derlenmekte ve “Diger Yatirimlar/Varliklar/Efektif ve Mevduat/Diger
Sektorler” kalemi altinda kaydedilmektedir. Turizm gelir ve giderlerinin izlenebilmesi
icin ylriitiilen anket ¢alismalar1 sonucunda hesaplanan 100 birimlik turizm gelir veya
gideri, bankalarin doviz varliklarina 100 birimlik artis veya azalis olarak yansimamissa,

aradaki fark NHN kalemine yansimaktadir.
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1.3. Cari Islemler Dengesi Tanim

Bir tilkenin diger iilkeler ile ekonomik iligkileri daha dnce de bahsettigimiz gibi
O0demeler dengesi adi verilen bilangoda gosterilmektedir. Bu bilango, iilkenin mal,
hizmet ve sermaye akimlar1 gibi islemler ile elde ettigi gelirin dig lilkelere yapilan
O0demelere esit olup olmadigini ortaya koymaktadir ve o iilkenin 6deme giiclindeki
iyilesmeleri ya da bozulmalari gdstermektedir. Bu sebeple ¢ogu zaman o iilkenin
uluslararasi platformdaki ekonomik ve mali itibarinin bir géstergesi olarak yorumlanir.

Odemeler dengesi bilangosu; cari islemler dengesi, sermaye hareketleri dengesi,
rezerv hareketleri ve net hata ve noksan olmak tizere dort ana boliimden olugmaktadir.
Cari denge olarak da tanimlanan cari islemler dengesi, 6demeler dengesi bilangosunun
en 6nemli ana hesaplarindandir ve dis ticaret (ihracat-ithalat dengesi), hizmetler (hizmet
alimlari-hizmet satimlar1), yatirnm (net faktor) gelirleri (dis yatirim gelirleri-dis yatirim
giderleri) ve cari transferler (karsiliksiz olarak elde edilen dis gelirler-karsiliksiz olarak
yapilan dig giderler) dengelerinin toplamindan olugmaktadir (Yasar, 2013: 13).

Ulkenin cari islemlerden elde ettigi gelirler, cari islemlere yapilan giderlerden
daha biiyiikse bu durum cari fazla (cari islemler fazlasi); daha kiigiikse cari agik (cari
islemler agi81) olarak nitelendirilmektedir. Bir baska ifade ile mal ve hizmet ticareti ile
net transferlerden elde edilen gelirlerin bu hesaptaki 6demeleri karsilayamamasi
durumunda, iilke cari agikla karsi karsiya kalmaktadir (Peker ve Hotunluoglu, 2009:
222). Cari islemler hesabi agik verdiginde iilke, yurt disindan gelen paradan daha
fazlasini, yurt disina gondermis olmaktadir. Dolayisiyla yaratilan agik, disaridan
borg¢lanarak veya yurt i¢i varliklarin satilmasi suretiyle kapanir. Bunun tersi durumda
da, yani cari iglemler hesabi fazla verdiginde, yurt i¢i yerlesiklerce yurt digina sermaye
transferi gerceklestirilir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 5).

Bir iilke ekonomisi cari iglemler agig1 veriyorsa bu iilke iirettiginden fazla
harciyor demektir. Cari islemler aciginin bulunmasi durumunda ithalatin azaltilmasi
ve/veya ihracatin arttirilmasi ya da tilkeye sermaye girisinin saglanmasi gerekmektedir.

Cari islemler dengesinin elde edilmesinde milli gelir hesaplarinin kullanilmasi
durumunda ise; milli gelir hesaplari, cari islemler dengesi ve sermaye akimlari
arasindaki etkilesim olarak gosterilebilmektedir. Gayr1 safi milli hasila (GSMH), 6zel
tikketim harcamalar1 (C), 6zel yatirim harcamalar1 (I), hiikiimetin cari harcamalar1 (G)
ve net mal ve hizmet ihracati ile net faktor gelirlerinin (X — M) toplamindan

olusmaktadir.
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GSMH=C+I1+G+X-M

Milli gelir hesaplarindaki elde edilen gelirin ne yapilabilecegine yonelik iligki
ise asagidaki sekilde belirtilebilir; Milli gelir harcanabilir (C), tasarruf edilebilir (S),
vergi olarak hiikiimete aktarilabilir (T) ya da yurt disina transfer edilebilir (Tr).

GSMH=C+S+T+Tr

GSMH i¢in olusturulan iki ifade birbirine esitlenip, gerekli sadelestirmeler
yapilarak meydana gelen ifade yeniden diizenlendiginde asagidaki esitlige ulasilir:

X-M-Tr=(S-1N)+(T-G)

Bu esitligin sol tarafi cari islemler dengesini vermektedir. Baska bir ifadeyle,
cari iglemler dengesi, Ozel tasarruflarin 6zel yatirnmlardan farki ve hiikiimetin
harcamalar ile vergi gelirleri arasindaki farktan olusmaktadir. Ornegin, yurt igi 6zel
yatinmlar yurt ic¢i tasarruflarla karsilanamiyorsa ve hiikiimetin biitge aci8
bulunmaktaysa o iilkenin cari islemler hesab1 agik vermektedir.

Son olarak, iilkenin cari iglemler dengesi ile net sermaye akimlar1 arasindaki
iliskiyi ortaya koymak amaciyla yeni bir esitlige ihtiya¢ vardir. Tasarruf edilen her lira
yurt i¢inde fiziki yatirnm yapmak, hiikiimetin biitce agigin1 finanse etmek i¢in ¢ikardigi
bor¢ senetlerini satin almak ya da yurt disinda herhangi bir varlik satin almak (FA)
suretiyle kullanilabilir.

S=I1+(G-T)+FA

Yukaridaki ifade yeniden diizenlendiginde asagidaki esitlige ulasilir:

FA=(S-DN+(T-G)=X-M-Tr

Bu esitlik, yurt i¢i yatirimlarini finanse edebileceginden daha yiiksek miktarda
tasarruf eden ve bu farktan daha diisiik miktarda biit¢e a¢i1g1 bulunan bir iilkenin yabanci
varlik stokunu artiracagi seklinde agiklanabilir. Bu durum yurt disina sermaye c¢ikisi
olarak da nitelendirilebilir. Dikkat edilmesi gereken bir diger konu da yurt disina
sermaye ¢ikisinin cari islemler fazlasiyla miimkiin olabildigidir (Higgins and Klitgaard,

1998: 3; Tiryaki, 2002: 1-2).

Dolayisiyla cari islemler acigi veren bir iilkede tasarruf a¢igi bulunmaktadir.
Ulke bu tasarruf agigii yurtdisi tasarruflarmi ithal ederek gidermektedir. Bunun
sonucunda tasarruf ac¢ig1 yurtigindeki faizleri arttirmakta, yurtdisindan yurticine
sermaye girisi gercekleserek sermaye hesabi fazla vermektedir. Bu durum yurtdisina
borglarin artmasi anlamina gelmektedir. Cari islemler hesabinin fazla verdigi

durumlarda ise bu fazlalik sermaye hesabinda kullanilarak yurtdisina sermaye ¢ikisina
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sebep olmaktadir. Bu durum ise yurtdisindan alacaklarin artmasi anlamia gelmektedir

(Yasar, 2013: 14).

1.3.1. Cari Islemler Dengesini Aciklamaya Yonelik Teorik Yaklasimlar

Cari islemler dengesini ag¢iklamaya yonelik ¢esitli teoriler gelistirilmistir.
Calismanin bu bdliimiinde bu teorilerden “Esneklikler Yaklasimi”, “Toplam Harcama
Yaklasimi1”, “Mundell-Fleming Modeli” ve “Donemler aras1 Yaklagim” agiklanacaktir.
1.3.1.1. Esneklikler Yaklasim

Esneklikler yaklagimi, cari islemler dengesinin baslica alt kalemlerinden dis
ticaret dengesi iizerinde odaklanmakta olup goreli uluslararasi fiyatlarin cari dengeyi
belirleyen en temel agiklayici degisken oldugunu varsaymaktadir. Yaklasim olasi bir
devaliiasyonun dis ticaret dengesi lizerindeki etkisini analiz eder (Erkilig, 2006: 17).

Bu yaklasim Keynesyen diislincenin, dis ekonomik dengelerle ilgili olarak
gelistirdigi ilk yaklasim olmakla birlikte, en 6nemli 6zelligi; ekonomik iliskileri, fiyat
ve icretlerin esnek olmadigi (fiyatlarin kati oldugu) bir ortamda incelemesidir.
Keynesyen goriise gore, fiyat ve iicret katiligi; bir taraftan, eksik istihdama sebep
olabilmekte, diger taraftan ithalat ve ihracatin otomatik olarak dengeye gelmesini
engelleyebilmektedir. Boylece ddemeler bilangosunda olusan dengesizliklikler, rezerv
hareketleriyle giderildiginde, igerigindeki parasal biiyiikliikler de degismektedir.
Elastikiyetler yaklasimina gore, fiyatlar ve ticretler katidir. Bu ylizden ulusal ekonomide
degismeyen fiyat ve {cretler uluslararasi ekonomide devaliiasyon sayesinde
degisebilmektedir (Barak, 2013: 12). Bu baglamda bakildiginda devaliiasyon, ulusal
paranin hiikiimetce ani ve kendi istegiyle yabanci para birimleri karsisindaki degerinin
belli bir amaca yonelik olarak distiriillmesidir. Devaliiasyonun iilke ekonomisinin dis
dengesi iizerinde olumlu etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler, ihracat gelirlerini arttirip,
ithalat giderlerinin azaltilmasi1 seklinde gdsterilebilir. Devaliiasyonun dis ticaret
dengesini iyilestirici bir etki yaratmas1 Marshall-Lerner kosuluna baglidir.

Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, Marshall-Lerner kosulu;
ithal mallarimin yurti¢i talep esnekligi (em) ile ihra¢ mallar dis talep esnekligi (ex)
toplaminin 1’e esit veya 1’den biiyiik olmasi1 seklinde ifade edilir. S6z konusu ifadenin
gecerliligi ve anlamlilig1 agisindan, s6z konusu esneklikler toplaminin anlamli dlciide
I’den biiylik olmas1 gereklidir. Bunlarin mutlak degerleri toplam1 1 veya 1 den daha

bliyiikse, doviz piyasasi istikrarlidir.
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Formiil olarak soyle gosterilmektedir:
Em+Ex>1

Yukaridaki formiile gore, ithal ve ihra¢ mallarinin arz esneklikleri sonsuzken
talep esneklikleri toplaminin birden biiylik olmasi durumunda, ulusal paranin deger
kaybi dis ticaret agigini, ulusal paranin deger kazanmasi ise dis ticaret fazlasini giderici
bir etkide bulunmaktadir. Ayrica formiili dar anlamda almak yerine talep
esnekliklerinin degerindeki biiyiikliige gore kur degismelerini dis denge saglayici
etkisinin de biiyiik ve gii¢lii olacagim1 diisiinmek dogru olacaktir (Erkilig, 2006: 17;
Hepaktan, 2009: 42).
1.3.1.2. Toplam Harcama Yaklasim

Esneklikler yaklasiminda, goreceli fiyat degisikliklerinin ihracat, ithalat ve cari
islemler dengesi iizerindeki etkilerine deginilmis, bu degiskenlerin gelir lizerindeki
etkileri ihmal edilmistir. Baska tiirlii ifade etmek gerekir ise esneklikler yaklagiminda
yapilan devaliiasyonun sonraki dénemlerde gelir tizerindeki etkisi goz ardi edilmistir.
Toplam harcama yaklagimi bu ihmalden hareketle Harberger, Meade ve Alexander
tarafindan gelistirilmistir. Toplam harcama yaklasimi, dis agik sorununu iilkenin toplam
gelir ve toplam harcamalari ile iliskilendirerek devaliiasyonun dis dengeyi saglayici
etkisini milli gelir iizerinde yaptigi degismeler yoluyla agiklamaktadir (Cekim, 2009:
22).

Devaliiasyonun ticaret hadleri lizerinde sirasiyla iki etkiye sahip oldugu
bilinmektedir. Birincisi, fiyat degisimleri etkisi, ikincisi ise harcamalarda gelirin neden
oldugu degisimlerin etkisidir. Birinci etki, ticaret bilangosunda ve reel milli gelirde bir
azalmaya neden olacaktir. Ikinci etki ise, marjinal harcama egilimine baghdir.
Harcamalarda gelirin neden oldugu degisim ticaret bilangosu iizerindeki fiyat
degisimleri etkisini kuvvetlendirebilir ya da zayiflatabilir (Oztiirk, 2013: 50).

Odemeler bilancosu denklestirme siirecinde gelir etkisini de dikkate alan toplam
harcama yaklasimi ekonomideki i¢ denge (istthdam) durumuna gore farkli sonuglara
ulagir. Keynesyen gelir belirleme modelindeki toplam harcama degiskenleri ile birlikte
ele alinarak net ihracatin ve gelir diizeyinin (Y) etkilesimi agiga cikarilabilir. Ulkenin
reel gelir diizeyi asagidaki esitlikle belirlenir (Barak, 2013: 13-14) :

Y=C+1+G+ (X-M)

Esitlikte C, I, G yurti¢ci harcama (A) olarak tanimlanirsa esitlik,

Y = (A) + (X— M) seklinde olur.
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Dis ticaret aciginin iyilesebilmesi icin lilkenin ya iiretim diizeyini (Y) artirmasi gerekir
ya da yurt i¢indeki toplam harcama diizeyini (A) azaltmas1 gerekir.

Toplam harcama yaklasimi doviz agig1 gibi dengesizlik durumlar yasandiginda,
O0demeler bilangosunda denklik saglanmasi adina, harcamalar1 azaltict politikalar,
tiretimi, harcamalardan daha hizli artirmak i¢in gelirleri artirici politikalar onermektedir.

Ekonomide reel gelir arttifinda tiiketim harcamalar1 artmakta, dolayisiyla da
tasarruflar azalmaktadir. Reel gelirde artis yatirim harcamalarini arttirdigindan bu artisin
hem tasarruf oram1 hem de yatinm orani {izerindeki etkisinden dolay1 cari islemler
dengesini olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Diger taraftan reel faiz oranlar arttiginda
tasarruflarin artacagi, yatirim harcamalarinin ise azalacagi dolayisiyla da cari iglemler
dengesinin artacagi ongoriilmektedir (Togan ve Berument, 2011:7).

Toplam harcama yaklagimina getirilen baslica elestiri, devaliiasyonun sadece
gelir etkisi acgiklanirken fiyat etkisinin nasil olduguna dair politika Onermesinde
bulunmamasidir. Ayrica, yaklasim cari tiikketimin cari gelirle baglantisini agiklamaya
yonelik donemlerarasi kavrama da yer vermemektedir. Bu eksiklik esneklikler
yaklagimi i¢in de ayn1 sekilde gecerlidir (Erkilig, 2006: 20).

Toplam harcama yaklasimi, 6demeler dengesi bilangosundan ¢ok cari iglemler
hesabindaki dengesizlikleri incelemesi ve bu dengesizliklere neden olan degismelerin
analizi ile sinirlandirilmasi konularinda elestirilmektedir (Eksi, 2010: 28).

1.3.1.3. Mundell- Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeli 1962 yilinda Robert Mundell ve Marcus Fleming
tarafindan gelistirilmistir. Bu modele gore, biitce agiklarinin faizleri arttirmasiyla
birlikte yurt dis1 sermaye girislerinin hiz kazanacag1 ve ulusal paranin dis degerindeki
artis ile beraber ithalata olan talebinin genisleyecegi ve ihracatin yavaglayacag: ileri
stiriilerek ek cari aciklarin buna baglh olarak ortaya ¢ikacagi ve gelisecegi
belirtmektedir. Mundell-Fleming modelinde izlenen doviz kuru politikasina gore, para
ve maliye politikalarinin milli gelir ve dis denge iizerindeki etkisi kisa donemde
degisebilmektedir.

Para politikasi ile maliye politikasinin agik ekonomiler {izerindeki etkilerini, bu
politikalar1 birbirinden ayirarak inceleyen ilk yazar Robert Mundell’dir. Mundell, para
ve maliye politikasinin etkilerini incelerken uluslararasi sermaye akimlarin1 da analize
katmistir. Bu analizler kur ayarlamasi yapmaya gerek olmadan para ve maliye
politikalarmin birlikte kullanilmas1 ile i¢ ve dis dengenin ayni anda nasil

gergeklestirilebilecegini ortaya koymaktadir (Yasar, 2013: 18). Bu analizlere gore, para
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politikas1 ile maliye politikast dis denge hedefini etkilemede kullanilabilmektedir.
Ornegin, para arzinda meydana gelen bir daralma sonucunda, faiz oram yiikselmektedir.
Bu da kisa siireli yabanci1 sermaye girisini ¢ekici kilip, iilke disina sermaye ¢ikisini
caydirmaktadir ve bir 6demeler bilangosu fazlasina sebep olabilmektedir.

Mundell-Fleming Modeli, disa agik olan kiigiik ¢apli bir ekonomide, toplam arzin
tam esnek oldugu ve fiyatlar genel diizeyinin dengede oldugu kisa donemli bir model
tizerine kurulmustur. Modele gore, sinirsiz sermaye hareketliligi varsayimi bulunmaktadir
ve bugiinkii déviz kuru ile gelecek beklentileri ayn1 olmaktadir.

Bu sartlar altinda sinirsiz sermaye hareketleri kosulu ile para piyasasinda denge;
yurt i¢i faiz oranlari (i) ile dis diinya faiz oranlarinin (i*) esit oldugu (i=1*) varsayimi
altinda; reel para talebinin L=(M/P), para arzina (M) esitligine (L=M) baglidir. Para arz1
(M) para otoritelerince belirlenmekte (Merkez Bankalarinca) ve parasal tabani
olusturmaktadir. Reel para talebi (L) , milli gelirin (Y) ve faiz oranlarinin (i) bir
fonksiyonudur. Milli gelir artis1 para talebini arttirmakta, faiz oranlarindaki artis paranin
elde tutma maliyetini artirdi81 i¢in para talebini azaltmaktadir (Alkan, 2007: 47).

Mal piyasasinda denge; yatirimlarin tasarruflara esit oldugu I=S esitliginin
saglanmasiyla gerceklesmektedir. Burada yatirimlar (I) , faizin (i) bir fonksiyonu iken
tasarruflar (S), milli gelirin (Y) bir fonksiyonudur. Faiz oranlari arttikga yatirimlar
azalmakta, milli gelirler arttikca ise tasarruflar artmaktadir. Tasarruf yatirim esitliginin
saglandig1 denge noktasindaysa ise (I=S) mal piyasasinda denge saglanmaktadir. IS
egrisi negatif egimli olup, mal piyasasinda farkli denge noktalarinin bilesenlerini
gostermektedir (Paya, 1997: 217).

Di1s denge; OB egrisi ile gosterilmektedir. OB egrisi; yurt i¢i ve yurt dis1 fiyatlar
genel seviyesinin dengede oldugu varsayimi altinda farkli déviz kuru (r) ve milli gelir
seviyelerinde mal piyasasindaki denge bilesenlerinden elde edilmektedir. OB egrisi,
doviz kurlar1 ile milli gelir arasindaki iligkiyi gosterir. Nominal doviz kurundaki artis
yabanci mal ve hizmetleri, yerli mallara gore daha pahali bir hale getirir. Bunun
sonucunda da yurtici talep artar ve milli gelir yiikselir (Parasiz, 1996: 503).

1960’1ar ile 1970’lerin baslarinda Mundell-Fleming modeli makroekonomik
politikalarn i¢ ve dis dengeyi eszamanli olarak saglayabilecegi diisiincesini
yansitmaktaydi. Model, 6ziinde klasik IS-LM modelinin agik ekonomiye uyarlanmis
halidir. Uluslararas1 sermaye hareketliligi varsayimina ek olarak yerli mallar ile yabanci
mallarin eksik olarak ikame edilebilirligi ve isttihdam varsayimina gore ya sabit fiyat-

degisken reel iiretim diizeyi ya da sabit reel iiretim-degisken fiyat diizeyi varsayimlari
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yapilmaktadir. Model temelde kisa vade ilizerinde yogunlasmakta oldugundan, basit
denklestirme mekanizmalarint duragan doviz kuru bekleyisleri ve akim dengesi yoluyla
agiklamaktadir. Unii yayilan model, politika uygulamalarinin farkli déviz kuru rejimleri
altinda faiz oranlar1 ve iiretim diizeyi ilizerindeki etkisini agiklamakta kullanilmistir
(TCMB, 2002: 5).

Mundell-Fleming Modeline gore disa agik bir ekonomide; mal ve para
piyasalarindaki denge soyledir (Alkan, 2007: 48):

X =ihracat r = doviz kuru

YT = yabanci iilkelerin milli geliri M = ithalat

Y = milli gelir i*= yurtdis1 faiz oranlari

| = yurtigi faiz orani NXM = net ihracat ithalat durumu

NSH = net sermaye akis1

Ys=Yd=C(i,Y) + I (i) + G + NXM (Y,Yfr)
Dis Denge;
AOB = NXM(Y,Yf,r) — NSH(i,i*) kosullar1 ile saglanmaktadur.

Mundell-Fleming modeline yoneltilen elestirilerin baginda sermaye hareketleri
ile ilgili hi¢bir sinirlamanin bulunmadiginin varsayilmasidir. Fakat sermaye hareketleri
ile ilgili sinirlamalarin olmas1 olayin boyutlarini degistirecektir. Ayrica 6zgiin Mundell-
Fleming modeli, zaman i¢inde yer alan diger tiim makroekonomik analizlerdeki gibi,
finansal piyasalardaki beklentilerle ilgili basitlestirilmis varsayimlara sahiptir ve kisa
donemde fiyat katiligin1 varsaymaktadir (Alkan, 2007: 49).

Cari agigin azaltilmasinda esnek ve sabit doviz kuru sistemlerinin IS-LM

dogrularindaki etkinlik analizi asagidaki tabloda 6zetlenebilir;

Tablo 3: Esnek ve Sabit Doviz Kuru Sistemlerinde Cari Agigin Azaltilmasi Adina Para
ve Maliye Politikalar1

Esnek Doviz Sabit Doviz
IS | G1=Y|=M1(D1s Acik) =R1=Cari Agik| Gl=Y]|=M|=Cari Acik|
LM Ms|=i1=1|=Y | =M |=>R1=>Cari Acik] Ms|=i1=>1|=Y |=M|=Cari Acgik|

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 3’de de goriildiigii lizere, esnek ve sabit doviz kuru sistemlerinde gerek
para gerekse maliye politikalar1 yoluyla cari agigin azaltilmasi miimkiindiir. Para
politikalarinda para arzindaki degisimler, maliye politikasinda ise kamu
harcamalarindaki degisimler sonucunda cari agigin azaltilmasina yonelik politikalar
gelistirilebilmektedir. Cari agi1gin azaltilmasi adina esnek ve sabit doviz kuru sisteminde
daraltici para politikas1 etkinken; yine aym1 amag¢ dogrultusunda esnek doéviz kuru
sisteminde genisletici maliye politikas1 etkin, sabit déviz kuru sisteminde ise daraltic
maliye politikas1 etkin haldedir.
1.3.1.4. Donemler Arasi Yaklasim

Donemler arast yaklasim, Buiter, Sachs, Obsfeld, Svensson ve Razin’in
calismalar1 sonucunda 1980°li yillarin basinda gelismistir. Donemler aras1 yaklasim,
esneklikler ve toplam harcamalar yaklagiminin bir karigimini yansitmasinin yaninda,
goreceli fiyatlarin makro ekonomik belirleyicilerini hesaplamakta, cari ve gelecekteki
fiyatlarin tasarruf ve yatirnmlar iizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Gelecekte
meydana gelecek verimlilik artisi, reel faiz oranlar1 ve hiikiimet harcamalar talepleri
gibi bekleyislere dayali gelecege doniik hesaplamalardan dogan 6zel tasarruf ve yatirim
kararlarini, bazen de hiikiimet kararlarin1 dikkate alarak toplam harcama yaklagimini
genisletmektedir. Jeffrey David Sachs, cari islemler dengesindeki hareketlerin dinamik
bir makro ekonomik model i¢inde analiz edilmesi gerektigini savunmustur. Bu duruma
gore cari islemler dengesinin agik veya fazla vermesi hane halki, firmalar ve
hiikiimetlerin dénemler arasi tercihlerinin bir sonucudur. Bunun bu sekilde
aciklanmasinin sebebi ise cari dengenin agik veya fazla veriyor olmasinin net ulusal
tasarrufu ya da borglanmayi gosteriyor olmasidir. Bu yiizden gelecekteki olaylar
hakkindaki bekleyisler, cari islemler acig1 ve fazlasinin belirlenmesinde dnemli bir rol
oynamaktadir (Cekim, 2009: 25).

Toplam harcama ve esneklikler yaklagiminin modern bigimde yorumlanmasi
olarak kabul edilen donemler aras1 yaklasima gore cari islemler dengesi, verimlilik
artig1, hiiklimet harcamalari, faiz oranlar1 gibi degiskenler hakkindaki beklentilerin de
yonlendirmesiyle, 6zel kesimin optimal dinamik tasarruf ve yatirnm kararlarimin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu cercevede, cari islemler dengesi, gegici oldugu
diisiiniilen verimlilik veya talep soklarina kars1 yastik gdérevi goren bir mekanizmadir
(Eksi, 2010: 30).

Donemler arast yaklasima gore cari denge, tiikketim dalgalanmalarinin

giderilmesi i¢in kullanilan bir vasitadir. Daha ileri zaman dilimlerindeki tiiketim ve
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tasarruf tercihlerine paralel olarak cari agik veya fazla verilmesi iilke ekonomisi igin
tampon goérevi gérmektedir. Ulkenin iginde bulundugu durum ya da yapacag: segime
gore gelecekte ulusal gelir veya iiretimin artacagi ongoriiliiyorsa, i¢inde bulunulan
donemde tiiketimi azaltmak yerine yurt disindan borglanarak saglanan kaynak daha
rasyonel bir se¢im olacaktir (Babaoglu, 2005: 8).

Yaklasimda, bir {ilkenin cari islemler hesabindaki degisimlerin, ekonomik
birimlerin belli bir biitceyle verdikleri kararlarin sonucu oldugu ve cari dengenin sz
konusu iilkenin net yabanci varliklarindaki degisime bagli oldugu varsayilarak bir
cergeve olusturulmustur. Parasalci yaklasim, yurt igi gelirle ticaret dengesi arasinda
pozitif yonlii iliski oldugu Ongoriisiinii yaparken, donemler arasi yaklagim tersi yonde
ongoriide bulunmaktadir (Eksi, 2010: 31).

1.3.2. Cari Islemler Dengesinin Belirleyicileri

Cari islemler dengesinin en 6nemli 6zelligi, milli gelir ve uluslararas1 ekonomik
iliskilerle dogrudan baglantili olmasidir. Ornegin dis ticaret fazla verdigi durumlarda,
ekonomide toplam harcama genislemekte ve istihdam diizeyi artmaktadir. Buna karsilik,
dis ticaret ag1g1 oldugu durumlarda ise toplam talep azalmasiyla birlikte istihdam diizeyi
diismektedir.

Cari iglemler hesabinda dort temel kalem bulunmaktadir. Bunlardan birincisi dig
ticaret dengesi, ikincisi hizmetler dengesi, ti¢linciisli yatirim geliri dengesi, dordiinciisii
ise cari transferlerdir. Dis ticaret dengesinde en Onemli unsur ihracat ve ithalat
kalemlerini iceren mal ticaretidir. Hizmetler dengesi kalemi; tasimacilik, turizm, insaat
hizmetleri, finansal hizmetler ve diger hizmetlerin gelir ve gider kalemlerini
icermektedir. Yatirnm geliri dengesi dogrudan yatirimlarin, portfdy yatirimlarmin ve
diger yatirimlarin gelir ve giderlerini icermektedir. Dogrudan yatirim geliri dengesi
yabanci sermaye yatirimlart sonucu olusan net kar transferlerini gostermektedir. Portfoy
yatirimlari, yabancilarin satin almis olduklar1 hisse senetleri ve devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine ait temettii ve faiz 6demelerini igeren gider ve gelirleri gostermektedir. Diger
yatirimlar sonucu elde edilen faiz geliri ya da giderleri diger yatirim gelirleri kalemini
olusturmaktadir. Cari transferler esas olarak isci gelirlerini kapsamaktadir (Yasar, 2013:
21).

Bir iilkenin sadece dis ticaret dengesine bakmak suretiyle tlilkenin uluslararasi
ekonomik iligkilerinin ne diizeyde oldugunu yorumlamak yaniltici olabilir. Bir kere dis
ticaret acgiklar1 yiiksek olan bir iilkede goriinmeyenler kaleminin fazla vermesi cari

ag1gin tutarimi asag1 cekecektir. Ulkemizde de bu durum séz konusudur. Bunun yaninda
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karsiliksiz transfer hesabinin da fazla vermesi yine dis ticaret agiklarinin cari agiga daha
az yansimasina neden olacaktir. Ulkemizde yurtdisinda ¢alisan vatandaslarimizin
gonderdikleri dévizler bu konuda en giizel 6rnektir (Sezer, 2007: 25).

1.3.2.1. D1s Ticaret Hadleri

Bir {ilkenin uluslar arasi rekabet giiclinli gosteren ekonomik gostergelerden bir
tanesi o iilkenin dis ticaret hadleridir. Dig ticaret haddi kavram olarak, iilkelerin
uluslararas1 ekonomik iliskilerinde dis ticaretten elde ettikleri gelirlerini belirlemede
yaygin olarak bagvurduklar1 bir 6l¢iidiir. Dis ticaret haddi, toplam harcamalarin i¢inde
dis ticaret paymin yiliksek oldugu iilkelerde, milli gelire ve ddemeler dengesine ciddi
etki etmektedir. Ayrica dis ticaret hadleri, tilkeler arasindaki artan gelir farkliliklarina da
azaltict bir etki yapmaktadir. Dig ticaret haddinin olumlu yonde gelisme kaydetmesi
ilkenin kisi basina diisen gelir acisindan refaha yiikselmesinde 6nemli rol iistlenecektir.

Dis ticaretin, ozellikle de ihracatin bir iilkenin GSMH ig¢indeki yerinin 6nemli
oldugu ortadadir. Yani iilkenin GSMH iginde ihracatinin artis1 gostermesi, dis ticarette
olusan kazanglarmin payimm arttirmaktadir. Ayrica milli  gelirdeki reel artist
hesaplayabilmek icin degiskenlerin cari degerlerinden gergek durumu gosteren reel
degerlere gecilmesi gerekmektedir. Bunun icinde dis ticaret dengesinin uygun bir
deflator ile gosterilmesiyle dis ticaret hadlerindeki degisimin gelir etkisi sayesinde ifade
edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (Oztiirk, 2013: 28).

Dis ticaret bir iilkenin ekonomik durumunun degerlendirilebilmesi i¢in en
onemli gostergelerden bir tanesidir. Ulkenin ekonomik politikalarinin belirlenmesinde,
devletin ve isletmelerin gelecekte yapacaklar1 yatirimlarda, dogru karar verilmesinde
ithalat ve ihracat verileri onemli yer tutmaktadir. Ayrica, 6demeler dengesinin
olusturulmast i¢in tilkeler dis ticaretini hesaplamak zorundadirlar. D1s ticaret verileri her
kesim tarafindan kullanilmakta, ayrica ulusal hesap sisteminde de ihtiya¢ duyulmaktadir
(Cekim, 2009: 61).

Ihracat fiyatlarinin, ithalat fiyatlarina orani1 anlamina gelen dis ticaret haddinin,
dis ticaret dengesi lizerinden cari ag181 etkilemesi beklenir. Nitekim Harberger-Laursen-
Metzler (HLM) hipotezi, dis ticaret haddinde meydana gelen bir artisin, cari islemler
dengesinde bir iyilesmeye neden olacagini ifade etmektedir. Ithalat fiyatlarindaki artisla
dis ticaret hadlerinde meydana gelen bozulma, reel geliri azaltarak gelirin harcanan
kismini artirir. Boylece, harcamalardaki artis, cari islemler agigini artiric1 yonde etkide
bulunmaktadir. Dis ticaret hadlerinde meydana gelen siirekli kotilesme HLM

hipotezindeki etkinin tersi bir etki doguracagi sonucunu diisiindiirmektedir. Buna gore,
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dis ticaret hadlerindeki kotiilesmenin reel geliri azaltmasi durumunda, bireyler
harcamalarint kisarak tasarrufa yonelecektir. Dolayisiyla dis ticaret hadlerindeki
kotiilesme, cari islemler agigimi azaltacaktir (Oztiirk, 2013: 29).

1.3.2.2. Mali Politikalar ve Biitce Aciklar:

Literatiirde, mali politikalarin, cari islemler dengesi iizerindeki etkisi konusunda
tam bir goriis birligi saglanamamistir. Goriis birliginin saglanamamasinin nedeni ise iki
zit goriisten kaynaklanmaktadir. Ilki geleneksel goriise dayanan kamu agiklarinin
ekonomide 6nemli ve zararh etkileri oldugu goriisiidiir. Digeri ise biit¢e aciklarinin
etkisinin olmadigini savunan Ricardocu goriise dayanmaktadir (Bektas, 2007: 28).

Mali politikalar ekonominin uyarilmast i¢in kaldirag niteligindedir ve son
yillarda aktif olarak kullanilmaktadir. Bununla ilgili temel konu Ricardo denkliginin
derecesidir. Tam Ricardo denkliginde vergilerdeki ve transferlerdeki degismelerin
toplam talep tizerinde etkisi yoktur. Ricardocu Denklik Hipotezi, tiiketicilerin bugiinkii
vergi gelirlerindeki azalmanin gelecekte vergi gelirlerindeki bir artis ile telafi
edilecegini ileri slirmektedir. Dolayistyla bugiinkii bir vergi indiriminden kaynaklanan
harcanabilir gelirdeki artis, tiikketimdeki bir artis ile sonuglanmayacaktir. Bunun nedeni;
rasyonel beklentilere sahip bireyin, bugiinkii harcanabilir gelirindeki artisin gelecekte
vergilerde olusacak artis1 telafi etmek igin tasarruf edecegidir. Boylece vergi
gelirlerindeki azalmadan kaynaklanan biitce aciklari ile cari agiklar arasinda bir baglanti
yoktur. Ancak bu analiz vergi gelirlerindeki degismeye karsin kamu harcamalarinin
degismedigi varsaymmi ile gecerli olmaktadir. Vergi kesintilerinden kaynaklanan
bugiinkii devlet bor¢lanmasi, gelecekteki toplam vergi artislarinin bugiinkii net degerine
esittir. Dolayisiyla kamunun sattig1 devlet tahvilleri, bireyler tarafindan servetteki bir
artis olarak algilanmamaktadir (Yasar, 2013: 26).

Rasyonel beklentilere sahip bireyler, vergi gelirlerindeki bir azalmanin gelecekte
ya bor¢lanma ile ya da vergilerdeki bir artis ile telafi edilecegini bilmektedirler. Kamu,
bor¢lanmayi tercih etse dahi bireyler bu sefer de bugiinkii bor¢lanmanin yarin vergilerde
bir arti ile sonuglanacagini tahmin ederler. Boylece devlet harcamalarmin degigsmedigi
varsayimi altinda, devlet bor¢lanmalar1 ya da biitce agiklari 6zel tiiketim davranisi
tizerinde bir etkiye sahip degildir (Polat, 2008: 28-29).

Maliye politikasindaki degismeler ile cari islemler dengesi ilizerinde yapilmig
caligmalar iki tliir modele ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi, ekonomiyi meydana
getiren ajanlarin davraniglarin1 g6z 6niinde bulundurmadan ekonominin bir biitiin olarak

nasil calistigin1 agiklayan varsayilmis davranigsal iligkilerden olusturulan geleneksel
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yaklasimdir. Mundell-Fleming Modeli bu agiklamalarin temelini olusturmaktadir.
Ikincisi ise, bireysel optimize edici davranislardan 6nemli iliskiler meydana getirir. Bu
iki yaklasim, mali politikalar ve cari islemler dengesi baglantisinda farkli sonuglar
vermektedir.

Maliye politikasinin agik bir ekonomideki sabit ve esnek doviz kuru altinda
isleyisinin klasik analizi Mundell tarafindan yapilmistir. Mundell-Fleming Modeli,
maliye politikasi ile cari islemler dengesi arasindaki baglanti ile ilgili kesin agiklamalar
getirmistir. Bu mali genisleme, ulusal geliri artirirken aynm1 zamanda yabanci doviz
piyasalarindaki yurti¢i paray: giiclendirmektedir. Bu iki etki sonucunda, ithal edilen mal
talebi artis gosterir. Buna bagli olarak, doviz kuru degerlenecektir ve doviz kurunun
degerlenmesi ihracat talebinin diigmesine neden olur. Boylece ticaret dengesini bozucu
etki yaratilmis olmaktadir.

Genisletici maliye politikasi, mallar i¢in talep fazlasi yaratabilir, bu da ¢ikt1 ve
fiyatlarda artisa yol acar. Nominal para stoku sabitken, faizlerde yukar1 dogru bir baski
olusur. Bdylece ortaya ¢ikan sermaye girisi doviz kurunun degerlenmesine neden olur.
Bu, Mundell-Fleming Modeli’nin temel 6zelligidir. Gegici bir mali genisleme sonrasi,
ani bir reel deger kazanci olacaktir. Daha sonra talep fazlasi nedeniyle fiyatlar artigini
stirdiiriir. Zaman i¢inde doviz kurunun asir1 degerlenmesi, maliye politikas1 bitmis olsa
bile devam edecektir. BOylece resesyon ortaya ¢ikar ve reel doviz kuru ilk diizeyine
doner (Yasar, 2013: 28).

Analiz, dig denge yoniinden incelendiginde mali genisleme paranin deger
kazanmasina yol acarak birikmeli cari islemler dengesizliklerine sebep olacaktir.
Birikmis dis bor¢ durumu, net dis varlik gelirini azaltarak, cari islemler dengesi
tizerinde etkisini gosterir. Azalan net dis varliklar, agi81 izleyen bir donemde, reel doviz
kurunun ilk diizeyine geri donmesi suretiyle cari islemler bilangosunun kolayca dengeye
ulagamayacagin1 ifade eder. Bu durumda artan borg servisinden ileri gelen bir agik
ortaya cikacaktir. Bu ylizden cari islemler dengesini yeniden kurmak i¢in paranin asiri
deger kaybetmesi gereklidir (Cekim, 2009: 30-31).

Kamu harcamalarinin, kamu gelirlerinden fazla olmasma biitce acig1
denmektedir. Bir ekonomide kamu kesimi farkli birimlerle gosterilmektedir. En
kapsamli tanimi ile kamu kesimi: Konsolide biitce, Yerel yonetimler biitgeleri, Kamu
Iktisadi Tesebbiisii (KIiT) biitceleri, Sosyal sigortalar biitceleri ve Fonlardan
olugmaktadir. Devlet bu sayilan bes birimden gelir toplar ve harcama yapar. Bu bes

birimde gelir-gider dengesi, kamu kesimi dengesini vermektedir. Olusan bu kamu
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kesimi dengesinin acik vermesi kamu kesimi finansman geregi ya da biitce ac1g1 olarak
bilinmektedir. Birgok ekonomist ve politikactya gore; bir ekonomide uzun doénem
makro ekonomik dengelerin korunmasinin cari islemler agiklar1 ile biitce agiklarinin
kontrol altinda tutulmasma baghdir. Biit¢ce aciklarinin temel gerekcelerinden kamu
gelirlerinin kamu harcamalarini karsilayamamasi durumunun cari agiga da sebep olmasi
ikiz agik olarak kabul edilen biit¢e acig1 ve cari agik arasindaki iliskiyi daha da 6n plana
cikarmaktadir. Buna gore, bir iilkede biitge agiginda bir azalma ile cari islemler acig1 da
azalabilir. Benzer sekilde biitge aciginin artmasi da cari iglemler agigini artiracaktir
(Buyrukoglu ve Bozdogan, 2014:493).

1.3.2.3. Doviz Kurlar

Bir ekonominin doviz arz ve talebini buna bagl olarak da 6demeler bilangosunu
etkileyen faktorler vardir. Toplam gelirin artmasi, diger kosullar ayn1 kaldigr durumda
toplam yabanci mal talebinin artmasina sebep olacak, doviz talebi artacak bu durumda
dis ticaret bilangcosunun agik vermesine neden olacaktir. Bu a¢igin giderilmesi 6demeler
bilangosunun agik vermesine sebep olur. Doviz talebinin artis1 sonucu kurlar yiikselir.
Kurun yiikselmesi ihracati artirip, ithalati diislirdiigli icin dis agik giderilmis olur.
Benzer sekilde tercihler degismisse, yabanct mallara talep artmigsa doviz talebi artar dis
acik olusur, bunun sonucunda da yine kur ylikselir, ihracat artar, ithalat azalir ve dis
denge saglanmig olur. Buna benzer bir durumda enflasyon oranlariyla ilgilidir. Bir
ekonomide fiyatlar genel diizeyinin daha hizli artmasi, doviz talebini artirict etkide
bulunur. Yine kurun yilikselmesine ve ihracatin artmasina ithalatin azalmasina neden
olur (Oztiirk, 2013: 29).

Sabit kur sistemi uygulanan bir ekonomide dis agik varsa maliye politikasi
uygulamasi basarili sonug¢ verir. Ekonomide dis fazla var ve sabit kur sistemi
uygulaniyorsa, merkez bankas1 doviz satin alir, piyasaya TL siirer, ulusal para arz artar,
genislemeci maliye politikas1 ile milli gelir artar ve bdylece maliye politikas: sabit kur
uygulanan bir ekonomide olumlu sonug vermis olur. Buna karsin dalgali kur uygulanan
bir ekonomide para politikast olumlu sonug¢ verir. Ekonomide dis acik oldugunu var
sayarsak doviz talebi yiikselir, doviz kuru artar, ulusal para deger kaybeder, ihracat artar
ithalat azalir ve dis denge saglanir (Sezer, 2007: 38).

1.3.3. Cari Islemler Acigimin Nedenleri

Odemeler bilangosu agiklar: bir iilkenin otonom yurtdist giderlerinin otonom

yurtdis1 gelirlerinden daha biiyiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu tanima gore cari

islemlerin tamami1 ve sermaye islemlerinin biiyiik bir kismi, kisa vadeli ticari krediler
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disindakiler otonom nitelikli islemlerdir. Bu islemlerin yapilisi gesitli Sebeplere
dayanmaktadir. Ornegin; ithalat ve ihracat islemleri, fiyat farkliligi, zevk ve tercihler,
tiretim teknolojisi ve faktor donatimi gibi etkenlere bagli olarak belirlenebilmektedir.
Sermaye hareketlerinde uluslararasi yatinmlardaki karlilik, faizler arasindaki fark, doviz
kuru, siyasal ve ekonomik istikrar gibi faktorlerden etkilenmektedir. Bunun sonucu
olarak, zaman i¢inde bu etkenlerin sabit kalmayip degismesi sonucunda dig 6demeler
bilancosunda da degisiklikler olusmaktadir. Bu degisime paralel olarak 6demeler
bilangosu dengede olsa bile, degiskenlerin de etkisiyle bir zaman sonra dis agik ve dis
fazlaligin ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir. Ayrica mevsimsel dengesizlikler de
olusabilmektedir. D1s denge agisindan 6nemli olan, belirli bir donem igerisinde gelir ve
gider denkliginin saglanmasidir. Bu denkligin saglanmasi konjonktiire bagli olarak
bazen bir yillik donemde saglanamamakta, konjonktiirel donemin sonunda
saglanabilmektedir.

Cari acgiklar sorunu Tiirkiye ekonomisinin uzun yillardir karsilastigt ve bas
etmeye calistigl bir konudur. Tarihsel olarak bakildiginda ihracat ve ithalat arasindaki
dengesizlik ve yine bu agiklar1 kapatmak i¢in bor¢lanma yoluna gidilmesi, borg
stokunun artmasi, cari agigin en biiyiik belirleyicisi olarak siire gelmistir. 2000’11 yillara
kadar uygulanan ekonomi politikalari, yiiksek oranli enflasyon, faiz hadlerinin yiiksek
olmasi, kamu sektoriiniin tasarruf acigr sonucu olusan biitge agiklari, cari agiklar
olusturmustur. Cari agiklarin dis borglanma yoluyla finanse edilerek kapatiimak
istenmesi ve etkili bir bor¢glanma politikasinin takip edilememesi cari agiklarin
kroniklesmesini saglamistir. Cari agiklara sebep olan bu temel sebep basta olmak {izere,
yurtici yatirimlarin  artmasi, yurti¢ci tasarruflarin  azalmasi, ihracat gelirlerinin
yetersizligi, ithal edilen mallarin talep esnekliginin biiyiikligii, dis bor¢ stokunun
artmasi ve sermaye hareketleri cari aciklarin diger sebepleri olabilmektedir. Bazen cari
ag13a bu sebeplerden biri yol acarken bazen birkaci da yol agabilmektedir (Oztiirk,
2013: 25). Asagida bu sebepler ayrintili bir sekilde incelenecektir.
1.3.3.1. Yurtici Yatirnmlardaki Biiyiik Artiglar

Yurti¢i yatirimlardaki 6nemli artiglarin birgok nedeni olabilir. Bunlar; iilkede
yeni dogal kaynaklarin bulunmasi, yeni iirlin gelistirme ve {iretime 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 biitce agiklarinda azalma gibi makro ekonomik istikrar

politikalar1 gelecekte yiliksek oranli bir ekonomik biiyiime ve yeni yatirimlarda yiiksek
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karlilik beklentisinin olmasi seklindedir. Bu durumda, iilkenin kamu ve 6zel tasarruflari
toplamina esit olan ulusal tasarruflar, biitiin karli yeni yatirnm projelerini finanse
etmekte yetersiz kalacak, cari islemler hesabi agik verecektir (Yasar, 2013: 28-29).

Yatirimlarda artis meydana gelmesi, lilkedeki doviz arzini artiracagindan doviz
kurlar1 diisecektir ve buna paralel olarak da ulusal paranin degeri yiikselecektir. Ulusal
paranin degerinde artis olmasi durumunda ise ithalati artirict yonde etki yaratacaktir.
Bunun sonucu olarak da cari islemler ag¢igini artacaktir.

Yatirimlarin ulusal tasarruflar1 asan kismini finanse etmek icin iilkenin yabanci
tasarruflara bagvurmasi optimal bir se¢imdir. SOyle ki, uluslar arasi ticarete konu olan
uzun donemde net doviz girdisi saglayan alanlara yapilan kamu veya ozel sektor
yatirimlar1 kisa vadede cari islemler acigi olusturabilirken orta ve uzun vadede yeni
sermaye ile iiretilen mallar bir siire sonra {ilke ithracatin1 artirarak dis bor¢ anapara ve
faiz geri Odemeleri i¢in gerekli olan cari fazlayr olusturarak cari agigin
stirdiriilebilirligine katkida bulunacaktir. Bu durumda iilke, gelecekte borglarindan
arinmis olarak biiyliyecektir. Dolayisiyla boyle bir durumda cari islemler agig1 vermek
ve bu agikla baglantili olan dis bor¢ birikiminin olusmasi kaygi uyandirmay1 gerektiren
bir durum degildir (Polat, 2008: 21).

Yurtdisindan bor¢ alindiginda goz oniinde bulundurulmasi gereken iki durum
vardir: 1lki, yurtdisindan alian borglarin dis piyasalara satilabilecek tiirde yeni mallar
tiretmek iizere yapilan yeni yatirimlari finanse etmek i¢in degil de uluslararas: ticarete
konu olusturmayan alanlara yapilmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Bir cari islemler
acigmin artan tiiketim sebebiyle ortaya ¢ikmasi durumunda esas sermaye ve
kuruluslarda higbir gelisme olmazsa, iilke gelecekte bor¢larini yeniden 6demek igin
daha az kapasiteye sahip olacaktir. Boyle bir durumda da uzun vadede {ilke bir cari
hesap fazlasi olusturamamakta ve borglarini geri 6deyebilme yetenegi kisitlanmaktadir.
Dolayisiyla uluslararast ticarete konu olmayan alanlardaki fazla yatirimlan
karsilayabilmek icin bir cari islemler ac1g1 vermek tehlike arz etmektedir ve bu durumu
diizeltmek i¢in acil tedbirler alinmasi sarttir.

Yurtdisindan bor¢ alindiginda g6z 6niinde bulundurulmas: gereken ikinci durum
ise, hem uluslararasi ticarete konu olan hem de olmayan sektor gruplar icin gegerli
olmaktadir. Yatirimlar1 finanse etmek i¢in bor¢lanmak sadece bu yatirimlarin getirisinin
en azindan borg¢lanilan fonlarin maliyetini karsilamasi halinde optimaldir; tersi durumda
gereginden fazla bor¢lanan ve bunlar1 verimsiz projelere yatiran bir firma sonugta zarar

edecektir. Eger yatirimlarin ¢ogunda yatirimlarin getirisinin bor¢glanmanin maliyetini
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karsilamadigi durumlar olusuyorsa, bor¢lanmadaki artiglarin ekonomiyi finansal bir
krize dogru goétiirmesi kaginilmazdir.
1.3.3.2. Ulusal Tasarruflardaki Azalma

Bir iilkede yatirim-tasarruf farkinin negatif olmasi durumu, yurti¢i tasarruflarin
yeterli olmadigin1 ve ne kadar dis kaynaga ihtiyac¢ oldugunu gostermektedir. Dis ticaret
dengesi bir iilkede yatirim- tasarruf dengesinin sonucunda olusmakta ve Onemli bir
denge saglamaktadir.

Ulusal tasarruflardaki diisme kamu tasarruflar1 veya Ozel tasarruflardaki bir
diismeden kaynaklanabilmektedir. Ozel tasarruflar kisilerin harcanabilir gelirlerindeki
bir diisiis nedeniyle azalabildigi gibi, harcanabilir gelir artsa dahi kisilerin harcama
portfoylinii genisletmesi nedeniyle harcanabilir gelirdeki artis tasarruflarda artis
saglamaz. Ayni sekilde, tiiketim harcamalarinda bir artis meydana getiriyorsa da
tasarruflar azalabilir. (Ozel tasarruf = Harcanabilir Gelir - Vergiler — Tiiketim
Harcamalar1). Yine vergi oranlarinin ¢ok yiiksek seviyelere ulagsmasi da 6zel tasarruflar
azaltan bir sebep olmaktadir. Ozel tasarruflardaki diismenin, cari agig1 tetikleme giicii
kamu tasarruflarina gore daha fazla oranda gergeklesmektedir (Frankel, 2006: 656).

Kamu tasarruflarina gelince, kamunun elde ettigi gelirin en 6nemli kaynagi olan
vergi hasilatindaki azalma veya kamu harcamalarindaki artis kamu tasarruflarini
azaltmaktadir (Kamu Tasarrufu = Vergi Hasilati — Kamu Harcamalari). Kamu biitce
aciklar1 artiyor ve gittikce kroniklesiyorsa, yiliksek oranlarda gergeklesen harcamalar
vergi hasilatt ile karsilanamiyorsa, bu agiklarin giderilmesi zorlasmakta ve dis
finansman kac¢inilmaz olmaktadir. Dolayisiyla toplamdaki milli tasarruf diizeyinde bir
azalis olmast durumunda harcamalarin finansmani i¢in yabanci tasarruflara ihtiyag
duyulacak ve cari islemler bilangosu acik verecektir (Oztiirk, 2013: 26-27).

Ote yandan, ulusal tasarruflarin azalmasi yoluyla cari aciklarin ortaya
ctkmasinda demografik faktorler de dnemlidir. Bir lilkede geng ve emekli niifusun orani
yiiksekse cari acik orani daha fazla olacaktir. Calisma cagindaki niifusun azligi bu
kesimden alinan vergilerin azalmasina ve kamu tasarruflarinin azalmasina yol agarken,
calisma c¢ag1 disindaki niifusun oraninin artmasi bu kisilere yonelik kamu harcamalarini
yiikselterek yine kamu tasarruflarini azaltmaktadir. Ayrica calisma cagi disindaki
niifusun toplam 06zel tasarruflar iizerinde azalis yoniinde bir etki meydana getirdigi de
bir gercektir. Bu kesimin harcanabilir gelirlerinin ¢ogunu tasarruf yapmak yerine
tiiketim harcamasina ayirmasi 6zel tasarruf oranmin diismesine yol agmaktadir. Yine

calisma cagi niifusu oraninin fazla olmasi bu kesimin yapacagi 6zel tasarruflarin yiiksek
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olmasi anlamina geleceginden yurti¢i yatirnmlarin finansmani i¢in kullanilabilecek olan
tasarruf miktarinin artmasi s6z konusu olmaktadir.

Dolayisiyla bu kesimin niifusu azaldiginda yatirimlarin finansmani da
zorlasmakta ve dis finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ¢ergevede, demografik
faktorlerin etkisiyle toplam ulusal tasarruflar azalmakta ve cari acik ortaya ¢ikmaktadir
(Yasar, 2013: 31).
1.3.3.3. ihracat Gelirlerinin Azalmasi

Bir iilkenin dis alem ile olan iligkilerinin en basta gelen unsuru ihracattir.
Thracatin dis dengeyi saglamas1 ve milli geliri artirmas: ydniiyle makroekonomik agidan
iki 6nemi vardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 cari agik probleminin
basinda ihracatin yeterli seviyede olmamasi gelmektedir. ihracatin yeterli seviyede
olmamasmin nedenleri; ekonominin reel yapisindan kaynaklanan problemler,
uluslararasi piyasalarda rekabet yetersizligi, yerli paranin asir1 degerlenmesi, yabanci
iilkelerin ithalat talebindeki azalmalar seklinde siralanabilir (Unsal, 2006: 39).

Ihracat, déviz getirici kaynaklarin baginda gelen bir gelir tiirii oldugu ve dis borg
O6demelerinin déviz cinsinden yapilmasi gerektigiyle birlikte diisiiniildiiglinde; ihracatin
yetersizliginin cari agiklarin baska bir yonden sebebi oldugu goriilmektedir. Yetersiz
ithracat, yetersiz doviz geliri ve dis bor¢ 6deme sikintisi anlamina gelmektedir. Bu
durumda, dis bor¢lar1 6deme yolu olarak da mevcut borcu yeni borgla kapatma ve tekrar
cari acik sarmalina girilmesi sonucuna neden olmaktadir.
1.3.3.4. ithal Edilen Mallarin Talep Esnekliginin Biiyiikliigii

Ithalatin agir1 artmasi, daha da 6nemlisi ihracatin ithalati karsilama oraninin
diismesi cari agiklarm olusmasina yol agan diger bir unsurdur. Ithalata dayali biiyiime
programi, aramali ve sermaye mallar1 konusunda disa bagimlilik, yerli mallarin reel
degerinin yiiksek olmasi, ithalata dayali biiyiime programi gibi ekonomik reformlar,
yerli mallarin yabancilarla rekabet edememesi gibi sebepler ithalatin artma sebepleridir
(Agaslan, 2008: 68).

Ozellikle, iiretim asamasinda sermaye ve aramali iiretiminde yetersiz olunmasi
sebebiyle bu mallarin ithal edilerek elde ediliyor olmasi ithalati tiretimin ve adeta
thracatin bir fonksiyonu haline getirmektedir. Daha cok gelismekte olan iilkelerde
goriilen bu durum ithalat oraninin artmasin1 ve dolayisiyla cari agig1 tetikleyen en temel

sebeptir (Bektag, 2007: 31).
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1.3.3.5. D1s Bor¢ Stokundaki Artis

Ulkenin finansmana ihtiya¢ duydugu bir durumda bunun dis borg¢lanma ile
saglanmas1 durumunda yurti¢ine sermaye transferi gercekleseceginden G6demeler
bilangosunun denklestirilmesine katki saglanmis olur. Ancak, bu bor¢ yiikiiniin faiz
yikii ile birlikte geri O6denmesi durumunda bu kez yurtdisina kaynak transferi
gercekleseceginden Odemeler bilangosu dengesi bozulur. Dolayisiyla 6demeler
bilangosu tiizerindeki net etki alinan borcun sagladigi katma deger ile alinan borcun
anapara ve faiz 0demeleri neticesindeki maliyetin farkina baghdir. Yaratilan katma
deger, anapara ve faiz 6demleri sonucu ortaya ¢ikan maliyetten biiyiik ise bor¢lanmanin
ddemeler bilangosu iizerindeki iyilestirici etkisinden sz edilebilir (Unsal, 2006: 41).

Bir iilke ekonomisi i¢in dis borcun 6zellikle de kisa vadeli borcun milli gelire
orani o lilkeye bor¢ veren uluslararasi finans kesimlerince dikkatle takip edilen
gostergelerden biridir. Her iki oranin da yliksek olmasi, yani dis borcu yiiksek olan
tilkenin uluslararasi piyasalardan borglanirken 6demek zorunda kalacagi risk primini
artirmaktadir. Diger bir ifade ile yabanci yatirimcilarin yeni borg¢ verirken o iilkeden
daha yiiksek faiz orani talep etmelerine neden olmaktadir (Erkilic, 2006: 9).

D1s borg stokunun yiiksek olmasindan ziyade bu borglarin vadesinin kisa ve
bor¢lanmanin maliyeti olan faiz oranlarinin yliksek olmasi cari agiklar1 ortaya ¢ikaran
ve tekrar bor¢lanma ve tekrar cari agik sonucunu ortaya ¢ikaran temel unsurdur (Yasar,
2013: 33).
1.3.3.6. Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketleri, 6demeler bilancosunun bir hesap kalemi olmakla beraber
ddemeler bilancosuna dogrudan etki etmektedir. Ulke icine girme seklinde gerceklesen
sermaye hareketleri 6demeler bilangosunu kapatici etki yaparken, iilke digina ¢ikma
seklinde meydana gelen sermaye hareketleri ddemeler bilangosu acigimi tetiklemektedir.
Sermaye hareketleri lic sekilde gergeklesebilir. Bunlar; dogrudan yabanci sermaye
yatirimi, banka kredileri ile tahvil ve bono gibi menkul kiymetlerin satist yoluyla dolayli
yabanci sermaye hareketleridir. Yerli ve yabanci yatirimcilar kendileri i¢in en uygun
olan yatirimi segerler. Yabanci sermayeye yon veren temel faktorler risk ve getiridir.
Makroekonomik istikrarsizlik, sermayenin getirisinin diger iilkelere gore diisiik olmasi,
vergi sistemindeki diizenlemeler ve yatirim tesvikleri konusunda yetersiz olunmasi gibi
unsurlar sermaye hareketlerinin iilkeye akisini caydirici etki yaratmakta, dolayisiyla bu
sartlarin daha iyi oldugu iilkelere de sermaye kagmaktadir. Her iki durum birlesince

O0demeler bilangosunda agiklar meydana gelmektedir (Babaoglu, 2005: 38).
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Ulke icine dogru akan sermaye hareketlerinin dogrudan yabanci sermeye
hareketleri yerine kisa vadeli yabanci sermaye seklinde gerceklesmesi ise cari agiklari
ortaya ¢ikaran baglica bir sebeptir. Kisa vadeli sermaye hareketi sonucu ortaya ¢ikan
doviz bollugu dis borg stokunu arttiric1 etki meydana getirmekte, boylece cari agiklar
kroniklesmektedir. Baglangicta s6z konusu doviz bollugu cari agig1 kapatici etki yaratsa
da bu borg yiikii bor¢glanmanin maliyeti olan faiz yiikii ile birlesince artan déviz arzinin
cari agig1 kapatici etkisi kaybolmaktadir. Bu sebeple sermaye hareketlerinin uzun
vadede cari acgik tlizerindeki iyilestirici etkisinin ortaya ¢ikabilmesi dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin artisi ile dogrudan iligkilidir (Polat, 2008: 25).

1.4. Cari Aqigin Siirdiiriilebilirligi Kavram ve Gostergeleri

Gelismekte olan tilkelerin ihracat gelirleri ithalat gelirlerinin altinda oldugu
bilinen bir gercektir. Bu iilkelerin ekonomik biiylime ve gelismelerini saglamasi i¢in
teknoloji ve yatirnm mallar1 ithalatina yonelik politikalar uygulamasi bir zorunluluktur.
S6z konusu iilkeler, bu ekonomik gerekg¢eyle de finansman i¢in dis kaynak ihtiyacina
gerekesinim duymaktadirlar. Sonug itibariyle, cari agiklar gelismesini tamamlamamig
ilkeler icin kacinilmaz hale gelmektedir. Bazi iktisatcilara gore, bu iilkelerde cari agigin
varligindan ¢ok cari agigin siirdiiriilebilir olmasi daha énemlidir. Literatiirde cari agigin
belli diizeylere kadar kabul edilebilir oldugu ve iilkeler i¢in risk olusturmadigi kabul
edilmektedir. Bu diizeyin ve smirin belirlenmesinde, farkli iktisat¢ilar farkl
stirdiiriilebilirlik gostergeleri kullanmaktadirlar.

Holman (2001) ve Karatay (2008) calismalarinda, cari agigin
sirdiiriilebilirliginin gostergesi olarak cari agik/GSMH oranim1  kullanmaktadirlar.
Milesi-Ferretti ve Razin (1996) ise siirdiiriilebilirlik taniminin tilkenin 6deme giicii ile
iligkili oldugunu ileri siirmiislerdir. Yazarlara gore, bir {ilkenin gelecekteki dis ticaret
fazlalarinin simdiki degeri tlilkenin dis borcunun cari degerine esitse o iilkenin 6deme
giicii bulunmaktadir. Mevcut politika uygulamasimin belli olmayan bir tarithe kadar
siirmesi eger ililkenin 6deme giiclinii azaltmiyorsa, bir baska ifadeyle, iilkenin biitce
kisitin1 ihlal etmiyorsa iilkede uygulanmakta olan politika ve cari islemler agigi
stirdiiriilebilirdir denilmektedir. Mann (2002) ¢alismasinda, cari agiklarin siirdiiriilebilir
olmasmi bu aciklarini ekonominin yapisinda bir degisiklik yaratip yaratmamasina
baglamistir. Yazar, cari islemler agigimi ulusal gelir ve {iretim hesaplarina dayanan
yurti¢i perspektif, mal ve hizmet ticaretindeki akimlara dayanan uluslararasi perspektif
ve finansal varliklarin elde tutumu ve bu varliklarin akimlarma dayanan uluslararasi

perspektif olmak lizere ii¢ acidan ele almistir. Yurti¢i goriise gore siirdiiriilebilir cari
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islemler acig1, cari iglemlerden ya da uluslararasi net yatirim pozisyonundan tiiketime
olan geri besleme etkilerinin bu harcama kategorilerini etkileyen diger makroekonomik
degiskenlerle karsilastirildiginda daha zayif olmasina bagliyken; uluslararasi finans
gorlisiine gore siirdiiriilebilir cari islemler agig1, uluslararasi portfolyo ayarlamalarinin
faiz oranlar1 ya da doviz kurlar1 {izerindeki ters etkilerinin, fiyatlar1 ve portfolyo
secimlerini etkileyen diger makroekonomik giiclerle karsilagtirildiginda gorece zayif
olmasma baglidir. Calderon, Chong ve Zanforlin (2001) ise siirdiriilebilirlik
gostergelerini yurtici ekonomi faktorler (bliylime orani, kamu tasarruflari, 6zel kesim
tasarruflar1 ve makroekonomik belirsizlik), dis sektorler (disa acgiklik, doviz piyasasinda
kara borsa, sermaye kontrolleri, ticaret hadleri, reel efektif doviz kuru, dis yardimlar ve
dis borg) ve diinya ekonomisindeki gelismeler (sanayilesmis tilkelerin biiyiime orani ve
uluslararasi faiz oranlar1) olarak siralamistir.

Roubini ve Wachtel (1998)’e gore ise bir iilkenin sonsuza kadar uzanan bir
gelecekteki cari igslemler dengelerinin iskonto edilmis toplamini cari donemdeki dis borg
stokuna esit 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 yatirimcilarin bor¢ verme istegiyle
belirlenmesi nedeniyle ileriki donemlerde gerceklesmesi olasi akimlarin dogru sekilde
tahmin edilmesi miimkiin degildir. Bundan &tiiri, Roubini ve Wachtel, artis
gostermeyen bir dis bor¢/GSMH oraninin pratik olarak siirdiiriilebilirlik i¢in yeterli bir
kosul olusturdugunu ifade etmistir. Béyle bir durumda, s6z konusu oran biliylimedikce

ilke borglarint 6deme giiciine sahip olacaktir.
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IKiNCi BOLUM

CARI ACIGIN GELIiSiMi: AVRUPA BIRLIiGI, SECILMiS ULKELER VE
TURKIYE

Diinya iilkelerinin birbirleriyle olan ekonomik ve sosyal iligkileri sonucunda disa
kapali ekonomi piyasalari énemini kaybetmis ve tlkelerin birbirleriyle mal ve hizmet
thra¢ ve ithal ettikleri disa agik ekonomiler ortaya c¢ikmustir. Bu iligkilerin mal ve
hizmetlerle sinirli kalmayisi ile cari agik ve dis ticaret agigi kavramlart birbirinden
tamamen ayrilarak ekonomik literatiirde kendisine yer bulmustur.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, cari agik kavrami iilke ekonomilerinin
genel degerlendirmesinde ciddi bir gosterge olarak dikkate alinmaktadir. Stirekli cari
acigin azaltilmasi ve belli bir seviyede siirdiiriilebilir olmasi igin iilkelerde bir takim
politikalar gelistirilmektedir. Bu politikalar iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmekle
birlikte temel olarak mikro ve makro gostergelere bagl olarak yon bulmaktadir.

Calismanin bu bdliimiinde, iilkeler bir takim smiflandirmaya tabi tutulmus ve
ilkelerin siniflandirilmasma referans olarak IMF’nin resmi sitesindeki ve Avrupa
Komisyonuna ait Eurostat sitesindeki siniflandirma esas alinmistir. Bu siniflandirmanin
dikkate alinmasinda verilerin ve iilkelerin diizenli tasnifi dnemli rol oynamistir. Esas
alinan bu tasnife gore iilkeler? gelismislik diizeyine gore; diinya, gelismis, Euro bolgesi,
G7, G7 ve Euro bolgesi hari¢ gelismis, Avrupa Birligi (AB), gelismekte olan, Bagimsiz
Devletler Toplulugu, gelisen Asya, Giiney Dogu Asya Ulkeleri Birligi, Avrupa’daki
gelisen, Latin Amerika ve Karayipler, Orta Dogu, Kuzey Afrika, Afganistan ve
Pakistan, Orta Dogu ve Kuzey Afrika ile Sahra altinda bulunan iilkeler olarak tasnif
edilmistir. Bu kapsamli tasnif icerisinde ise; AB iiyesi, gelismis ve gelismekte olan
ilkelere iligkin cari agigin gelisimi ¢alismanin bu boliimiinde incelenecektir.

2.1. Avrupa Birliginde Cari A¢ik ve Gelisimi
AB’ye tam fliyelige kabul edilmek i¢cin Roma Antlagmasi’nin 237. maddesine

gore, baslangicta sadece Avrupa Devleti olma kosulunu saglamak yeterli iken, Merkez

? Tasnif edilen iilkeler hakkinda ayrintili bilgi igin bknz:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/weoselagr.aspx
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ve Dogu Avrupa iilkelerinin (MDAU) iiyelik miiracaat ile AB, iiyelik kosullarinin daha
ayrintili hale getirilmesi gerektigi sonucuna varmistir (Akgay, 2008: 12).

Nitekim, {iyelik kosullari, 1993 yilinda yiiriirliige giren Maastricht Antlagmasi
(MA)’nin 49. maddesinde daha ayrintilandirilmistir. S6z konusu Antlagmanin 49.
maddesinde, “Antlasmanin 6 (1). maddesinde yer alan ilkeleri saglayan her Avrupa
Devleti, Birlige liye olmak i¢in basvurabilir...” hiikmii yer almaktadir. Antlasmanin 6
(1). maddesinde ise, “Birlik, tiye lilkelerde ortak olan Ozgiirliik, demokrasi, insan
haklarina ve temel ozgiirliiklere saygi ilkeleri ve hukuk devleti ilkesi iizerine kurulur”
ifadesine yer verilmistir. Boylece 1993 yilindan beri, AB bloguna dahil olmak isteyen
bir iilkenin sadece Avrupa devleti olmasi yeterli olmamakta, ayn1 zamanda bu iilkenin
bir hukuk devleti olmasi, demokrasiyi garanti altina almasi, insan haklar1 ve temel
ozgiirliiklere saygili bir kurumsal yapiya da sahip olmas1 gerekmektedir.

Kopenhag kriterleri olarak adlandirilan kriterler ile siyasi, ekonomik ve uyum
kriterleri olarak adlandirilan kriterlerle AB’ye iiye olma kosullar1 daha da acik bir
sekilde ifade edilmistir. Belirtilen kriterlere iliskin igerikler ise su sekilde
belirtilmektedir (Akgay, 2007: 11; Yilmaz ve Dogan, 2013: 179);

* Siyasi kriter: Uyelik, aday iilkenin hukuk devletini, insan haklarin,
azinliklara saygi gosterilmesi ve korunmasini ve demokrasiyi garanti altina
alan bir kurumsal istikrarin gerceklestirilmesini gerektirmektedir.

* Ekonomik kriter: Uyelik, hem isleyen bir piyasa ekonomisinin hem de Birlik
icerisindeki piyasa giigleri ve rekabetci baskiyla basa ¢ikacak bir kapasitenin
varligin1 gerektirmektedir.

*  Uyum kriteri: Uyelik, siyasi, ekonomik ve parasal birligin amaglarma bagh

kalmay1 igeren, tiyelik yiikiimliiliiklerini tistlenme giicii gerektirmektedir.

Ayrica Maastricht kriterleri ile AB’ye iiye iilkelerin Ekonomik ve Parasal Birlige

katilabilmeleri i¢in gerekli sartlar1 bes madde halinde asagida belirtilmistir.

* Toplulukta en diisiik enflasyona sahip (en iyi performans goOsteren) ii¢
tilkenin yillik enflasyon oranlar1 ortalamasi ile, ilgili liye iilke enflasyon
orani arasindaki fark 1,5 puani gegmemelidir.

* Uye iilke devlet borglarinin GSYIH’sina oran1 %60°1 gegmemelidir.
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*  Uye iilke biitce agiginin GSYIH’sina oran1 %3’{i gegmemelidir.

* Herhangi bir tiye iilkede uygulanan uzun vadeli faiz oranlar1 12 aylik dénem
itibariyle, fiyat istikrar1 alaninda en iyi performans gosteren 3 iilkenin faiz
oranini 2 puandan fazla agmayacaktir.

* Son 2 yil itibariyle iiye iilke parasi diger bir iiye iilke parasi karsisinda

devaliie edilmis olmamalidir.

Yukarida belirtilen Kopenhag kriterlerden de goriildiigii iizere AB’ye {iye olma
noktasinda cari agik somut bir kriter degildir. Yani, AB’ye iiye olma yada iiye tilkelerin
birlik igerisindeki devamlilig1 agisindan cari agiga iliskin hukuki bir diizenlemeye yer
verilmemistir. Ancak, ozellikle ekonomik kriterin yerine getirilmesinde cari acigin
Oonemi de somut bir kriter kadar kabul edilen bir gercektir.

Maastricht kriterleri ile AB’ye iiye tlilkelerin Ekonomik ve Parasal Birlige
katilabilmeleri i¢in olusturulan kriterlerde ise cari acik daha da 6n plana ¢ikmaktadir.
Ozellikle ikinci madde olan devlet borglar ile {i¢iincii madde olan biitge ag1f1 kriteri
araciligiyla cari agiga dolayli yoldan vurgu yapilmaktadir.

Avrupa komisyonunun resmi sitesindeki verilerden faydalanarak asagidaki
tablolarda siras1t ile AB iiyesi iilkelerdeki cari islemler dengesi ve cari islemler
dengesinin GSYIH’ya oranlarma yer verilmistir. Rakam ve oranlardaki ciddi
dalgalanmalar dikkat ¢ekicidir. Ozellikle iiye devletlerin® (Yunanistan, Giiney Kibris ve
Portekiz gibi) yasamis olduklar1 krizler ile kiiresel nitelikteki krizlerin bu
dalgalanmalarda etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Kiiresel kriz ile birlikte ¢evre iilkelerin
mal ve hizmet talepleri azalmis ve bu durum da cari acig1 olumsuz etkileyen bir unsur
haline gelmistir (Lane ve Pels, 2012: 1). Euro bdlgesindeki giincel olaylar, uluslararasi
dengesizlik olarak adlandirilabilecek olan kiiresel kriz ve reel doviz kurundaki yanlis

politikalar AB’de cari ac1g:1 tetikleyen diger unsurlar olmugstur (Siena, 2012).

3 Belirtilen iilkeler Séylemez (2013)’de de AB’de bulunan ve diger iiye devletlere nispeten bir alt
seviyede olan iilkeler olarak simiflandirilmustir. flgili galismada, bu tiir bir sniflandirmaya gidilirken ilgili
iilkelerin ekonomik krizler siiresince iflasini 6nlemek i¢in finansal destege ihtiya¢ duyulduguna vurgu
yapilmaktadir.
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Tablo 4: AB Uyesi Ulkelerde Cari Islemler Dengesi (Milyar €)

Ulke/Y1l 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2007 |2008 [2009 |2010 |2011 |2012 |2013
AB28 -47.6-23.1|-33.4 |-86.5 |-144.0 | -138.2 |-271.7|-84.7 |-67.1 |-34.2 |68.6 155.7
Belgika 12.0 |94 |93 |6.0 |59 6.4 46 |-2.2 6.8 -4.1 -7.3 -6.0
Bulgaristan -04 |-10 |-1.3 |-2.7 |-46 |-7.8 -82 |-31 -0.5 0.0 -0.3 0.8
Cek Cum. -44 |-50 |-47 |-10 |-24 |-57 -3.3 |-34 -5.9 -4.2 -2.0 -2.2
Danimarka 46 |65 |59 9.0 |65 3.1 6.8 7.6 13.8 [143 |14.7 18.2
Almanya 42,7 |40.5 |102.4|112.6|144.7 |180.9 |153.6 |140.7 |159.3 |178.4 |198.6 |206.0
Estonya -08 |[-10 |-1.1 |-11 |-21 |-2.6 -15 |04 0.4 0.3 -0.3 -0.2
Irlanda -1.3 |00 |-0.9 |-5.7 |-63 |-10.1 |-10.2 |-3.8 1.8 2.0 7.3 10.9
Yunanistan -10.2 |-11.3|-10.7 |-14.7 |-23.8 |-32.6 |-34.8 |-25.8 |-225 |-20.6 |-4.6 1.4
Ispanya -23.8|-275|-44.2 |-66.9 |-88.3 |-105.3 |-104.7|-50.5 |-47.0 |-39.0 |-124 8.0
Fransa 154 {70 |9.0 |-83 |-10.3 |-189 |-33.7 |-25.1 |-255 |-35.2 |-444 |-27.7
Hirvatistan -20 |-18 |-14 |-19 |-2.6 -3.1 -4.1 -2.2 -0.4 -0.4 0.0 0.5
Italya -5.6 |-10.4|-4.6 |-12.6 |-22.3 |-19.9 |-449 |-29.0 |-52.6 |-47.3 |-4.1 15.8
Giiney Kibris -04 |-03 |-06 |-0.8 |-1.0 -1.9 2.7 |-1.8 -1.7 -0.6 -1.2 -0.3
Letonya -0.7 |-0.8 |-14 |-16 |-36 |-47 30 |16 0.5 -0.4 -0.6 -0.2
Litvanya -06 [-08 |-1.1 |-14 |-15 |-2.6 4.1 |-4.2 1.0 0.0 -1.2 -0.1
Liiksemburg 20 |25 |21 |33 |35 3.5 3.8 2.0 2.6 3.0 2.8 2.5
Macaristan -36 |49 |-59 |-71 |-66 |-6.6 1.2 |-1.7 -0.2 0.2 0.4 0.8
Malta -0.2 |01 |-01 |-03 |-04 |-05 -0.3 |-0.3 -0.5 -0.4 -0.1 0.1
Hollanda 116 |12.3 |26.4 |375 [38.0 |50.7 384 |255 |29.7 433 544 |57.2
Avusturya -1.8 |59 |38 |51 |53 7.3 9.6 13.8 |75 9.7 4.9 7.3
Polonya -6.6 [-5.9 |-49 |-10.7|-59 |-104 |-19.3 |-238 |-12.2 |-18.1 |-185 |-14.2
Portekiz -139|-11.6|-9.2 |-124 |-159 |-17.2 -17.1 |-21.7 |-184 |-183 |-12.0 |-3.3
Romanya -25 |-16 |-31 |-51 |-69 |-10.2 |-16.8 |-16.2 |-4.9 -5.5 -5.9 -5.9
Slovenya 00 |03 |-02 |-0.7 |-05 |[-0.5 -1.4  |-2.0 -0.2 -0.1 0.1 1.2
Slovakya -20 |-21 |-1.7 |-27 |-33 |-35 -29 |-4.0 -1.6 -2.5 -2.6 1.6
Finlandiya 116 (121 |70 |94 |53 6.9 7.7 4.9 3.0 2.7 -2.8 -2.7
Isveg 12.7 {125 |19.3 |19.3 [20.2 |27.6 31.6 |[30.2 |18.2 |222 236 |244
Ingiltere -34.0|-29.2|-25.8 |-37.3 |-474 |-66.4 |-50.3 |-156 |[-199 |-51.8 |-22.3 |-73.8

Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/themes,

(05.09.2014).

Tablo 4’de 6ne ¢ikan hususlar asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

*

*

AB genelinde belirtilen yillarda cari agik ortalamasi -58.580 Milyon €’dur.

AB fiyesi iilkeler igerisinde cari fazla veren ilk bes iilke; Almanya, Isvec,

Hollanda, Danimarka ve Liiksemburg’dur. En fazla cari agik veren bes iilke

ise; Yunanistan, Ispanya, Ingiltere, Polonya ve Portekiz’dir.

Danimarka, Almanya, Liikksemburg, Hollanda ve Isveg harici diger AB iiyesi

tilkelerde belirtilen yillarin hepsinde cari islemler dengesi acik vermistir.

Almanya’nin cari islemler dengesinin biiyiikliigli Almanya ekonomisinin AB

icerisindeki dnemini gostermektedir.
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*  AB geneli cari islemler agig1 kiiresel krizin yasandig1 yil olan 2008’de tavan
yapmistir. Ancak bu olumsuz gosterge 2012 yilinda cari fazla vererek pozitif
yonlii bir ivme kazanmistir.

* AB genelinde oldugu gibi, iiye iilkelerin hemen hemen hepsinde 2008
kiiresel krizinin olumsuz etkileri goriilmiistiir.

% 2013 yili itibariyle cari fazla noktasinda Almanya ilk sirada yer alirken, cari

acik noktasinda Ingiltere ilk siradadir.

Tablo 5: AB Uyesi Ulkelerde Cari Islemler Dengesi (% GSYIH)

Ulke/Y1l 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AB28 -05 |-0.2 |-0.3 |-0.8 |-1.2 |-11 |-22 |-0.7 |-05 |-0.3 |05 |1.2
Belgika 45 |34 |32 |20 |19 |19 |[-13 |-06 |19 |-11 |-19 |-16
Bulgaristan |-24 |-53 |-64 |-11.6|-17.6|-25.2|-23.1|-89 |-15 |0.1 |-0.8 |1.9
Cek Cum. -53 |-6.0 |-5.1 |-10 |-2.0 |-43 |-21 |-24 |-39 |-2.7 |-13 |-14
Danimarka |25 |34 |30 |43 |30 |14 |29 |34 |58 |59 |60 |73
Almanya 20 |19 |47 |51 |63 |74 |62 |59 |64 |68 |74 |75

Estonya -10.6 |-11.3|-11.3 |-10.0 |-15.3 |-15.9|-9.2 |27 |28 |18 |-1.8 |-1.0
frlanda -1.0 |00 |-06 |-35 |-36 |53 |56 |-23 |11 |12 |44 |66
Yunanistan |-65 |65 |-58 |-76 |-11.4|-14.6|-149|-11.2|-10.1(-99 |-2.4 |0.7
Ispanya -33 |-35 [-52 |-74 |-90 |-100|-96 |-48 |-45 [-3.7 |-1.2 |0.8
Fransa 10 |04 |05 |-05 |-06 |-1.0 |-1.7 |-1.3 |-1.3 |-1.8 |-2.2 |-1.3
Hirvatistan -73 |-61 |41 |52 |66 |-71 |-87 |-49 |-08 |-08 (0.1 |1.2
Italya -04 |-08 |-03 |-09 |-15 |-1.3 |-29 |-19 |-34 |-3.0 |-0.3 [1.0
Giiney Kibris |-3.8 |-2.3 |-50 |-59 |-6.9 |-11.7|-15.6|-10.7|-9.8 |-3.4 |-6.9 |-19
Letonya -6.7 |-8.2 |-129|-12.6|-225|-22.4|-13.2 |86 |29 |-2.1 |-25 |-0.8
Litvanya -51 |-6.7 |-76 |-7.1 |-10.6|-144|-129(3.7 |01 |-3.7 |-0.2 |15

Liiksemburg | 105 |81 |119 |115 104 |10.1 |54 |73 |77 |6.6 |58 |5.2
Macaristan -70 |-80 |-87 |-75 |-74 |-73 |-7.3 |-0.2 |0.2 |04 |08 |3.0
Malta 23 |-30 |-58 |-85 |-95 |-6.2 |-48 |-89 |-60 |-08 |21 |14
Hollanda 26 |55 |76 |74 |94 |67 |43 |52 |74 |91 |95 |104
Avusturya 27 |17 |22 (22 |28 |35 |49 |27 |34 |16 |24 |27

Polonya -28 |-25 |-53 |-24 |-38 |62 |-66 |-39 |-51 |-50 |-3.7 |-13
Portekiz -82 |-64 |-83 |-10.3|-10.7 |-10.1 |-12.6 |-10.9 |-10.6 |-7.0 |-2.0 |0.5
Romanya -33 |-59 |-84 |-86 |-105|-134|-116|-42 |-44 |-45 |[-44 |-11
Slovenya 10 |-08 |-26 |-1.7 |-18 |-42 |-54 |-05 |-0.1 |04 |33 |6.3
Slovakya -79 |-59 |-78 |-85 |-78 |-53 |-6.2 |-26 |-3.7 |-38 |22 |21
Finlandiya 85 |48 |62 |34 |42 |43 |26 |18 |15 |-15 |-14 |-11
Isveg 47 |69 |66 |68 |87 |93 |91 |62 |63 |61 |6.0 |6.2
Ingiltere -1.7 |-16 |-21 |-25 |-34 |-24 |-08 |-1.2 |-30 |-1.3 |-38 |-44

Kaynak: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/themes,
(05.09.2014).
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Tablo 5’e gore;

*

AB genelinde belirtilen yillarda cari ac1gm/GSYIH’ya oranmin ortalamasi
%-0,791"dir.

Cari aq1gin/GSYIH’ya oraninin en fazla oldugu bes iilke; Yunanistan,
Ispanya, G.Kibris, Bulgaristan ve Portekiz’dir. Cari fazla/GSYIH oraninin en
fazla oldugu bes iilke ise; Almanya, Isveg, Hollanda, Danimarka ve
Liiksemburg’dur.

Liiksemburg, Almanya ve Isve¢’in cari islemler hesabinin GSYIH
icerisindeki paylar1 6nemli bir yere sahiptir.

AB genelinde cari agik en fazla kiiresel krizin gergeklestigi yil olan 2008’de
gerceklesmistir. 2012 ve 2013 yillarinda ise bu oran pozitiftir.

Belirtilen yillar itibariyle cari agik birgok AB iiyesi iilkenin GSYIH larmi
olumsuz etkilemistir.

2013 yil itibariyle birgok AB iiyesi lilke olumsuz gidisata son vererek cari

fazla vermistir.

2.2. Secilmis Ulkelerde Cari Acik ve Gelisimi

AB ftiyesi tilkelerde cari agigin gelisiminden sonra, daha spesifik bir ayrima

gidilerek gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan cari agi@in gelisimi ikili

siniflandirmaya tabi tutularak bu baslik altinda incelenecektir. Bu siniflandirma

yapilirken IMF’nin ve diinya bankasinin verileri kabul edilmistir. Ilgili gruplardaki tiim

tilkeler incelenecek olup, grup igerisindeki bazi iilkeler ise detayli sekilde ele

alinacaktir. Gelismis tilkelerdeki veriler 2000-2014 yillarim1 kapsarken, gelismekte olan

iilkelere iliskin veriler 1990-2014 yillarin1 kapsamaktadir. Verilerin yillar itibariyle

degiskenlik gostermesinin nedeni ilgili tilkelerdeki kriz yillarinin farklilik gostermesidir.

2.2.1. Gelismis Ulkelerde Cari Acik ve Gelisimi

IMF’nin smiflandirmasina gore gelismis {llkeler; Avustralya, Avusturya,

Belcika, Kanada, Kibris, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa,

Almanya, Yunanistan, Hong Kong (SAR), izlanda, Irlanda, Israil, Italya, Japonya, Kore,

Letonya, Liiksemburg, Malta, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, San Marino,

Singapur, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Ispanya, Isveg, Isvigre, Cin Tayvan Eyaleti,

Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleridir. Belirtilen tilkelerin bircogu AB iiyesi

iilkelerden olusmaktadir. Bu iilkelerin haricinde ise; ABD, Japonya ve Cin 6ne ¢ikan
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iilkelerdir. Bundan dolay1 gelismis iilkelere iligkin genel verilerden sonra belirtilen
tilkeler ayr1 baglik altinda incelenecektir.

Tablo 6: Gelismis Ulkelerde Cari A¢i1gin Gelisimi

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Milyar $ | -212.176 | -209.833 | -375.695 | -429.180 | -327.378 | -490.516 | -57.682 | -19.859 | -43.478 | -26.569 | 193.324
GSYIH (%) | -0.701 -0.625 -1.065 -1.157 -0.809 -1.150 | -0.143 | -0.047 | -0.096 | -0.059 | 0.426

Kaynak: IMF, http://www.imf.org, (07.10.2014).

Tablo 6°de belirtilen yillar araliginda gelismis tlkelere iligkin cari agik
ortalamas1 miktar bazinda yaklagik olarak -182 milyar $’dir. Cari acigin GSYIH’ya oran
bazinda ortalamasi ise %-0,493diir. Cari agik 2009 yilina kadar ciddi seviyelerdeyken
2009 yili itibariyle diisiise gegmistir. Yani cari acik bir dnceki yila nispeten hem
rakamsal hem de oransal olarak 1/10 olarak gerceklesmistir. Bu oran ilerleyen yillarda
giderek diisiis yasamis ve nitekim 2013 yilinda ise gelismis tllkeler cari fazla vermistir.
2.2.1.1. Amerika Birlesik Devletleri

Sermaye hareketlerindeki asir1 artis ve tretim siireglerinde yasanan degisim,
ekonomileri gittikge birbirlerine bagimli hale getirmistir. Bu bagimlilik, ABD’de
baslayan krizin hizla diger iilkelere yayilmasini ve kiiresel krize doniismesine de neden
olmustur (Yiseler, 2011: 3). Dolayisiyla ABD, kiiresel anlamda yasanan cari
dengesizligin hem kaynagi hem sonucu olarak degerlendirilmektedir. ABD’nin kiiresel
tasarruflar icin cazip bir ililke olmasi tasarruflarin Amerika’ya akmasina neden
olmaktadir. Bu durum Amerika’da tasarruf diizeyinin diismesine, harcamalarin ve cari
acigin artmasina neden olmaktadir. Kiiresel biiylimenin motoru olmasi Amerika’y1
kiiresel sermayenin miisterisi konumuna getirmektedir (Celebi, 2012: 10).

ABD’nin cari islemlerdeki dengesizlikleri ile en fazla dis acik ve net borg¢luluga
sahip llke olusu, diinya ekonomilerinin refahi ve istikrari i¢in tehlike olusturur hale
gelmistir (Bergsten, 2007). Ozellikle ABD’deki mal ve hizmet ithalat ve ihracat
arasindaki farkin biliylimesi cari islemler acgig1 iizerindeki endiseleri artirmistir
(Coughlin vd., 2006: 5). Yapilan ithalattaki artisin tiiketim mali ithalati oldugu
diisiintildiiginde de ekonomik biiyliime artmayacak ve kaynaklarin geri 6denmesinde

sorunlar yasanacaktir (Subasat, 2010: 27).
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Sekil 1: 2000-2014 Yillar1 Arasinda ABD’de Cari A¢ik (Milyon Dolar)
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Kaynak: http://www.tradingeconomics.com/united-states/current-account,
(05.09.2014).

Sekil 1’e gore, ABD’de 2000-2014 yillar1 arasinda cari agik 2007 yilinda
maksimum seviye olan 216.063 milyon $ iken, 2014 yilinda minimum seviye olan -
90.000 milyon $ civarinda gergeklesmistir. Ozellikle son yillarda cari rakamlarinin
yiiksekligi gostermektedir ki; ABD ekonomisi ciddi anlamda cari agik problemiyle karsi
karsiyadir. 2007-2008 yillarinda ise cari agik rakamlari maksimum seviyeye ulasmaistir.
Bu durumun temel gerekgesi ise konut piyasasinda baglayip kiiresel nitelik kazanan
krizdir. Asimetrik bilgiye dayali yatirimlar sonucunda konut piyasasi bir balon gibi
patlamis ve nihayetinde 6zellikle ABD ekonomisi biiyiik yaralar almistir.
2.2.1.2. Japonya

Sekil 2’ye gore, Japonya’da 2000-2014 yillar1 arasinda cari agik 2007 yilinda
maksimum seviye olan 3.360 milyar Japon Yeni iken, 2014 yilinda minimum seviye
olan -1.586 milyar Japon Yeni olarak gerceklesmistir. Ayrica, sekil 2°de de gortldigii
tizere, 2000 yilindan itibaren sadece kiiresel krizin meydana geldigi yil olan 2008
yilinda cari agik veren Japonya, ikinci bir acig1 tsunami dogal afetinin meydana geldigi
yil olan 2011 yilinda yasamistir. 2014 yilinda da cari acik kendisini géstermis olsa da bu

yillar haricinde Japonya cari islemler dengesi noktasinda pozitif gostergelere sahiptir.
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Sekil 2: Japonya’da Cari Agik (Milyon Dolar) (2000-2014)
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Kaynak: UNCTAD ve Diinya Bankasi.

11 Mart 2011 tarihinde meydana gelen Tohoku depremi ve tsunamisi ile
Fukusima Niikleer Santralinin atmosfere radyoaktif madde salinmasina sebep olan
olaylar sonucunda cari agi@in ciddi anlamda giindeme geldigini 6ne siiren Japon
Ekonomi Arastirma Merkezi, bu anlamda ciddi politikalarin olusturulmast ve
uygulanmasi yoniinde goriis bildirmektedir (Nakagawa, 2012: 76).

Bu olaylar sonucunda Japonya, 54 niikleer reaktoriinden 52'sini devre dist
birakmak zorunda kalmistir. Bu da enerji acigmin kapatilabilmesi icin yakit ithalatina
daha ¢ok bel baglanmasini gerektirmistir. Son yillarda cari a¢ik makasinin bu kadar
acilmasinda Cin'in ay takvimine gore kutladigi yeni yil dolayisiyla ihracatin hiz
kesmesinin de etkili oldugunu belirtilmektedir. Yiikselen ithalat hacmi karsisinda
deprem felaketinin etkilerini tizerinden atmaya ¢aligan ihracat sektoriiniin zayif kalmasi,
Japonya'nin son yillarda cari dengenin bozulmasina sebep olmustur. (BBC TURKCE,
2012).

Japonya’da yasanan cari dengesizligin bir diger sebebi ise, tasarruf oranlarinin
disiikligidir (Hamada, 2007: 2). Baska bir ifade ile, toplam yurti¢i harcamalarin,
toplam yurti¢i tasarruflardan biiyiik olmasi dis tasarruf kullanimimna neden olmakta, bu
da cari dengesizlik sorununu giindeme getirmektedir (Esiyok, 2012: 64).
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2.2.1.3. Cin

Sekil 3’¢ gore, Cin’de 2000-2014 wyillar1 arasinda cari ag¢ik 2009 yilinda
maksimum seviye olan 1.330 yiiz milyon $ iken, 2001 yi1linda minimum seviye olan - 9
yiiz milyon $ olarak gergeklesmistir.

Yine sekil 3’de goriildiigii iizere Cin’in cari agiga iliskin ciddi bir sorunu oldugu
sOylenemez. Ancak sekilde gdze carpan iki nokta vardir. Cin’in cari fazla vermesindeki
en Onemli etkenlerden bir tanesi diinya ile uyum saglayabilen bir¢ok kur rejimine sahip
olmasidir (Corden, 2009: 431). Kur rejiminin 6zelligi ilk olarak “kur koruma” olarak
adlandirilan ve ihracat sektoriinde karlilik ile istihdam saglamak i¢in tasarlanmis bir
politika olmasidir. Digeri ise degisken faizli ve sabit fakat ayarlanabilir oranlara sahip
yani keskin degiskenlerden kaginarak olusturulan istikrarli bir doviz kuru saglanmasidir
(Corden, 2009: 435). Kur rejimleri sayesinde Nisan 2008’den Aralik 2011 donemine
kadar reel efektif doviz kuru %14% reel deger kazanmistir. Ancak bu durum higbir
sekilde monoton bir doviz kuru oldugunu gostermemektedir. Aksine inisler ve ¢ikiglar
ile karakterize edilmis bir reel doviz kurunun varligi mevcuttur (Ahuja vd., 2012: 4).
Yatirimlardaki tasarruflart asan bir artis ile ithalattaki bliylime hizindaki bir diisiis cari
dengenin bu seviyelere ulasmasindaki Onemli etkenler arasinda sayilmaktadir
(Anderson, 2008: 62). 2009 yili sonrasinda cari agigin artigina sebebiyet veren unsur
olarak ise tasarruflardaki azalis gosterilebilmektedir (Ma ve Yi, 2010: 2). Unutmamak
gerek ki cari denge fazlasi tasarruf fazlasi demek iken, cari denge a¢ig1 da tasarruf

eksikligini ifade etmektedir.

Sekil 3: Cin’de Cari Agik (Yiiz Milyon Dolar) (2000-2014)
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Kaynak: http://www.tradingeconomics.com/china/current-account, (05.09.2014).
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2.2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Acik ve Gelisimi

IMF’nin smiflandirmasina gore gelismekte olan iilkeler; Afganistan, Arnavutluk,
Cezayir, Angola, Antigua ve Barbuda, Arjantin, Ermenistan, Azerbaycan, Bahamalar,
Bahreyn, Banglades, Barbados, Beyaz Rusya, Belize, Benin, Bhutan, Bolivya, Bosna-
Hersek, Botsvana, Brezilya, Brunei Sultanligi, Bulgaristan, Burkina Faso, Burundi,
Cabo Verde, Kambogya, Kamerun, Orta Afrika Cumhuriyeti, Cad, Sili, Cin,
Kolombiya, Komor Adalari, Kongo, Kongo Cumbhuriyeti, Kosta Rika, Fildisi Sahili,
Hirvatistan, Cibuti, Dominika Demokratik Cumhuriyeti, Dominik Cumhuriyeti,
Ekvator, Misir, El Salvador, Ekvator Ginesi, Eritre, Etiyopya, Fiji, Gabon, Gambiya,
Giircistan, Gana, Grenada, Guatemala, Gine, Gine-Bissau, Guyana, Haiti, Honduras,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, iran, Irak, Jamaika, Urdiin, Kazakistan, Kenya,
Kiribati, Kosova, Kuveyt, Kirgizistan, Lao PDR, Liibnan, Lesotho, Liberya, Libya,
Litvanya, Makedonya, Madagaskar, Malavi, Malezya, Maldivler, Mali, Marshall
Adalari, Moritanya, Mauritius, Meksika, Mikronezya, Moldova, Mogolistan, Karadag,
Fas, Mozambik, Myanmar, Namibya, Nepal, Nikaragua, Nijer, Nijerya, Umman,
Pakistan, Palau, Panama, Papua Yeni Gine, Paraguay, Peru, Filipinler, Polonya, Katar,
Romanya, Rusya, Ruanda, Samoa, Sao Tome ve Principe, Suudi Arabistan, Senegal,
Sirbistan, Seyseller, Sierra Leone, Solomon Adalari, Giiney Afrika, Giliney Sudan, Sri
Lanka, Saint Kitts ve Nevis, Saint Lucia, St. Vincent ve Grenadinler, Sudan, Surinam,
Swaziland, Suriye, Tacikistan, Tanzanya, Tayland, Dogu Timor, Togo, Tonga, Trinidad
ve Tobago, Tunus, Tiirkiye, Tiirkmenistan, Tuvalu, Uganda, Ukrayna, Birlesik Arap
Emirlikleri, Uruguay, Ozbekistan, Vanuatu, Venezuela, Vietnam, Yemen, Zambiya ve

Zimbabve’dir.

Tablo 7: Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Acigin Gelisimi

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Milyar $ | 149.578 | 207.241 | 408.854 | 632.135 | 604.385 | 674.375 | 248.822 | 325.290 | 414.044 | 368.446 | 210.026

GSYIH (%) | 1.942 2.256 3.727 4.870 3.784 3.513 1.354 1.480 1.605 1.361 0.733

Kaynak: IMF, http://www.imf.org, (07.10.2014).

Tablo 7°de belirtilen yillar araliginda gelismekte olan iilkelere iliskin cari agik
ortalamas1 miktar bazinda yaklasik olarak 386 milyar $’dir. Cari ag1gin GSYIH’ya oram
bazinda ortalamasi ise %2,4’diir. Yani gelismekte olan iilkelerin, ilgili yillardaki
ortalamalar1 dikkate alindiginda, cari fazla verdigi gozlenmektedir. Bu fazla 2008

yilinda maksimum seviyeye ulasmisken, 2003 yilinda minimum seviyededir.
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Tabloda dikkat ¢ceken diger 6nemli nokta ise 2008 yilindan 2009 yilina gecerken
cari islemler dengesinde meydana gelen yaklasik % 150’lik diististiir. Gelismekte olan
iilkelerde cari islemler dengesi her ne kadar 2009 yilindaki kiiresel krizi ile ciddi bir
diisiise gegmis olsa da tablo 7°de belirtilen yillar i¢erisinde cari fazla vermistir. Geligsmis
tilkelerin aksine ger¢eklesen bu durum goze ¢arpan énemli bir husustur.

Gelismekte olan iilkelerin genelini iceren cari islemler dengesine iliskin bilgilere
yer verildikten sonra, bazi f{ilkelerin detayli incelenmesinin faydali olacagi
diistiniilmektedir. Bu iilkeler ciddi krizler ve ekonomik bunalimlar yasamis olan
Arjantin, Meksika ve Brezilya’dir. Ayrica, gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan
Tiirkiye’ye de bu baslik altinda ayrintili bir sekilde yer verilecektir.
2.2.2.1. Arjantin

1980’11 yillarla beraber uygulanmaya baslanan, 6zellikle iiretime dayali ekonomi
politikalar1 ve bu baglamda tiikketim yonii gbz ardi edilen ekonominin olusturdugu
durgunluk, bugiin bir¢ok lilkenin basina gelen ekonomik kriz sarmalinin 2001 yilinda
Arjantin’de yasanmasina neden olmustur. Arjantin’in  krize siiriiklenmesinde
ekonominin durgunluk i¢ine girmis olmasi 6nemli bir faktor olmasina ragmen tek
belirleyici sebep olmamistir. D1s bor¢larin bozuk yapist ve IMF’in isteklerine artik geri
doniilemeyecek kadar bagimli hale geldikten sonra karsi ¢ikilmasi ve buna bagli olarak
uluslararas1 piyasalarda yalniz kalmasi da krizin diger 6nemli nedenleri arasinda yer
almaktadir (Evirgen, 2004).

Arjantin, 2001 yili sonuna kadar uyguladigi ve 2001 krizinin kosullarini
olusturan iktisat politikalarini, Mart 1991°de uygulamaya konulan Konvertibilite
(Cavallo) Programi ile baslatmistir. Programin baglatildigi sirada, Arjantin uzun
yillardir siiregelen hiperenflasyonla yasamaktaydi. Bu nedenle programin oncelikli
hedefi enflasyonist siireci kirmak ve parasal istikrar1 saglamak seklinde belirlenmistir.
Enflasyonist siireci kirmak i¢in secilen arag, donemin hakim uluslararasi finans
paradigmasina uygun olarak ‘“Para Kurulu Sistemi” olarak belirlenmistir. Bu esaslar
cercevesinde hazirlanan Konvertibilite (Cavallo) Programinin temel unsurlar1 asagidaki

sekildedir (inan, 2002: 57-58);
* Yerel para peso ile ABD dolar1 arasindaki parite sabitlenmistir.

* Para basimi1 uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmigstir.

* Merkez Bankasi’nin kamuya kredi agmas1 kanunla yasaklanmustir.
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* Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi1 ve siirdiiriilmesi i¢in siyasi
cevrelerde uzlasma saglanmstir.

*  Yapisal reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmistir.

Arjantin Peso’sunun dolara endeksli olmasi sonucu reel kur degerlenmis ve
bozulan dis ticaret dengesi paralelinde Arjantin 1991°den bu yana devamli olarak cari
islemler acig1 vermistir (Inan, 2002: 59). Yani, planla birlikte Arjantin ekonomisi
yiiksek enflasyonun yarattigi yikimdan hizla kurtulup iyilesmis ancak bu siirecte reel
doviz kuru yiikselmis ve cari islemler hesabi 6nemli miktarda agik vermistir (Ergiin,
2010: 11). Ayrica bazi1 gozlemcilere gore pesonun asirt degerlenmesi nedeniyle

Arjantinli ihracatgilar uluslararasi piyasalardaki rekabet giiclinii de yitirmistir (Saxton,

2003: 22).

Sekil 4: Arjantin’de Cari Ag¢ik (Milyon Dolar) (1990-2014)
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Kaynak: http://www.tradingeconomics.com/argentina/current-account, (05.09.2014).

Sekil 4’e gore, Arjantin’de 1992-2014 yillar1 arasinda cari agik, 2009 yilinda
maksimum seviye olan 4.557 milyon $ iken, 1998 yilinda minimum seviye olan - 4.416
milyon $ olarak gerceklesmistir. Ayrica, dzellikle Konvertibilite (Cavallo) Programinin
uygulanmaya basladig1 yil olan 1991°de cari acik kendisini gostermeye baglamistir.
1991 ile krizin meydana geldigi yil olan 2001 yilina kadar cari islemler acig1 veren
Arjantin, zamanla cari fazla vermeyi basarmistir. Son yillarda ise cari islemler dengesi

inisli ¢ikislt bir goriiniim sergilemektedir.
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2.2.2.2. Meksika

Meksika 1989 yilinda “Brady Bor¢ Azaltma” anlagsmasini imzalamis, bu
anlasma uyarinca finansal sektoriinli serbestlestirmis ve bankalarini 6zellestirmistir.
Meksika’da 1990’lar boyunca makro ekonomik yapmin yeniden kurulmasi pozitif
sinyaller olarak nitelendirilmistir. NAFTA’ ’nin regeteleri dogrultusunda gergeklestirilen
liberalizasyon ve ozellestirme uygulamalari, biiyiik 6l¢ekli yabanci sermayeyi Meksika
ekonomisine yonlendirmistir. Fakat bu sermaye girislerinin biiyiik boliimiinii spekiilatif
ve kisa donemli yatirnmlar olusturmustur. Meksika ekonomisine akan sermayenin
sadece beste biri dogrudan yabanci yatirim seklinde iilkeye gelmistir (Edwards, 1997: 1;
Pusti, 2013: 49).

Kurun istikrari, enflasyon oraninin diismesi ve faiz gelirlerinin cazip olmasi
yabanci portfoy yatirnmlarinin Meksika'ya akmasina neden olurken, diger yandan da
Meksika cari aciklarini sermaye girisleriyle kolayca finanse edebilir bir duruma
gelmistir. Meksika'nin yabanci doviz rezervleri 1990'da 9.4 milyar dolardan 1994'te
25.7 milyar dolara ¢ikmistir (Yay vd., 2001:33).

Yabanci yatirnmlarda goriilen bu artis, Meksika hisse senedi piyasalarinda asiri
genislemeye neden olmustur. Ancak Meksika’nin 1990’1 yillarda piyasalarini yabanci
mallara agmasi sonucu, mal ithalat degeri ihracat degerini agsmistir. 1990 yilindan 1994
yilina kadar, iilkenin yillik dis ticaret agigi 1 milyar dolardan 18,5 milyar dolara
yiikselmistir. Paranin reel olarak degerlenmesi ihracatin karhiligini azaltarak ithalati
cazip hale getirmistir (Pusti, 2013: 49). Pesonun hizla deger kazanmasi dis ticaret
dengesini  bozmakla kalmayip, iilkenin kredibilitesine de zarar vermistir
(Hacthasanoglu, 2005: 37). Ayrica, bu deger kazanimu ile birlikte cari islemler agiginda
da artis meydana gelmistir (Ardig, 2004: 52).

Meksika hiikiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde doviz kuru bandint %15
oraninda genisletme kararindan sonra, peso beklenenden ¢ok daha hizl bir sekilde deger
kaybetmeye baslamis, uluslararasi rezervler iki giin i¢inde 5 milyar dolar eridikten sonra
bunun yeterli olmayacagi diigiiniilmiis ve 22 Aralik 1994°te peso dalgalanmaya
birakilmistir. Bu durum faiz oranlarmin firlamasina yol agmis ve bankalarin

portfoylerinin bozulmasini hizlandirmistir? (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2001: 2).

* Meksika'da patlak veren 1994 krizi ile birlikte yabanci sermaye giigleri yatirimlarim Arjantin, Brezilya
ve Sili'den de ¢ekmeye baslaymnca kriz Latin Amerika iilkelerine yayilmis, oradan Filipinler’e hatta
Polonya’ya kadar ulagmustir. Bu etkiye literatiirde tekila etkisi ad1 verilmektedir (Erdogan, 2006:14) .
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Sekil 5: Meksika’da Cari Agik (Milyon Dolar) (1990-2014)
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Kaynak: http://www.tradingeconomics.com/mexico/current-account, (05.09.2014).

Sekil 5’e gore, Meksika’da 1992-2014 yillar1 arasinda cari acgik 2010 yilinda
maksimum seviye olan 2.173 milyon $ iken, 1994 yilinda minimum seviye olan -7.908
milyon § olarak gerceklesmistir. Yine sekil 5’e gore, Meksika’nin cari agik problemiyle
uzun yillardir yiiz yiize oldugu goriilmektedir. Meksika 1990’dan giiniimiize kadar ¢ok
nadir olarak cari fazla vermistir. Ozellikle krizin gerceklestigi yil olan 1994 yilinda cari
acik maksimum seviyededir. Son yillara bakildiginda ise, kiiresel krizle birlikte 2009
yilinda cari agik tekrar ciddi bir ylikselise gecmis ve bir toparlanma yasansa da hala
ciddi bir boyutta yer almaktadir. Meksika’nin cari islemler dengesinin dalgali
pozisyonunda, pesonun kazandigi degere paralel olarak meydana gelen dis ticaret
aciklarinin etkisinin oldugunu s6ylemek yanlis bir ifade olmayacaktir.
2.2.2.3. Brezilya

Arjantin ve Meksika’daki yasanan krizlere benzer sekilde Brezilya’da da reel
doviz kurundaki meydana gelen asir1 degerlenme sonucunda cari islemler agig1 yillar
itibariyle artis gostermistir (1992°de %1 fazla veren cari agik 1995 yilinda %2, 1998°de
%4,8’e ulasmistir). Haziran 1994 ile Aralik 1998 arasinda kalan dort buguk yillik
donem boyunca ticareti yapilamayan mallar (non-traded goods) fiyat indeksi %120
oraninda artarken, ayni donem igin ticareti yapilabilen mallar fiyat indeksi %27
civarinda artmistir. Bu durum, Brezilya ihracatinin diinya piyasasinda rekabet
edebilirligini kaybetmesi, cari agigin kotiilesmesi ve i¢ ve dig borglarin 6nemli

miktarlarda artmasi ile sonuclanmistir (Ozdemir, 2007: 137).
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Ulke 1994 yilinda uygulanan ve Brezilya parasi Real’in dolar karsisinda asamali
devaliiasyonunu o6ngoren “Real Plan” sayesinde basarili bir biiyiime sergilemistir.
Asya’da yasanan kriz sonrasi Brezilya Brady tahvillerinin degeri ile borsa endeksinde
keskin diisiisler gerceklesmistir. Ayrica uluslararasi yatirimcilarin fonlar1 Brezilya’ya
akarken, iilkenin cari iglemler agig1 biiyiik dl¢iide artmistir (Karacan, 2014: 768).

Yay (2001) calismasinda, Brezilya’da 1998-1999 krizlerinin meydana
gelmesinde reel doviz kurunun yaninda cari islemler agiginin yiiksekliginin, portfoy
akimlarinin fazlaligimin ve makroekonomik temellerinin zayifliinin da etkisinin

olduguna vurgu yapmustir.

Sekil 6: Brezilya’da Cari Agik (Milyon Dolar) (1990-2014)
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Kaynak: http://www.tradingeconomics.com/brazil/current-account, (05.09.2014).

Sekil 6’ya gore, Brezilya’da 1990-2014 yillar1 arasinda cari acik 2007 yilinda
maksimum seviye olan 3.068 milyon $ iken, 2013 yilinda minimum seviye olan -11.529
milyon $ olarak gergeklesmistir. Yine sekil 6’da da gortldigi tizere cari agik, ilgili
yillar igerisinde 1994 yili itibariyle baslangic gdstermistir. 2002 yilina kadar devam
eden bu siire¢ 2002-2008 yillarin1 kapsayan bir cari fazla ile boliinmiistiir. Daha
sonrasinda, giinlimiize kadar Brezilya ekonomisi cari agik vermeye devam etmistir. Son

yillarda ise cari acik 2008 yilina nispeten yaklasik olarak %300 artis gostermistir.
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2.3. Tiirkiye’de Cari Acigin Gelisimi

Kiiresel pazarda gelisim saglamak isteyen Tiirkiye bir¢ok ekonomik gosterge
gibi cari iglemler dengesine de dnem vermektedir. Cari dengenin bir¢ok kaleme bagh

olarak ortaya ¢ikmasi ise bu kavrami bir adim daha 6ne ¢ikarmaktadir.

Bu baglik altinda oncelikle Tiirkiye’de cari acigin genel hatlariyla nedenlerine
deginilecek olup daha sonra ise Tiirkiye’de cari a¢igin gelisimi dort farkli donem olarak
ele alinacaktir. Bu donemler sirasiyla; 1980 oncesi, 1980-1990, 1990-2000 ve 2000

sonrasidir.

2.3.1. Tiirkiye’de Cari acigin Genel Hatlar itibariyle Nedenleri

Cari islemler dengesinin agik vermesinde bir¢ok etkenden soz edilebilir. Bu
etkenler; ulusal tasarruflardaki azalma, ihracat gelirlerinin azalmasi, ithal edilen
mallarin talep esnekliginin biiylikliigii, dis bor¢ stoku ve dis borg faiz 6demelerindeki

artis ile sermaye hareketleri olarak 6zetlenebilir.

Ulke igerisindeki diisiik tasarruf oranlar1 sebebiyle istenilen yatirim diizeylerine
ulagmak igin, ekonominin git gide dis tasarruflara olan bagimliligi artmaktadir. Bu
durum ise, iilke ekonomisini yabanci sermaye harekelerine karsi daha duyarli hale
getirmektedir.

Cari islemler dengesi tizerinde dnemli bir degisken de dis bor¢ faiz 6demeleridir.
Yabanci ilkeler ile uluslararast kurum ve kuruluslardan alinan borglara bagl olarak
ortaya c¢ikan faiz 6demelerinin artis1 da cari acig1 etkilemektedir.

Dis ticaret islemler icerisinde yer alan ihracat ve ithalat kalemleri de cari
islemler dengesinde etkindir. Ithalatin ihracattan fazla olmasi sonucunda dis ticaret agig1
meydana gelmektedir. Bu durum ise, cari iglemler dengesini olumsuz etkileyerek cari
aciga sebebiyet vermektedir.

Ulke icerisinde gergeklesen sermaye hareketleri de cari dengeyi ciddi olarak
etkileyebilmektedir. Ozellikle sermayenin portfdy yatirim sermayesi olarak
gerceklesmesi durumunda, iilkede olusabilecek olumsuz bir durum karsisinda iilkeden
ciddi doviz cikiglar yaganabilecektir. Aksine sermaye yatirimlarinin dogrudan yatirim
seklinde gerceklesmesi ani doviz ¢ikislarinin oniine gececektir.

Yukarida belirtilen sebeplere ilerleyen bagliklarda rakamlar yardimiyla ayrintili
bir sekilde yer verilecektir. Boylece cari agigin gelisiminde etkili olan degiskenlerin rolii

daha somut bir sekilde gosterilmis olacaktir.
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2.3.2. 1980 Oncesi Cari Aciga Genel Bir Bakis

Tiirkiye ekonomisinde cari islemler hesab1 dengesizliklerinin ortaya ¢ikmasinda
bir¢ok etken bulunmasinin yani sira, iilkenin dis bor¢larinin artmasinin altinda yatan
temel sorunun Odemeler dengesinin alt kalemi olan cari islemler hesabindan
kaynaklandigr genel kabul goren bir goriistiir. Ancak bu sorunun sadece O6demeler
bilangosundan kaynaklanmadigi soylenebilir. Ciinkii Tiirkiye ekonomisinin 1980 yil1
Oncesi ve sonrasindaki verileri incelendiginde cari islemler dengesizligini yaratan ¢ok

fazla etken oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi 1923 yilindan giinlimiize gelene kadar ¢ok dnemli sorunlarla
kars1 kasiya kalmistir. Bu sorunlar1 bazen ufak hasarlarla atlatabilmis bazen de biiyiik
yaralar alarak gegcistirmistir. 1970 Oncesi donemlerde gelismekte olan iilkeler ithal
ikameci politikalar izlemis ve dis finansman ihtiyaglarin1 biiyiik 6l¢iide devletten
devlete yardimlarla ve uluslararasi resmi kuruluslarin destegi ile karsilamiglardir. Bu
donemlerdeki krizler genellikle doviz darbogazlarindan ve iiretim i¢in gerekli ithalatin
yapilamamasindan kaynaklanmistir. Ekonominin dis dengesinin saglanabilmesi igin
IMF (Uluslararas: Para Fonu) destekli kisa vadeli istikrar programlart uygulanmis, para
ve maliye politikalar1 dengelenerek doviz kuru ayarlamalar1 yapilmistir. 1980’11 yillara
gelindiginde s6z konusu iilkelerin biiyiime performanslarini siirdiirebilmeleri i¢in, dis
kaynaklara olan gereksinimleri artmis ve degisen kosullarda 6demeler dengesi krizleri
yerini borg krizlerine birakmigstir. Kiiresellesme olgusuyla beraber bu iilkeler, diinya ile
biitiinlesmek ve uluslararas1 finansal piyasalar yoluyla daha fazla kaynak elde
edebilmek amaciyla, Once cari islemler bilangosunun daha sonra da sermaye
hareketlerinin konvertibilitesini ger¢eklestirmislerdir (Yasar, 2013: 66).

Tiirkiye’de 6demeler dengesi tablolar1 ilk kez 1926 yilinda diizenlenmistir.
Ancak bu tablolarda, sadece ihracat ve ithalat kalemlerindeki degismeler ayrintili olarak
gosterilmekte, diger kalemlerdeki gelismeler ise ayrintili olarak gosterilmediginden
O0demeler dengesi aciklarinin hangi kalemlerden kaynaklandigi anlagilamamaktadir. Bu
olumsuz durum 1950°1i yillarda 6demeler dengesi tablolarinin kesin ve agik bir sekilde
sunulmasiyla giderilmeye calisilmistir (Polat, 2008: 59).

1923 yilinda imzalanan Lozan Antlasmasi, bes yilligina giimriik politikasini
kisitlamig, donem boyunca dis ticaret bilangosu agik vermistir. Uzun vadeli sermaye
girigleri ancak disariya faiz ve temettii ddemelerini karsiladigindan, agiklar kisa vadeli

bor¢lanma ile karsilanmistir. Lozan Antlasmasi ayrica yerli mallarla ithal ara mal
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uygulanan satig ve tiiketim vergi oranlarinin ayni olmasini1 6ngoriilmekteydi. Ancak
devlet tekellerinin uygulayacaklar fiyatlara kisitlama yoktu. Cumhuriyet hiikiimetleri
bundan yararlanarak devlet tekelleri kurup bunlar1 imtiyazli yerli ve yabanci sirketlere
devretmek suretiyle bazi1 sektorleri koruma altina almiglardir. Cumhuriyet doneminde,
tarimda iltizam yoluyla toplanan asar vergisi kaldirilmigti. Hiikiimet, bunun yol actig
vergi kaybini dolayli vergi oranlarini arttirarak karsiladi. Asar vergisinin kaldirilmasi
koyliiyi rahatlatmistir. Osmanli  devletinin iiretim merkezli vergilemesinin son
kalintisin1 da tasfiye etmistir (Cekim, 2009: 67).

1923-1929 doneminde milli gelirin yillik ortalama artis orant %9 olmustur.
Yatirimlarin milli hasilaya orani ortalama %9 seviyesinde kalmistir. Sanayinin GSMH’
deki pay1r %11 idi. 1927°de gida, deri ve dokuma sanayilerinin imalat sanayi i¢indeki
payt %87°dir. 1923-29 donemi savaglarla tiikkenmis bir ekonominin Lozan’in
kisitlamalar1 altinda yaralar sardigi yillardi. Bu donemde ekonominin tarimsal ve
hammadde ihracatgisi ve sinai mamul ithalatgt yapisi, yani sinai mamullerde disa
bagimlilig1 stirmiistiir (Cekim, 2009: 68).

1929 yilinda diinyay:r etkileyen biiyiik bir iktisadi buhran ve daralma ortaya
¢ikmigtir. Bu buhrandan merkez iilkelerin ekonomilerinin etkilendigi kadar Tiirkiye’de
biiyiik oranda etkilenmistir. Ciinkii Tiirkiye Cumhuriyeti devleti o yillarda kurulmus bir
devlet olmasinin yani sira, birinci diinya harbinden yeni ¢ikmis, toparlanmaya calisan,
savas sonrasi daha da yoksullasan, ekonomisi ¢ok zayif bir iilkeydi. 1929’da merkez
iilkelerinin ithalati azalinca diger ¢evre iilkeleri gibi Tiirkiye nin de ihrag ettigi Urtinlerin
fiyatlar1 azaldi ve ithalat kapasitesi daraldi. Uluslararasi sermaye hareketlerinin
azalmasina bagli olarak da bor¢lanma daha da zor hale gelmisti. Bu durumun sonucu
olarak Latin Amerika’daki ¢evre iilkelerin yaptig1 gibi Tiirkiye de ekonomik buhranin
etkilerini azaltmak i¢in ithalatin kontrol altina alinmasina ve ithal ikameci sanayilesme
stratejisinin izlenmesine yonelmistir. Hiikkiimet 1929-1931 yillar1 arasinda dis ticareti
kontrollii uygulamistir. 1930 yilinda ise Merkez Bankasi kurulmus ve kambiyo
islemlerini kontrol altina almistir. Ayrica o yillarda Osmanli Devletinden kalan bazi
yabanci yatirimlar ise ulusallastirilmistir.

1933’te Bes Yillik Sanayi Plani uygulanmaya baglandi. Plan cercevesinde
kurulan sanayiler sayesinde iilke ii¢ beyaz da (dokuma, un ve seker) disa bagimliliktan
kurtuldu. Sanayinin milli hasiladaki payr 1929’da %10’dan 1939’da %]18’e yiikseldi.
Sanayilesmede yabanci kredi kullanildi. Ancak sanayilesme ithalatin kontrolii

sayesinde, 1938 harig, dis ticaret fazlasi ile yiriitildii. 1930-1939 yillarinda milli gelirin
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ortalama yillik artis oran1 %6 oldu, ancak 1933-1939 arasinda ortalama %9’a yiikseldi.
Bu yiiksek artis orani, 1923-1929 donemine kiyasla tarimsal iiretim artiginin
yavaslamasina ragmen gerceklesti (Cekim, 2009: 69). 1930-1939 yillar1 i¢in genel bir
degerlendirme yapildiginda, diinya ekonomisi ortaya ¢ikan bu buhranin etkileriyle
ugrasirken ayni zamanda da yoksul ve gelismemis bir¢ok iilkeyi de beraberinde bu
bunalimin igine ¢ekmistir. Ancak Tirkiye kismen de olsa bu krizin disinda kalmay1
basarmis ve Ozellikle sanayilesme adina 6nemli atilimlarda bulunmustur. Bunu ise,
oldugunca disa kapali bir ekonomi anlayis1 ve kamusal olarak sanayilesme planlari
1s1g¢inda yapmustir.

Cumbhuriyetin kurulusundan 1930 yilina kadar gecen donemde, Tiirkiye’nin dig
ticaret dengesi bagimsiz bir giimriik politikasina sahip olmamasi nedeniyle siirekli agik
vermistir. 1930 yilindan itibaren ise alinan cesitli tedbirlerle 1946 yilina kadar (1938 yili
hari¢) siki1 bir doviz kontrolii uygulamasiyla hep fazla verirken 1946°da yapilan
devaliiasyon ve diger uygulamalara ragmen 1949 yili hari¢ genelde hep acik vererek
Tiirkiye ekonomisinin 6nemli bir sorunu haline gelmistir. 1970-1977 doneminde
bliylimenin daha c¢ok dis kaynaklara baglanmasi, diinyadaki petrol bunalimi sonucu
ithalatin ihracat1 karsilayamamasi, dig ticaret politikasindaki agiri korumacilik, 1974
Kibris Baris Harekati sonucunda uygulanan ambargo, kisa vadeli dis borg¢lanma

stratejisi 0demeler dengesi aciklarina sebep olmustur (Yasar, 2013: 67).

Tablo 8: 1960-1985 Yillar1 Arasinda Dis Borg Stoku

1960 1970 1975 1980 1985
Nifus 27,754 35,321 40,006 44,439 50,306
Reel Buyume Orani* 3,48 578 6,07 -2,69 485
GSMH(000TL) * 19,930 34,469 46,275 50,870 63,989
Uluslararasi Dogrudan 2 c 99
Yatinm(Milyon dolar)
Bor¢ Servisi/Ihracat 0,29 0,34 0,23 095 0,49
Bor¢ /GSMH 0,07 0,10 0,09 023 0,38
Bor¢(Milyon dolar) 558 2,297 3,250 16,227 25,476

Kaynak: TUIK ve MB, (10.11.2014).
1960-1970 doneminde planli kalkinma doneminin baslamasi dolayisiyla dis

kredi ihtiyaci siirekli artmis, IMF ile bu donem icinde kredi anlagmalar1 yapilmis ve

IMF denetimi ekonomi i¢inde stireklilik kazanmstir. Tiirkiye, 1961 yilindan 1970 yilina
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kadar her yil, IMF ile bir stand-by gergeklestirmis ve yapilan anlagmalar genellikle bir
y1l dolmadan sona ermistir (Ozen ve Ozpenge, 2006). 1970-1980 déneminde ise artan
kamu agiklarinin finansmani ihtiyaci, 1970 yilindaki devaliiasyon ve 1973 yilinda bas
gosteren ilk petrol krizinin ardindan meydana gelen petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle
daha da artmustir. 1970 yillarinin sonundaki ikinci petrol krizinden sonra ise azgelismis
iilkelerin ¢ogu 1980-1983 doneminde diinyaya yayilan ekonomik durgunluktan
etkilenmislerdir. Tiirkiye de dahil olmak {izere ¢ogu bor¢lu iilke bor¢larin1 6demede zor
durumda kalmiglardir. Tablo 8’de goriildiigii iizere 1980 yilinda borg¢ servisi/ihracat
orani 0,95 ile en yiiksek degere ulagsmistir. Yiiksek dis bor¢ yiikiinden dolayr yatirim
miktarlarinda ve GSMH biiylime oranlarinda énemli diisiisler yasanmistir. Yatirimlarin
diismesi iilkelerin bor¢ 6deme kapasitesinin diismesine ve yabanci sermaye akisinin
durmasina sebep olmustur. Bu ise gelecekteki bor¢larin {ilkenin geri 6deme giiciinden
fazla olmasina yol agmis, yatirrmlardan elde edilen kazangtan alinacak vergilerin
yiiksek olacagi beklentisi ise yerli ve yabanci yatimcilarin yatirim yapma cesaretini
kirmistir (Karagol, 2010: 5).

Tiirkiye 1970-1980 yillar1 arasinda dis borg temin etme gayretlerinin yani sira,
geri 0denemeyen borglari ertelemek i¢in ¢aba harcamistir. Bor¢ yonetiminde meydana
gelen bu zorluklar ve {ilke kredi notunda kétiilesmeler nedeniyle toplamda on bes borg
Otelemesinin altis1 1978-1982 arasinda gergeklesmistir. Birinci ve ikinci petrol krizleri
ve Kibris ambargosu nedeniyle Otelenen dis borglarin getirdigi problemlerden dolay1
1970’11 yillarda yapilan stand-by anlagmalar1 kotii performans ve diger nedenlerden
dolay1 iptal edilmistir. 1970°ten, 1978’e kadar IMF’ye sekiz yillik bir ara veren ve bu
stire i¢inde stand-by anlagsmas1 yapmayan Tiirkiye, 1978 yilindan 1980 yilina kadar IMF
ile birer yillik stand-by anlagmalar1 gerceklesmistir (Karagdl, 2010: 7).

2.3.3. 1980’1l Yillarda Tiirkiye’de Cari islemler Acig1

Tiirkiye Cumhuriyeti devletinin i¢inde bulundugu ekonomik bunalimin artmasi
ve 1977-1978 willarinda alinan kararlilik onlemlerinin sonugsuz kalmasi iizerine, 24
Ocak 1980’den itibaren yeni bir ekonomi politikasi izlenmeye baslamistir. Baslangigta
sadece siradan bir istikrar politikasi olarak goriilen tedbirler, {ilkede gittikce kalict
olmaya baslamis ve Tiirkiye ekonomisinde koklii degisiklikler meydana getirmistir.
Yapisal olarak gii¢lii strateji ve doniisiimleri biinyesinde barindirmis, ithal ikamecilikten
ihra¢ ikameci sanayilesmeye gecisi saglamistir. 1930°lu yillarin ekonomisindeki disa
kapali sanayilesmenin tersine disa acik, ihracatin sanayi mallariyla artmasina Onciiliik

eden, ihra¢ ikameci bir sanayilesme ortaya ¢cikmustir.
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Bir ekonominin disa ag¢ilmiglik derecesini dlgmek icin kullanilan Olgiilerin
basinda iilke ihracatinin ya da “dis ticaret hacmi” bagligi altinda ihracat ve ithalat
degerleri toplaminin milli gelir i¢cindeki pay1 gelmektedir. 1980 sonrasina baktigimizda
ithracatin milli gelirdeki oraninin kisa siirede %4’den %14’e ¢ikmistir. Bunun nedeni; bu
yillarda yapilan devaliiasyonlarla Tiirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisindaki degerinin
yartya indirilmis olmasidir. Ayrica ihracata fazlaca 6zendirmeler verilmistir. Petrol
fiyatlarindaki artislar, Orta Dogu Ulkeleri’ni bizim ihracatimiz i¢in miisteri yapmus,
ithalat1 ikame doneminde yapilan sanayi yatirimlarinin ihracatin artmasina olanak
vermigtir. 1980-1989 doneminde ihracat ve ithalat degerlerinde olduk¢a hizl
gelismelerin gergeklestigi inkar edilemez. 1980 yilinda 2,9 milyar dolar civarinda olan
thracat, 1989 yilinda 11,6 milyar dolara ulagsmistir. Ayn1 donemde ithalat degeri 7,9
milyar dolardan 15,7 milyar dolar diizeyine ulagmistir. Donemin ilk yillarinda dis ticaret
acig1 1980 yilinda 5 milyar dolar diizeyinden 1988’de 2,7 milyar dolar diizeyine
gerilemistir. Thracatin ithalati karsilama oran1 %37°den (1980) %81’¢ (1988) ulasmistir
(Barak, 2013: 40).

Tiirkiye ekonomisindeki bu degisimde temel strateji, ekonomideki devlet
miidahalesini en diisiik diizeye indirmek, devletin ekonomik girisimciligini daraltarak
kaynaklart 6zel kesim eliyle daha etkin kullanmak, piyasalar1 serbestlestirmek,
ekonomiyi dis rekabete agmak ve diinya piyasalari i¢in mal tiretmektir. Glinlimiizde de
gecerliligini koruyan bu strateji, piyasa ekonomisi kosullarinda disa agik kalkinma
stratejisi  olarak da adlandirilmaktadir. Bu dogrultuda ozellikle piyasalarin
serbestlesmesi konusu 6nem kazanmistir. Devlet miidahalesini en aza indirerek piyasa
ekonomisine islerlik kazandirmaya c¢alisan 24 Ocak 1980 Istikrar Programi, bu amag
icin mal ve faktor piyasa fiyatlarina miidahalelerin kaldirilmasint 6ngoriiyordu.
Ekonominin igleyisinde serbest piyasa giicleri etkili olacakti. KIT dahil tiim kamu
kesimi daraltilacak ve odzel girisim tesvik edilecekti. ithalatta serbesti saglanacak ve
yabanci sermaye tesvik edilerek, fiyat rekabeti olusturulacakti. Dis ¢evrelerden ve
IMF’den de gerekli destek saglanarak 18 Haziran 1980 tarihinde IMF ile 3 yil siireli
yeni bir stand-by anlagmasi1 imzalanmistir (Eksi, 2010: 50).

24 Ocak 1980 Kararlan

24 Ocak 1980’de alinan kararlarla Tiirkiye ekonomisinde yeni bir donem
baslamistir. 24 Ocak kararlar1 ile serbest piyasa kosullarinda isleyen ve disa agik bir
ekonomi modeli uygulamaya konulmustur. S6z konusu kararlar dogrultusunda

olusturulan politikalar ile ihracatin artirilmasi, fiyat sisteminin serbestlestirilmesi,
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yabanci sermaye girisinin artirtlmasi ve faizlerin serbest birakilmasi amaglanmigtir. 24
Ocak kararlar1 ile amaglanan, i¢ piyasaya doniik, ithal ikameci politikalarla kurulmus bir
sanayi yapisini, disa doniik, ithracat amagl bir yapiya dontistiirmektir (Alkan, 2007: 79).
24 Ocak 1980 kararlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir (Uludag ve Arican, 2003: 47):
e {thalatin serbestlestirilmesi,
e TL’nin asir1 degerlenmesine son veren gercekei esnek kur uygulamasina
gecilmesi,
e lhracatin ve yabanci sermayenin tesviki, ihracata sigorta ve finansmanla
kurumsal destek saglanmasi,
e Siibvansiyonlarin kademeli olarak azaltilmasi, fiyat kontrollerinin kaldirilmasi,
e Faiz oranlarinin serbestlestirilerek reel faiz politikasinin izlenmesi (1 Temmuz

1980 tarihinde faiz oranlar1 tamamen serbest birakilmistir.).

Ekonomik istikrar paketinin uygulanmasimin en 6nemli amaclarindan biri de,
cari aciklarin kapatilmasi ve disa olan bor¢larimizin zamaninda ve eksiksiz
O6denmesiydi. Bu amaclara ulasabilmek icin ise, ilk olarak ekonominin disa acilmasi ve
ithracat kaynakli doviz gelirlerimizin artirilmasi gerekmekteydi.

24 Ocak 1980 Tiirkiye ekonomi politikalar1 agisindan bir dontim noktasidir. 24
Ocak 1980 tarihinde yiiriirliige giren Istikrar Programi ile, kambiyo politikasi
serbestlestirilerek giinliik kur ayarlamalari ile TL nin siirekli deger kaybettigi bir siirece
girilmis, ithal kotalarinin kaldirilmaya baglanmasi ile ithalat rejimi serbestlesmeye
baslamis, ihracat destekleri ekonomi politikalarinin temel araglarindan biri olmustur.
1980 sonrasi politikalarla ihracat, 1980-1984 arasindaki donemde %314 oraninda
artmis, ancak ithalatta da artis olmasi sebebiyle dis aciklar 1980 sonrasi donemde de
devam etmistir. 1980 sonrasinda ihracat; esnek kur politikasi ile siirekli deger kaybeden
bir Tiirk Liras1 politikasi, ihracata diisiik faizli kredi, ihracat¢1 sanayinin kullandig
girdilerin giimriik indirimleri ve muafiyetleri ile ucuz tutulmasi ve doviz tahsisinde
kolayliklar yoluyla siirekli desteklenmistir. 24 Ocak Kararlar1 esnek bir kur sistemini
giindeme getirmistir. Ciinkii Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesi dis ticaret agiklarim
arttirmaktaydi. Bu cercevede 1 Dolar = 47 TL’den 70 TL’ye yliikseltilmis ve %46,6
oraninda devaliiasyona tabi tutulmustur. Bu tarihten sonra 1 Mayis 1981°e kadar %5°1
agsmayan kiiglik devaliiasyonlara gidilmistir. 1 Mayis 1981 tarihinden itibaren de, kur
ayarlama yetkisi Maliye Bakanligindan alinarak Merkez Bankasina verilmis ve Giinliik

Kur Uygulamasina gecilmistir. Esnek kur politikasi, gerek yurt disi is¢i ddvizlerinin
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iilkeye girisi gerekse ihracat gelirlerinin artis1 agisindan pozitif yonde etkili olmustur
(Alkan, 2007: 80).

24 Ocak 1980 kararlar1 enflasyonu kontrol altina almak, yabanci finansman
acigimi kapatmak, daha disa doniik ve piyasa odakli bir ekonomik sisteme ulagmak
amactyla ilan edilmistir. Bu kararlar gercevesinde, ihracata dayali biiyiimenin tesvik
edilmesi ve Tirkiye'nin ihracatta rekabet giiclinii arttirabilmek amaciyla ihracat
siibvansiyonlar1 saglanmig ve Tiirk Lirasinin reel olarak deger yitirmesine izin
verilmistir. 1980 yilinda baglatilan ekonomik program ile ihracat siibvansiyonlari,
yiiksek oranda devaliiasyon ve Kamu Iktisadi Tesebbiisleri tarafindan iiretilen mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda artis yapilmasini dngormiistiir. Baslangicta, doviz kurlarinda,
faiz oranlarinda ve hiikiimet¢e belirlenen kamu iriinleri fiyatlarinda goriilen yiiksek
artiglara, hizla uygulamaya konulan ihracati tesvik amagh politikalar eslik etmistir.
Bor¢ rahatlatma operasyonuyla birlikte, IMF stand-by ve Diinya Bankasi uyum
kredileri hizla takvime baglanmis ve 6demeleri gergeklestirilmistir (TCMB, 2002:5-6)

24 Ocak’tan sonra ithalat kisitlamalarinda biiyiik dl¢iide azaltilmalar olmussa da,
giimriik vergilerinde hissedilebilir azaltilmalar olmamistir. Bu olay kullanilan girdiler
nedeniyle ihrag¢ fiyatlarin1 kuskusuz artirmaktaydi. Iste, cesitli ihracat siibvansiyonlari
bunu telafi amaciyla konulmaktaydi. Doneme iligkin en olumlu sonu¢ kuskusuz
thracatta meydana gelen artisti. 1979°da ulusal gelirin %3,4’line inen ihracat 1980°lerde
devamli olarak yiikselmis ve 1987°de bu oran % 16 olmustu. 1979°da 2,2 milyar dolar
olan ihracat 1987°de 10 milyar dolar dolayindaydi. Yani 4 katin1 asan bir artig
gostermisti. Bu ihracat artisinda 6zellikle Irak ve Iran olmak iizere Arap iilkelerinin
onemli bir payr var ise de, biiyiik artis OECD iilkelerinden gelmekteydi. Biitiin bu
yasanan olaylarin 1s1ginda iilkenin dis itibar1 yilikselmis ve bu artan prestiji sayesinde

biiyiik krediler alabilir hale gelmistir (Oztiirk ve Ozyakisir, 2005).
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Tablo 9: 1980-1989 Déneminde Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi (Milyon $)

CARI DIS
YIL ISLEMLER TIiCARET
DENGESI = DENGESI

HIiZMETLER GELIR CARI
DENGESI  DENGESI  TRANSFERLER

1980 -3.408 -4.603 193 -1.169 2171
1981 1,936 -3.864 848 1.478 2.558
1982 952 2.628 897 ~1.498 2277
1983 1923 -2.990 794 -1.487 1.760
1984 -1.439 2,910 986 -1.503 1.988
1985 -1.013 -2.976 1.600 -1.553 1.916G
1986 -1.465 3.018 1.590 -1.877 1.840
1987 -806 -3.206 2.162 -2.085 2323
1988 1.594 -1.813 3.833 -2.513 2.0%9
1989 938 4190 4.028 -2.327 3427

Kaynak: TUIK ve MB, (10.11.2014).

Ekonomik istikrar programinin uygulanmasinin ardindan cari islemler agigi
1980-1982 doneminde azalmistir. 1982 yilinda uluslararasi piyasalarda bor¢ krizi
yasandigi i¢in, bu kriz kendini Tiirkiye’de de gostermis ve 1983 yilina gelindiginde dis
ticaret acig1 biiylimiis, cari agik yaklasik iki kat artmistir. Tablo’da goriildigi gibi,
1980-1989 doneminin ilk ii¢ yilinda cari agik dis ticaret agigiyla beraber azalmig
olmasina ragmen son iki yilda artig gostermistir. 1986 yilinda ise cari islemler dengesi
bir onceki yilin verilerine gore yaklasik olarak %45 artis gostermistir. 1988 ve 1989
yillarinda, kamu agiklarinin artis gdstermesi, mali piyasalarda yasanan istikrarsizliklar,
faiz oranlarmin artis gostermesi ve doviz rezervlerinde azalma yasanmasi gibi
faktorlerin olmasindan dolayr bu yillar kriz yillar1 olarak degerlendirilmektedir. Tablo
9’a bakildiginda cari islemler dengesi bu iki yilda fazla vermistir.

Kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ile iligkili ilk adim, 07.07.1984 tarihindeki
Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanununda yer alan 30
sayilt karar olusturmustur. Daha sonraki adim ise 11.08.1989 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan ve 30 sayili karar1 ylriirliikten kaldiran 32 sayili karar olmustur. Bu karara
gore;

e Tiirkiye’ de doviz ithali tamamen serbest hale gelmistir.
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o Tirkiye’de yerlesik kisilere, bankalar, yetkili kuruluslar ve 06zel finans
kurumlarindan hesap ag¢malari, ddviz satin almalar1 ve bunu yurtdisina
aktarmalar1 serbest birakilmistir.

e [Kiymetli maden, tas ve esyalarin, dis ticaret rejimi esaslar1 dahilinde, Tiirkiye’ye

ithali ve ihracati serbest birakilmistir.

Tablo 10: Dis Ticaret ve Cari Islemler Bilancosu Gostergeleri (1980-1989)

) ) i_lu'acat/ Cari Islemler ’

Ithalat Ihracat Ithalat Bilancosu CIB/GSMH
Yil (Milyar §) [ (Milyar S) (%) (Milyar S) (%)
1980 7.9 2.9 36.8 -3.4 -4.7
1981 8.9 4.7 52,6 -1.9 -2.8
1982 8.8 57 65.0 -1.0 -1.5
1983 9.2 5.7 62.0 -1.9 -3.1
1984 10.8 7.1 66.3 -1.4 =24
1985 113 8.0 70,2 -1.8 -1.5
1986 1 € | 7.5 67.1 -1.5 -1.9
1987 14.2 10.2 72.0 -0.8 -0.9
1988 14.3 11,7 81.0 1.6 1.8
1989 15.8 11.6 73.6 1.0 0.9

Kaynak: TUIK ve MB, (10.11.2014).

Tablo 10 incelendiginde 1980 yilinda ihracatin ithalati karsilama orani
%36,8’dir. 1983 yilindan itibaren ihracat miktar1 1985 yili da dahil olmak {izere bir artig
gostermistir. 1986 yilinda bir azalis meydana gelmis ve 1989 yilina kadar tekrar artis
goriilmiistiir. [hracattaki bu artiglarla beraber ithalatta da ayn1 yonlii degisimler meydana
gelmistir. Ancak ihracattaki artis orani ithalatin artis oranindan daha yiiksektir. Bu
sebeple cari islemler agigindaki degisim ayni yonlii olarak gerceklesmistir. Yani, cari
islemler hesabinda 1983°ten 1985 yilina kadar bir azalma olusmus, 1986 yilinda cari
islemler agiginda artis yasanmis, 1987 yilinda ise bir azalma daha olusmustur. 1988 ve
1989 yillarinda ise cari igslemler hesabi fazla vermistir.

1980-1990 yillar1 arasindaki Tiirkiye’nin ekonomik ve siyasi durumuna iligkin
genel bir degerlendirme yapilirsa; 1980-1990 doneminde iilkenin i¢inde bulundugu agir
ekonomik sartlar1 ve 6denemeyen dis borglari, 6zellikle 1970 yilindan itibaren dig
acigm artmasi, buna bagli olarak artan dis 6deme giicliikleri, enflasyonun artmasi,

devaliiasyonlar, biitge ve dzellikle KIT agiklarinin artmas, siyasi istikrarsizlik, sosyal
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gerginlikler ve sonucunda askeri darbenin gergeklesmesi ile 1980 yilinda Tiirkiye
ekonomisinde yapisal olarak bir kirilganlik yasandigi soylenebilir. Tiirkiye yapisal
olarak degisiklige giderken, ekonominin yapist yeni bir programla bastan sona
degistirilmistir. 1980 tarihinde Tiirkiye ilk kez, IMF ile en uzun stand-by anlasmasini
imzalamig ve bu anlasma 1983 yilinda sona ermistir. 1983 yilinda yeni bir stand-by
diizenlemesine gidilmis ve bu anlasma bir yil siirmiistiir. Sonug olarak, Tiirkiye nin
1980-1990 yillar1 arasindaki istikrar ¢abalarinda 6nceligi dis ticaret, finansal piyasalar,
sermaye hareketleri, dis borglarin 6denmesi ve cari agiklarin kapatilmasi gibi
politikalarda agirligin1 géstermistir.
2.3.4.1990’h Yillarda Tiirkiye’de Cari islemler Acig1

Gelismekte olan tilkelerde 1990’larda meydana gelen ekonomik krizler, dnceki
yillarda yasanan krizlerden farkli 6zellikler tasimaktadirlar. Bir¢ok olumsuzluklardan
etkilenerek sermayenin ani ¢ikisiyla baslayan bu krizler, bilangolarin kotiilesmesi,
ulusal paranin deger kaybi, gilivensizlik ortaminin olugmasi gibi nedenlerle artik
iiretimin finanse edilememesine yol agmistir. Buna bagl olarak da olusan krizler diger
iilkelere de yayilmistir. Bu ekonomik krizler ile karsilasan tilkelerde, kriz 6ncesi mali
bilangolarinin alt yapisinin zayif olmasi onlar1 krize karst savunmasiz birakmistir. Mali
yapisinin zayif olmasi o iilkeyi kriz gibi bir durumda doéviz rejimi, cari islemler agigi,
biit¢e aciklari, kamu borglari, para politikas1 ve enflasyon gibi sorunlarla kars1 karsiya
getirmektedir. 1990-1991 yilinda gelismis iilkelerde meydana gelen ekonomik
durgunluk doénemi, Korfez Krizi ve Dogu Avrupa’daki yeni yapilanmalar durumu
uluslararasi ticareti olumsuz olarak etkilemistir.

1990’lardan itibaren gelismekte olan ekonomiler bor¢ sarmali icine girmisler ve
yine bu ekonomilere dogru yogun bir sermaye akimi gdzlenmistir. Artan kamu
bor¢larini finanse etmek i¢in, gelecek olan yabanci sermaye vazgecilmez ve siirekli bir
kaynak olarak algilanmistir. Gelen yabanci sermaye ise yerli parayr degerlendirmis,
ithalat1 da arttirarak cari agigin siirdiiriillemez boyutlara ulagmasina yol agmistir. Artan
tiiketim harcamalari ve kamu finansmaninda kullanilan sermaye girisleri, kamu borg
stokunun ve cari agigin siirekli olarak artmasinda rol oynayarak ekonomilerin
kirilganlik diizeyini arttirmistir. Bu durum, s6z konusu iilkeler ve Tiirkiye’de iktisadi
krizlerin sik olarak yasanmasina neden olmustur (Eksi, 2010: 53).

1984-1989 wyillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde bir genisleme donemi
yasanmustir. Bu donemde bati ekonomilerinde meydana gelen canlanma, Tiirkiye’nin

izledigi ihracata dayali biliylime stratejisi ile de Ortiiserek ihracatin artmasina neden
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olmus ve Tiirkiye ekonomisi bir genisleme silirecine girmistir. Fakat 1990 yilina
gelindiginde dis diinyada iki onemli gelisme Tiirkiye ekonomisini direkt olarak
etkilemistir. Bunlar, iran -Irak savasinin sona ermesi ve 1990 Korfez Krizidir. Bu iki dis
gelisme Tirkiye icin 6nemli iki pazarin kaybolmasina neden olmustur. Tiirkiye’yi ¢ok
yakindan ilgilendiren ve etkileyen bu iki gelismeye ek olarak diinya ekonomisinde de
bir daralma siireci yasanmistir. Tabi ki, bu faktorlerin hepsi Tiirkiye’nin ihracati
iizerinde olumsuz etki yaratmistir. Ulke iginde kamu aciklarmin enflasyon iizerinde
yarattig1 baski ve izlenen kur politikas1 ile diger ekonomik kotii gidisat 1994 krizine
gotiiren ortami hazirlamis ve Nisan ayinda ekonomik tedbirlerin alinmasi kaginilmaz
olmustur (Cekim, 2009: 79).

Tiirkiye ekonomisi, 1994 yilinda 6nemli bir i¢ bor¢ baskist altinda kalmistir.
Faiz oranlarindaki hizli ytikselis bu kez yurtdisindan kisa siireli sicak paranin spekiilatif
amaglarla tilkeye girmesine neden olmustur. Tiirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisinda
reel olarak deger kazanmasi, ihracati kisitlarken ithalati kolaylastirmigtir. Bunun dogal
sonucu olarak 1993 yilinda dis ticaret agig1 14 milyar dolara, cari islemler agig1 ise 6,4
milyar dolara yiikselmis, TCMB’nin piyasaya doviz siirerek doviz kurlarinda denge
saglamaya yonelik faaliyetleri ise basariya ulasamamis, doviz ve mali piyasalarda
belirsizlik ve dalgalanmalar gerceklesmistir. Bu ortamda, enflasyonu diisiirmeye ve
ekonomide istikrar saglamaya yonelik olarak 5 Nisan 1994 kararlar1 alinmistir. Bu
programla bir taraftan ekonominin hizla istikrara kavusturulmasi, diger taraftan da
istikrar1 stirekli kilacak yapisal reformlarin gergeklestirilmesi amaglanmigtir. 5 Nisan
1994°de uygulamaya konulan ekonomik istikrar tedbirleri ile birlikte i¢ piyasa dnemli
Olciide daralmis, ithalatta goriilen %20,9’luk azalma sonucunda, dis ticaret agigi 5,2
milyar dolara gerilemis ve ihracatin ithalati karsilama oranm1 da %77,8’e ulagmistir
(Hepaktan, 2008: 5).
2.3.4.1. 5 Nisan 1994 Kararlarn

1994 krizinin iki ana nedeni bulunmaktadir. Birincisi, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin liberallestirilmesi ve bankalarin yurtdisindan sagladiklart  ucuz
olanaklarla Hazine’ye fon saglamasi ve Merkez Bankasi’nin enflasyonla miicadele
etmek i¢in TL’y1 degerli tutmaya calisma politikasinin ortaya ¢ikardigi bankalarin agik
pozisyonlaridir. Ikincisi ise 1989 yilinda ¢ok yiiksek verilen iicret zamlarinin iilkenin i¢
talebini ylikseltmesidir.

5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Kararlarina yol agan etkenler, kararlarmn

baslangi¢c kisminda agiklanmistir. Bu agiklamaya gore, Tiirkiye ekonomisinde temel

62



yapisal degisiklikler getiren 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar énlemlerinden sonra,
ozellikle 1990 yil1 itibariyle kamu kesimi agiklarinin hizla artmasi, vergi gelirlerinin i¢
bor¢ servisine bile yetmemesi, devletin nakit acigini i¢ bor¢lanma ile finanse eder
duruma diismesi, bu agig1 kapatmak i¢in dis borca ve Merkez Bankasi kaynaklarina
yonelmesi ile doviz rezervlerinin hizla erimesi yeni bir istikrar politikasinin yiiriirliige
konulmasini zorunlu kilmistir (Eksi, 2010: 53).

5 Nisan Kararlar1 ilke olarak kamu maliyesinin disipline edilerek kamu
aciklarinin kontrol altina alinmasi etrafinda dénen bir onlemler paketi olarak ortaya
cikmustir. Bu dogrultuda, yiiksek oranda KIT zamlari, tarimsal destekleme alimlarinin
daraltilmasi, ticret artiglarinin smirlandirilmasi, bazi vergilerde oran artislari,
ozellestirme programinin hizlandirilmasi ve kayit dis1 ekonomiyi kayith hale getirecek
onlemlerin alinmasi gibi bir dizi sert tedbir ivedilikle uygulanmaya konulmustur. S6z
konusu kararlar dogrultusunda, gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin 1994 yilinda
beyan ettikleri matrahlar {izerinden ek bir vergi alinmasi, bir defaya mahsus olmak
izere; net aktif ve esdeger matrah ile birden fazla konutu olanlardan diisiik oranl vergi
alinmasi gibi tedbirler uygulamaya koyulmustur. Boylelikle de enflasyonu diisiirerek
ekonominin hizla istikrara kavusturulmasi ve ekonomide istikrar1 siirekli kilacak yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi hedeflenmistir (Kaya, 2013: 18).

5 Nisan 1994 Kararlar1 ile hiikiimet tarafindan alinan bazi tedbirler, kisa vadede
ekonominin toparlanmasina etki etse de, bu kararlarin uzun vadede bir iyilesme
gosteremedigi sonradan fark edilmistir. Bu donemde kendini gosteren iyilesme siireci,
daha sonraki yillarda yasanacak olan krizlerin temelini olusturmustur. Ozellikle
hiikiimetin izledigi politikalara deginilecek olursa, kisa vadeli yabanci sermaye
girislerinin tegvik edilmesi ve yurtdigina sermaye kacislarini 6nlemek amaciyla yiiksek
tutulan faizler, yurti¢ci bor¢lanmanin hizla artmasma sebep olmuslardir. Buna bagh
olarak da stirdiiriilen bu politikanin sonuglart 1990’l1 yillarinin sonunda kendini
gostermistir. 5 Nisan 1994 tarihinde alinan kararlar ekonomide kisa vadeli de olsa
iyilesme olusturmustur. Sermaye g¢ekebilmek i¢in faiz oranlarmin yiiksek tutulmasi
yurti¢i bor¢ miktarmin bir anda yiikselmesine sebep olmustur. Diger taraftan mevduat
hesaplariin sigorta kapsamina alinmas1 2000’11 yillarda yasanan krizin bariz bir sekilde

temellerini olusturmustur.
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Tablo 11: 1990-1999 Déneminde Tiirkiye’de Cari islemler Dengesi (Milyon $)

CARI DIS
YIL ISLEMLER TICARET
DENGESI = DENGESI

HIZMETLER | GELIR CARI
DENGESI DENGESI TRANSFERLER

1990 -2.625 -0.448 4.966 -1.508 4.365
1991 250 -7.290 5.164 -2.663 5.039
1992 -974 -8.076 5.807 -2.625 3.920
1993 -0.433 -14.081 6.740 -1.744 3.652
1994 2.631 -4.167 7.052 -3.204 3.010
1995 -2.339 -13.152 9.620 -3.205 4.398
1996 -2.437 -10.264 6.657 -2.927 4.097
1997 -2.638 -15.048 10.912 -3.013 4.511
1998 2.000 -14.038 13.518 -1.985 5.505
1999 =915 -9.771 7.502 -3.537 4.881

Kaynak: TUIK ve MB, (10.11.2014).

1980 ve 1990 ekonomik krizlerinin dncesine bakildiginda makro ekonomik
gostergeler hemen hemen benzer dengesizlikler oldugunu gosterse de, krizlerin
nedenleri birbirinden farklidir. 1980 yilinda meydana gelen kriz reel sektorle alakali
iken 1994 krizi daha c¢ok finansal sektorle alakali bir krizdir. 5 Nisan Kararlar
sonrasinda uygulama incelendiginde temel olarak, ihracati arttirmak, enflasyonu
diistirmek, TL’ye istikrar kazandirmak, ekonomik ve sosyal kalkinma icin alinan
kararlarla, piyasadaki karmasa biraz yatismis ancak bu yatisma kisa vadeli olmustur.
Uzun vadede uygulamalar basarili olamadig: i¢in yapisal olarak yapilan reformlardan
istenilen sonuca ulasilamamustir. Bu bilgiler géz oniine alinarak tablo incelendiginde,
yiiksek oranli devaliiasyon uygulanmasinin sonrasinda cari islemler dengesinin 1994
yili sonrasinda 2.6 milyar dolarhik bir fazla vermesine sebep olmustur. Ancak
devaliiasyonun hemen ardindan yine 1994 yilinin Nisan-Aralik doneminde TL’nin
yeniden degerleme siirecine girmesi dis ticaret ve cari islemler dengesini olumsuz
etkilemistir. 1994 yilinda fazla veren cari islemler dengesi, 1995 yilinda tersine
donmiistiir. 1998 yilina kadar cari islemler dengesi agik vermeye devam etmistir. Dig
ticaret dengesine bakildiginda ise, 1994 yil1 hari¢ 1990-1999 doneminde agik biiyliyerek
devam etmistir. Uygulanan istikrar programlarinin uzun vadede bir etkisinin olamadigi

tablo 11’e bakildiginda agikg¢a goriilmektedir.
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Uluslararas1 ticaretin serbestlesmesinin saglanmasi amaciyla 1995 yilinda,
GATT siirecinin tamamlanmast ile olusturulan Diinya Ticaret Orgiitiine {iye
olunmasiyla, iilkede ihracata yonelik devlet yardimlar1 programlar yiirtrlige
konulmustur. Bu gelismeler cercevesinde ihracat hacmi biiylimiis ve 21.636 milyon
dolara ulagmistir. Ancak ihracat hacminde biiyiimenin siirmesine ragmen ithalattaki artig
dis ticaret agigin1 olumsuz yonde etkilemis, dolayisiyla dis ticaret agigindaki artis cari
islemler dengesinde 6nemli Slgiide bozulmaya neden olmus ve bdylece cari islemler
dengesi 2,3 milyar dolar a¢ik vermistir (Eksi, 2010: 55).

1996 yilinin bagindan itibaren Glimriik Birligi’nin islerlik kazanmas1 sonucu,
AB iilkelerinden yapilan sanayi mallar1 ithalatinda korumalar tamamen kaldirilmis ve
yurt i¢i talepteki canlanmanin etkisiyle ithalat artarak 42.331 milyon dolara
yiikselmistir. ihracat ve ithalain GSMH’ye orani artis gdstermis, bu artig ithalatin
GSMH’ye oraninda daha yiiksek gerceklesmistir. 1998 yili baslarinda uygulamaya
konulan daraltict maliye ve gelirler politikasinin etkisiyle yilin ikinci yarisina dogru
0zel tiikketim harcamalar1 gerilemis ve yasanan Rusya krizi gecikmelide olsa talebi
daraltarak iilkeyi etkilemis ve Tiirkiye ekonomisinden sermaye ¢ikisi gdzlenmistir
(Uludag ve Arican, 2003: 268). Tirkiye ekonomisi, 1998 yili Rusya ve Asya
krizlerinden etkilenerek bir daralma siirecine girmistir. 1998 yili sonrasinda yurtigi
talebinde meydana gelen daralma, Rusya kaynakli ihracat talebinin azalmasina bagl
olarak tilkede meydana gelen giivensizlik ortaminin sonucu olarak da kisa vadeli
sermaye girisinin azalmasi ve siyasal belirsizlikler iilkeyi yeni bir kriz ortamina

stiriiklemistir.

Sekil 7: 1990-1999 Yillarinda Tirkiye’nin Toplam Dis Borg Stoku ($)
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Kaynak: (Alkan, 2007: 89) ve Hazine Mistesarlig1 verileri kullanilarak derlenmistir.
www.hazine.gov.tr/ (26.11.2014).
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Ayn1 1980’11 yillarda oldugu gibi Tiirkiye’nin dis borg stoku 1990’11 yillarda da
devamli olarak artig gostermistir. 1990 yilinda 49 milyar Dolar borcu olan Tiirkiye’nin,
1995 yilma gelindiginde borcu 73 milyar Dolar’a yiikselmistir. Sekil 7°den de
anlagilacag1 tizere, Tiirkiye’nin doviz kazandirici ve dis borcunu kapatacak onemli
faaliyetleri gergeklestirmekten uzak oldugu soylenebilir. Tiirkiye’nin dis borg¢larina
bakildiginda, 1996 yilinda 79.380 milyon Dolar dis borcu varken, 1997 yilinda yaklasik
%06 artigla 84.230 milyon Dolar’a yiikselmistir. 1998 yilinda dis borglar 103.120 milyon
Dolar’a ve 2000 yilinda 118.500 milyon Dolar’a kadar yiikselmistir. Tiirkiye siirekli
artan bu borg igerisinde olmasinin en biiyiik nedeni, dis ticaretteki agik nedeniyle alinan
kredilerle bu ag1g1 kapama c¢abasidir (Alkan, 2007: 90).

1990-1998 finansal liberalizasyon donemi basinda kamu bor¢ stokunun
GSMH’ye orani hizla artmistir. Kamu agiklar1 arttik¢a, s6z konusu agigin finansmani
sorunu da ortaya c¢ikmistir. Bu durum da reel faizleri yiikseltmistir. Bu gelismelerin
tipik gdstergesi de faiz oranlarindaki artis ve diisiik oranli faiz dis1 fazladir. Ote yandan,
5 Nisan Kararlarmin kalict bir basarist olamamis ve ulusal ekonomi, 1998 Asya ve
Rusya krizlerinden de olumsuz etkilenerek yeni bir daralma siirecine girmistir. 1994 yil
sonrasinda yapay tedbirlerle bastirilan makroekonomik dengesizlikler yeniden belirmis
ve 1999 yili sonunda, yasanan digsal soklarin ve 1990’lar boyunca siirdiiriilen
politikalarin etkisiyle iilke ekonomisinde “topyekiin reform” ihtiyaci kag¢inilmaz
olmustur (Kaya, 2013: 20).

1999 yilinda yasanan depremle birlikte ekonomideki olumsuz hava devam
etmistir. 1999°da reel doviz kuru % 2,5 oraninda deger kazanmis, ihracat % 5,9 ve
ithalat % 12,7 oraninda azalmistir. Boylelikle dis ticaret ag¢ig1 dnemli dlgiide kiiciilmdiis,
bir onceki yil fazla veren cari islemler dengesi 1999 yilinda agik vermistir (Eksi, 2010:
56).
2.3.4.2. 1999 Krizi, 9 Aralhk 1999 istikrar Program ve Programin Sonuclari

1998 yilinda meydana gelen Rusya Krizi, Tiirkiye’yi mali olarak uluslar arasi
cergevede riskli konuma getirmistir. Bunun sonucunda iilkeden sicak para ve yabanci
sermaye ¢ikigi hizlanmigtir. 1998 yilinin sonlarina dogru siyasi istikrarin az da olsa
saglanmas1 ve IMF ile anlagsma yapilmasinin etkisiyle ekonomi biraz canlanmaya
baslamistir. Ancak, 17 Agustos 1999°da meydana gelen Marmara ve Diizce depremleri
piyasalardaki iyimser durumu sona erdirmis ve tekrar kriz ortaminin olugsmasina zemin
hazirlamigtir. Ulkemizde meydana gelen kriz ve depremin agtif1 agir kayip ve yaralar,

diinya tilkelerinin ve Avrupa iilkelerinin ilgisini ¢ekmis ve Tiirkiye’ye olan bakis
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acilarmi bir nebze de olsa yumusatmistir. Avrupa Birligi iilkelerinin Tiirkiye yaptigi
maddi yardimlarin disinda, iilkemizin AB {iyeligine adayligi yolunda ilerlemesinin
yollar1 acilmaya baglamistir. Ayrica, ekonomik olarak yapilandirmalar konusunda da
olumlu gelismeler yasanmustir.

1999 yilindan itibaren tamamen IMF kontroliinde yiiriitiilen bankacilik yeniden
yapilandirma programlari, IMF programlarinin en énemli ayagini olusturmaktadir. Bu
stirecte; kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi, TMSF’ye devredilen bankalara
iliskin son kararlarin alinmasi, 6zel bankalarin mali alt yapilarinin iyilestirilmesi ile
bankacilik diizenleme ve denetleme siirecinin tamamlanmasi olmak tlizere dort asama
belirlenmistir.1999 yili haziran ayinda Bankalar Kanununda yeni diizenlemeler 6ngéren
yasa ¢ikarilarak, bankalarin risk yonetimi ve i¢ denetim mekanizmalar1 olusturmalari
zorunlu tutulmustur. Yasayla birlikte Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'na
bankalarin faaliyetlerinin denetlenmesi ve gerektiginde son verilmesi hususunda yetki
verilmis, sektdriin isleyisi Avrupa Birligi ve Basel Komite kararlari ile uluslararasi
uygulamalara yakinlastirilmistir. Birlesik Yatirim Bankasi’nin faaliyetine son verilirken,
bes Ozel ticaret bankasindan Egebank, Esbank, Siimerbank ve Yurtbank hakim
ortaklarinin ilgili bankalar1 zarara ugratmasi, Yasarbank ise geri donmeyen krediler
nedeniyle fona devredilmistir. Zira mevduat sigortasinin kapsaminin %100 olusu ahlaki
risk sorunlarinin kotiilesmesine neden olarak, gerek bankalarin gerekse mali sistemde
iktisadi karar birimlerinin riskli islemlere girmesi sonucunu dogurmustur. Bu baglamda
banka kredilerinin 6nemli bir kisminin banka sahiplerine ya da bagli sirketlerine
kullandirilarak bir anlamda bankalarin kasalarinin bosaltildig1 gozlemlenmistir. Aslinda
tim bu etkenler mali piyasalarda denetimlerin ve diizenlemelerin yetersizligini ortaya
koymaktadir (Akdogu, 2012: 197).

Aralik 1999 Niyet Mektubu ile somutlanan 2000 Enflasyonu Diislirme Programi
2002 yili sonuna kadarki 3 yillik bir evreyi kapsamaktadir. Bu déonem boyunca somut
olarak para programi, doviz kuru ve kamu maliyesi politikalari, performans kriterleri ve
stratejik hedefler olarak belli bir takvime baglanmis, ayrica da planlanan yapisal
reformlar ile desteklenmistir. Programin genelde 3 ana baghik iizerine insa edildigi
goriilmektedir: (1) kamu kesimi (maliye) reformu; (i1) doviz kuru nominal ¢ipasina
dayali para programi ve (iii) sosyal giivenlik, 6zellestirme ve tarim kesimine yonelik
yapisal nitelikli dontigiimler (Yeldan, 2004: 161).

Ote yandan IMF’ye verilen “Niyet Mektubu”nda enflasyon oran1 (TEFE) 2000
yilinda %20, 2001 yil1 sonunda %10 ve 2002 yilinda yani ii¢ y1llik programin sonunda
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oran %5’e diigmiis olacakti. “Istikrar Programi”min 2000 yilinn ilk yarisinda ortaya
koydugu olumlu gelismelerin etkisinde kalan DPT uzmanlar1 ve hiikiimet 2001-2003
donemi icin iyimser bir tahminle yillik biiyiime hizin1 ortalama %7 olarak
ongormiislerdir. Siyasi istikrar1 saglamay1 basaran genis tabanli koalisyon hiikiimeti, bu
uzun vadeli hedefe ve stratejiye uygun olarak 2001-2005 yillarin1 kapsayan Sekizinci
Bes Yillik Kalkinma Plani’ni 1 Ocak 2001 yilinda yiiriirliige koymuslardir. Ancak 8.
Planin temel hedefleriyle ilgili politikalar ve araglar, yiiriirliige girmeden Kasim 2000
Krizi ile giindemden diigmiistiir. Ciinkii Hiikiimet ve ekonomi yonetimi “giini

kurtarma” ugras1 igerisine girmislerdir (Oztiirk ve Ozyakisir, 2005).

Sekil 8: Vadelere Gore Sermaye Akimi (Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB “ Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
www.TCMB.gov.tr., (10.11.2014).

Sekil 8 incelendiginde, Tiirkiye’nin 1975-1999 yillar arasindaki vadelerine gore
sermaye akimi seyri goriilmektedir. Toplam sermaye girisleri 1979, 1988, 1991, 1994
ve 1998 yillarinda normal seyrin altina diigmiis ve negatif bir etki yaratmistir. Bunun
nedeni olarak, bahsi gegen yillarin iilkenin igerisinde bulundugu kriz yillar1 oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Toplam sermaye girisi en fazla 1993, en az 1994 yilinda olmustur.
Bu durum, 1994 krizi Oncesi ve sonrasinin ilke ekonomisi Uzerindeki etkisini
gostermektedir. Belirtilen donemde genel olarak kisa vadeli yatirnmlardaki
dalgalanmalar dikkat ¢cekmektedir. Ulke ekonomisinde aslinda kisa vadeli yatirimlarin
daha ¢ok rol oynadigi goriilmektedir. Sekil 8’deki seyir incelendiginde iilke

ekonomisinin piyasadaki durumlarindan en ¢ok etkilenen yatirimlarin yine kisa vadeli
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yatirimlar oldugu goriilmektedir. Portfdy yatirimlart 1993 yilinda en yiliksek orana
¢ikmig, en diisiik orana ise 1998 yilinda yani 1999 krizi 6ncesi inmistir. Uzun vadeli
yatirimlar genel olarak artig gosterici egilimde olsalar da yine de ekonomi igerisinde ¢ok
etkin rol oynayamamislar, 6zellikle kriz donemlerinde azalma egilimine girmislerdir.

1989’da sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinden sonra, 1991 yilindaki
Korfez Krizi, 1994 finansal krizi ve 1998 Rusya krizi dénemleri harig, Tiirkiye 1990’lar
boyunca cari islemler hesabini finanse etmek icin ihtiyaci olandan daha fazla yabanci
sermaye girigi saglamistir. Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinin amaci olarak
uluslararast sermaye piyasalariyla entegrasyonun artirilmasi gosterilmisse de,
kiiresellesmenin Tiirkiye ekonomisine etkileri ve artan kamu harcamalar lizerindeki
finansal kisitlarin azaltilmasi bu kararin altinda yatan belirleyici unsurlar olmustur.
Liberallesme sonrasinda o6demeler dengesini finanse etme islevi gbren sermaye
akimlarinin yapisinda 6nemli degisiklikler olmus, orta ve uzun vadeli kredilerin yerini
kisa vadeli krediler almistir (TCMB, 2002: 24).

1999 wyili istikrar programinin ana hedefi enflasyonu diisiirmektir. Enflasyon
hedefi ile uyumlu maliye politikalarinin ve gelirler politikasinin uygulanmasi,
ozellestirmelerin hizlandirilmas: IMF’ye verilen iyi niyet mektubunun ana hatlarini
olusturmaktadir. Program dogrultusunda 2002 yilinda TUFE’de %7 oraninda artis,
yillik % 20 devaliiasyon, % 61 toplam bor¢ stokunun GSMH’ya orani ve i¢ borg stoku
GSMH oranini ise % 27 olarak hedefler belirlenmistir. 1999 programi acik bir dille
ifade edilmemis olsa da Para Kurulu sistemine dayanmaktadir. Bilindigi lizere Para
Kurulu sisteminde Merkez Bankasi’nin islevi farklilagmaktadir. Para Kurulu
uygulamasinda diger iilke Orneklerinden farkli olarak, enflasyonun diisiiriilmesi
hedefine yonelik olarak kurlarin 6nceden belirlenmesi esas alinmistir. Merkez Bankasi
bu sayede belirsizligi azaltarak yabanci sermaye girigini artirmayr ve reel faizleri
diisiirerek, yliksek enflasyonu kirmay1 hedeflemektedir (Karluk, 2006: 70).

Sistemin isleyisinde para arzi doviz rezervine baglanarak, doviz kuru esnekligi
yok edilmistir. Ortiilii Para Kurulu uygulamasiyla TL, 1 USD+0.77 Euro’dan olusan kur
sepetine baglanarak yillik bazda % 20 oraninda artis ile sinirlandirilmigtir. Ayrica net i¢
varliklar hedef parasal biiyiikliik olarak secilmis, bilitce aciklarinin para arziyla
finansmani engellenmistir. Enflasyonun hedeflenenden daha yavas bir diisme egilimi
gostermesi ve tek dayanagin doviz kuru ¢ipast olmasi programa giiveni azaltan etkenler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Programdan sapmalar olacagi diger bir deyisle basarisiz

olacagi aslinda Para Kurulu sistemi yapisinin iilkeye uygun olmamasindan
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kaynaklanmaktadir. Bu sistemle para arzi icsellestirilmekte olup, para politikalarim
uygulama olasilig1 ortadan kalkmaktadir. Bu durumda, Merkez Bankasinin asir1 degerli
TL ve likidite sorunu yasayan piyasaya kayitsiz kalmasi Kasim 2000 krizine adeta
zemin hazirlamistir (Akdogu, 2012: 198).

2.3.5.2000’li Yillarda Tiirkiye’de Cari A¢ik

Son yillarda 2000, 2001 yerel ve 2008 kiiresel bazli krizlerin yasanmasi
Tirkiye’nin cari islemler dengesinin goriiniimii hakkinda onemli sonuglarin ortaya
ctkmasia sebep olmustur. Bu krizler 6zellikle cari agigin sebeplerinin belirlenmesi
adina yol gosterici niteliktedir. 2000 ve 2001 krizinin Tiirkiye icerisinde baglamasi iilke
ekonomisinde daha ciddi etkiler yaratirken, 2008 krizinin etkisi kiiresellesme olgusuna
bagl olarak Tiirkiye’yi etkilemistir. Ilgili krizler bircok makroekonomik degiskeni
etkilemis ve cari ac¢iklar da 6nemli yaralar agmistir.

Bu bagslik altinda 6zellikle ekonomik krizler ele alinacak olup, bu krizlerin cari
islemler dengesi tlizerindeki etkileri incelenecektir. Ayrica, ilgili yillarda cari agigin
belirleyicisi olabilecek degiskenler yillar itibariyle ele alinacaktir.
2.3.5.1. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi

Cari islemler agiklarinin siirdiiriilemez boyutlara ulasmast 6demeler bilangosu
krizlerinin temel nedenini olusturmaktadir. Tirkiye’de de 1970’lerin sonunda, 1994
yilinda ve son olarak 2001 yilinda yasanan ekonomik krizlerin pek ¢ok arastirmaci
tarafindan 6demeler bilangosu kaynakli oldugu ileri siiriilmektedir. Bundan 6tiirii cari
islemler hesabi ekonomi politikalar1 hakkinda karar alma siirecinde g6z Oniinde
bulundurulmasi gereken en 6nemli degiskenlerden biridir (Tiryaki, 2002: 1).

2000 yili Kasim ayinda ekonomik program reformlarmin uygulanmasinda
gecikmelerle karsilagilmasi, kur cipasi uygulamasi giivencesiyle bankacilik sektorii
tarafindan asir1 risk alinmasi, cari agigin biiylimesi ve kamu bankalarini kisa vadeli para
piyasalarinda asir1 derecede bor¢lanma baskisi olusturmasi gibi nedenlerden dolay1 mali
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar ikincil piyasa faiz oranlarini olumsuz yonde
etkilemistir. Yabanci yatirimcilar ve bankalarin artan doviz talebi nedeniyle Merkez
Bankas1 doviz rezervleri gerileme gostermis ve bdylece kriz kendini goOstermeye
baslamistir. Kasim 2000 krizinin temel nedenleri maddeler halinde soyle 6zetlenebilir
(Eksi, 2010: 56 ):

e Tirk Lirasina dayal likidite sikisikligi,
e Bankalarin varliklarint menkul kiymetlere yatirmasi sonucu faizlerin

yiikselmesi,
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e Bankacilik kesimi doviz agiginin artmasi,
e (Cari ag181n artmasi,
e Doviz ¢ikisinin yurt dis1 piyasalara kagisinin hizlanmasidir.

Kasim 2000 krizi sonrast ekonomik sorunlar ¢oziilememis ve ekonominin krize
acik yapist aynen devam etmistir. Piyasalarda hala etkisini stirdiiren giivensizlik ortami
Subat 2001 kriziyle beraber iyice pekismistir. Ayrica var olan likidite krizi giderek bir
dovize hiicum krizine donligmiistiir. Doviz kurlart ¢ipa olarak kullanilmaktan
vazgecilerek, doviz rezervlerindeki hizli erime sonucu dalgali kur sistemine gegis
olmustur.

Kasim 2000 krizi 6ncesinde ithalatta meydana gelen artis, dis agigin biiylimesine
sebep olmustur. Daha once de 1994 krizinde kendini gosteren cari hesaptaki
dalgalanmalar, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi dncesinde de kendisini belli etmeye
baslamistir. 1995 yilindan sonra ii¢ yil boyunca belirli seviyelerde olan cari agik, 1998
yilindan sonra 2000 yilina kadar belirli bir artis i¢cine girmistir.

1994 yilindaki krizden farkli olarak, 2001 yilinda yasanan krizde 6demeler
bilangosu dengesizliginin rolii goreli olarak daha biiyiikk olmustur. 2000 yili basinda
uygulanmaya baslayan doviz kuru temelli istikrar programi, bu tip istikrar
programlarinin neredeyse tiim karakteristik 6zelliklerini gostererek sona ermistir. Doviz
kurunun kontrollii sekilde artirilmasi, buna karsilik enflasyondaki atalet nedeniyle yerli
para biriminin reel olarak degerli hale gelmesi, tiikketim talebinin artmasi, cari islemler
dengesinin bozulmas1 ve siirdiiriilebilirliginin sorgulanmaya baslamasi, doviz kuru
riskinin ortadan kalkmasiyla (ya da azalmasiyla) yurt disindan bor¢lanmanin cazip hale
gelmesi ve dolayistyla dig borg stokunun yiikselmesi gibi konular Tiirkiye’de uygulanan
programin da yiizlestigi sorunlardan olmustur. Kasim 2000’de yasanan finansal kriz
bankacilik kesimi basta olmak iizere ekonominin tiim alanlarin1 olumsuz etkilemistir.
Krizi izleyen iki ayda IMF’den ek dis finansman saglanmasi ve alinan Onlemler
sayesinde ekonomik ortam ve beklentiler goreli olarak iyilesmis, ancak yapisal sorunlar
(biitge ve cari islemler agiklar) mevcudiyetini siirdiirmiistiir (Tiryaki, 2002: 16). Kasim
2000 ve Subat 2001°de yasanan krizler, 6zellikle kamu sektorii ve bankacilik sektdriine
yonelik daha ciddi ve kaliteli yapilanmalarin yapilmamasi halinde uzun vadede

durumun daha da kétiilesecegini bir kez daha gostermistir.
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Tablo 12: Cari Islemler Hesabindaki Gelismeler(Milyon $)

Yillar 2000 2001
CARITSLEMLER HESABI -0823 3303
A Dag Ticaret Dengesi -21960 | -3730
1.Toplam Mal Ihracat1 30721 34373
2. Toplam Mal Ithalat: -52681 | -38103
B Hizmetler Dengesi 11375 0136
1. Tasimacilik 402 833
2. Turizm 5023 6352
3.Insaat Hizmetleri 068 654
4 Finansal Hizmetler -303 -391
C.Gelir Dengesi -4002 -5000
1. Yatinm Gelird -4002 -5000
1.1 Dofrudan Yatirim 80 52
1.2 Portfoy Yatinnmlan -434 -604
1.3 Difer Yatinmlar -3657 4358
1.3.1 Faiz Geliri 1168 1139
1.3.2. Faiz Giden -4825 -5497
D.Cari Transferler 4764 2087
1.Ig¢1 Gelirlenn 4560 2786

Kaynak: TUIK ve MB, (10.11.2014).

Tablo 12 incelendiginde, 2001 yilinda toplam ihracat 2000 yilina gére %11,89
oraninda artarak 34,3 milyar dolar olmustur. Toplam ithalata bakildiginda énceki yila
gore %27,7 oraninda azalig gostererek 38,1 milyar dolara diismiistiir. D1s ticaret agigi
ise 2000 yilina gore %83 azalarak 3,7 milyar dolar olmustur. Portfdy yatirimlari 2000
yilina oranla 2001 yilinda, %60 oraninda azalmistir. Ayrica dogrudan yatirimlar 2000
yilma gore 2001 yilinda % 41,5 oraninda azalmistir. Faiz oranlari ise 2000 yilina oranla
2001 yilinda %14 artis egilimindedir. Diger yatirimlar 2000 yilina goére 2001 yilinda
%19,6 oraninda azalmistir. 2000-2001 doneminde insaat hizmetlerinin bir dnceki yila
gore %32,5 oraninda azalmasiyla hizmetler dengesi 2000 yilina goére 2001 yilinda
%19,6 oraninda, is¢i gelirlerinin bir onceki yila gore %39 oraninda azalmasiyla cari
transferler %37,3 oraninda azalmistir. 2001 yilinda cari islemler hesabi 3,3 milyar dolar

fazla vermistir.
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Tablo 13: Dis Ticaret A¢18/GSMH, Cari Islemler Hesabi/GSMH, Reel Doviz Kuru

Endeksi
Yillar 2000 | 2001
Dis Ticaret Aag/GSYIH (%) 8,2 1,7
CIB/GSYIH (%) 37 | 19
Reel Doviz Kuru Endeksi 118,3 | 107,3

Kaynak: TUIK ve MB, (10.11.2014).

Tablo 13’de ifade edildigi gibi 2000 yilinda reel déviz kuru endeksi 118,3 olarak
gerceklesirken, dis ticaret agiginin milli gelire oranmi ise %8,2 olarak gerceklesmistir.
2000 yilinda cari islemler hesab1 agiginin milli gelire oran1 %3,7 olarak gergeklesmistir.
Kasim 2000 kriziyle birlikte Cari Islemler A¢131/GSMH oran1 %4 seviyesine ulasmus,
ithalat artmis, ihracat diismiis ve yabanci sermaye girisinin sagladigi bir durumda
devaliiasyon beklentisi artmistir. Bunlarin sonucunda yabanci yatirimcilar portfoy
yatirimlarin1 ¢ekmistir. 2000 yilinda uygulamaya konulan d6viz kurunun ¢ipast olarak
secildigi Enflasyonla Miicadele Programi Subat 2001°de terk edilmistir. Bu durumda
doviz kuru programda Ongoriilen Temmuz 2001 tarihinden Once dalgalanmaya
birakilmistir. 2001 yilinda ise reel doviz kuru endeksi bir dnceki yila gore azalmis, dis
ticaret agiginin milli gelire orani ise %1,7 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda cari
islemler hesabinin milli gelire orani ise %1,9 olarak gerceklesmistir (Yasar, 2012: 84).

Cari agigin finansmam siirekli olarak sicak para ve/veya dogrudan yabanci
sermaye girisiyle saglanmaktadir. Boylece ekonomi uzun siiredir bagimli, riskli ve
kirilgan bir yap1 Ozelligi tasimaktadir. Ekonomide 2001 krizi sonrasi saglanan
bliylimenin agirlikli olarak sicak para, son yillardaysa buna ek olarak artan yabanci
sermayeye dayanmis olmasi riskli unsurlardan kurtulamamis oldugunun bir
gostergesidir. Yiiksek faiz politikast ve yabancilara gayrimenkul satigina dayanan gelir
elde etme yontemi On plana ¢ikarilmaktadir. Spekiilatif nitelikli biiylime dalgalar1 higbir
zaman uzun siirmemektedir ve her bir genisleme déneminin (1990-93; 1995-98; 2000)
sirastyla 1994, 1999 ve 2001 krizleri ile sonuglandigl unutulmamas: gereken bir
gercektir (Erdil Sahin, 2011: 52).

2001-2006 yillart aras1 Tiirkiye ekonomisindeki gidisati analiz edilecek olursa;
2001 yi1linda yasanan kriz sonrasi siirdiiriilebilir biiyiime ve fiyat istikrarinin saglanmasi
amacityla uygulamaya konulan makroekonomik program, yapisal reformlar ve
uluslararas1 ortamin destegiyle yakalanan performans, 2006 yilmin ilk alti aylik

doneminde de devam etmistir. Istikrar programi siirecinde 2002-2004 yillarinda
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enflasyon oranlarinda hizli bir diisiis gergceklesmistir. 2005 yilinda enflasyondaki
iyilesme siireci yavaslamis, 2006 yilinda ise yiikselise gecmistir. 2006 y1li Mayis ayinda
kiiresel finans piyasalarinda baglayan ve Haziran ay1 boyunca devam eden dalgalanma,
gelismekte olan lilke piyasalarinda daha fazla hissedilmistir. Tiirkiye bu dalgalanmadan
en fazla etkilenen iilkelerden biri olmustur. Ekonomideki normallesme siireci y1l sonuna
kadar devam etmigtir. Tirkiye’de 2002-2005 yillarinda para politikas: altinda Ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir. Gerekli 6n kosullarin tamamlanmasi ile
2006 y1l1 basindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya konulmustur.
2006 yilinda para ve maliye politikalar1 ile uyumlu, siirdiiriilebilir, saydam ve hesap
verilebilir bir bor¢lanma politikas1 uygulanmast ve bor¢lanmanin makul risk
seviyesinde en diisiik maliyetle karsilanmas1 hedeflenmistir. Uygulanmakta olan dalgali
kur rejiminde doviz kuru bir para politikast aract olarak kullanilmayip, Merkez
Bankasi’nin herhangi bir kur hedefi bulunmamakta, doviz kurlar1 ise piyasada arz ve

talep kosullarinca belirlenmektedir (Eksi, 2010: 58).

Tablo 14: 2000-2008 Yillarinda Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi (Milyon $)

. Dis Ticaret

Milyon $ | CARI ISLEMLER HESABI Mal, Hizmet ve Gelir Dengesi Cari Transferler | Dengesi
2000 -9.920 -14.684 4.764 -22.057
2001 3.760 773 2.987 -3.363

2002 -626 -3.059 2.433 -6.390

2003 -7.554 -8.574 1.020 -13.489
2004 -14.198 -15.315 1117 -22.736
2005 -21.449 -22.903 1.454 -33.080
2006 -31.836 -33.729 1.893 -41.057
2007 -37.781 -40.006 2.225 -46.795
2008 -40.372 -42.504 2.132 -53.021

Kaynak: BUMKO, 2014. www.bumko.gov.tr/, (10.11.2014).

Tablo 14’de ayrintili bir bigimde ele alman cari islemler dengesinin 2001
yilindan sonra, 2002 -2008 yillar1 arasinda siirekli artarak agik verdigi goriilmektedir.
Bu denli artan cari agikla yillar boyu yasayan Tiirkiye, cari agikla yagamaya aligmis bir
tilke durumuna gelmistir. 2003 yilinin 6demeler dengesi incelendiginde, 2000 yilindan
sonraki en biiyiik cari islemler acigina ulasildigr goriilmektedir. 2003 yilinda 51.206
milyon $ olan ihracat 2004 yilinda 67.047 milyon $, 2003 yilinda 65.216 milyon $ olan
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ithalat ise 2004 yilinda 90.925 milyon $ yiikselmistir. Hizmet gelirlerindeki artiga
ragmen yiiksek dig ticaret acigi 2003 ve 2004 yillarinda da cari islemler dengesinin
belirleyicisi olmus ve 2003 yilinda 7.515 milyon § olarak gerceklesen cari islemler agigi
2004 yilinda tiim yillarin rekorunu kirarak 14.4 milyar $’a ulagsmistir. 2004 yilinda dis
ticaret aci1g1 yaklasik 22 milyar $ olmustur. Bunun sonucunda da goriilmektedir ki, cari
islemler agiginin dnemi git gide daha 6nemli bir hale gelmektedir.

2005 yilinda cari islemler agig1 2004 yilina gore yaklasik % 50 artarak 15.604
milyon dolardan 22.198 milyon dolara yiikselmistir. Cari islemler agigindaki bu
olumsuz gelismede, hizmetler dengesindeki iyilesmeye ragmen dis ticaret agigindaki
yilksek oranlt artis belirleyici olmustur. Giiglii sermaye girisleri cari agigin
finansmanina biiyiik Ol¢lide katkida bulunmustur. Tirk Lirasi’nin gilicli konumunu
siirdiirmesi, ara mali ithalatindaki artislar ve ham petrol fiyatlarindaki yiikselmenin
etkisiyle ithalat artisinin ihracat artigindan yiliksek oranda gerceklesmesi, 2005 yilinda
da dis ticaret acigin1 olumsuz yonde etkilemeye devam etmistir. Dig ticaret agig1, 2005
yilinda artarak 33.080 milyon dolara ytikselmistir (TOBB, 2006: 106). 2006 yilinda cari
islemler acig1 2005 yilina oranla yaklasik % 40 artis gostermis, 22.198 milyon dolardan
32.193 milyon dolara ¢ikmistir. 2008 yilinda ise cari islemler a¢ig1 2007 yilina oranla %
8,9 artarak 41.946 milyon dolara ¢ikmistir.

2008 yilinda meydana gelen kiiresel mali kriz, Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelere dogru sicak para akisini ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini oldukca
sinirlt hale getirmistir. 2009 yilinda biiyiimenin azalmasi ve petrol fiyatlarinda meydana
gelen gerilemenin ithalat talebini diislirecegi beklentisi, cari islemler agiklarinin
azalmasina fayda saglarken, cari agigin finansmani sorununun diinyadaki durgunluk ve
sermaye hareketlerindeki azalmaya bagli olarak devam edecedi Ongoriilmiistiir. Bu
sartlar altinda, cari islemler ag181 olan yiikselen piyasalarda doviz sorununun yasanacagi
diistiniilmektedir.
2.3.5.2. 2008 Kiiresel Mali Krizi ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

2007 yilinin ortalarinda baglayan ve 2008 yilmin ikinci yarisinda hizlanarak
birgok iilkeyi etkisi altina alan kiiresel mali kriz, yiiksek oranlarda biiylime siirecine
giren diinya ekonomisini yavaglatmistir. 2008 yil1 kiiresel mali krizinin baslangici,
ABD’deki konut piyasasinda meydana gelen bozulma olmustur. 2007 yilinin ortalarinda
ABD’de konut kredilerinin geri dontislerindeki aksamalar nedeniyle diisen konut
fiyatlar1 ve bunun sonucunda mortgage yiikiimliiliiklerinin artmasiyla baglayan kriz,

2008 yilinin Eyliil ayinda ABD’deki bazi1 banka ve sigorta sirketlerinin batmasi ve mali

75



sikinttya girmesiyle daha da derinleserek tiim diinya ekonomisini biiylik 6l¢iide
etkilemistir. Giiniimiiz diinyasinda iilkelerin uluslararasi piyasalarda ticaret ve finansal
acidan birbirlerine kars1 bagimli olmasi nedeniyle kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikan kriz
diinyadaki gelismis veya gelismekte olan iilkelerin neredeyse tiimiiniin ekonomilerinde
yavaslamaya neden olmustur. Ozellikle ekonomileri ihracata dayali olan iilkelerin reel
sektorleri krizden biiyiik oranda etkilenmislerdir (TOBB, 2009: 3).

Tiirkiye’de kiiresel mali krizin etkileri 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren
hissedilmeye baslamistir. Fakat 2001 krizinden sonra finans kesim i¢in alinan ekonomik
Onlemler sayesinde bu krize kars1 daha giivenli bir ortam saglanmistir. Ancak krizin
finans kesiminden reel kesime sigramasi Tiirkiye’yi de etkilemistir. Bu gelismelerden
sonra Tiirkiye’de ekonomiyi canlandirma adina programlar olusturulmaya baslanmaistir.

Kiiresel krizin ililkemize yansimasiyla birlikte biiylime hizi azalmis, iilkemizde
enerji fiyatlarindaki diislis ile birlikte i¢ ve dis talepteki yavaslamaya bagli olarak
ithalatin ihracattan daha hizli azalmasi, 2009 yilinda cari agigin belirgin sekilde
daralmasina neden olmustur. Cari acigin finansmanini ise biiylik 6l¢iide 6zel sektoriin
yurt disindan temin ettigi krediler ve bunlarin uzun vadeli sermaye girisleri saglamistir.
2009 yilindaki cari agiktaki belirgin azalis agigin finansmanini kolaylagtirmistir. 2009
yilinda cari agik 13 milyar dolar olarak gergeklesmistir (Yasar, 2012: 90).

Tiirkiye ekonomisi 2008 kiiresel krizinden temelde dis ve i¢ talep daralmasi, dis
kredi azalmasi ve ekonomiye duyulan giivenin azalmasi seklinde dort kanaldan
etkilenmistir. Tiirkiye’nin ihracatindaki diisiis, dis ticaretin finansmaninda yasanan
problemlerden ziyade dis talepteki daralmadan kaynaklanmaktadir. 2008 yili
thracatimiz iilke gruplar itibariyla incelendiginde AB’nin ihracattaki agirliginin devam
etmekte oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda AB iilkelerine yapilan ihracat %4,9 artarak
63,4 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. AB tilkeleri %48 ile ihracatimizda en

yiiksek paya sahiptir (Barak, 2013: 93).
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Tablo 15: 2006-2010 Yillar1 Arasi Tiirkiye’nin Cari A¢ik Verileri (Bin $)

Yillar ihracat ithalat Cari islemler Dengesi | Cari Ack/GSYIH (%)
2006 | 93.613.000 | 134.671.000 -31.836.000 -.059.97
2007 | 115.361.000 | 162.213.000 -37.781.000 -.058.38
2008 | 140.800.000 | 193.821.000 -40.372.000 -.055.28
2009 | 109.647.000 | 134.497.000 -12.124.000 -.019.73
2010 | 120.902.000 | 177.315.000 -45.420.000 -.062.12

Kaynak: TUIK ve MB, (10.11.2014).

Tablo 15°de cari agigin GSYIH’ya orani verilmistir. Bu oranin %4 veya %5’i
gecmesini tehlike sinyali olarak kabul eden iktisat¢ilarin sdylemleri gbz Oniine
alindiginda, Tiirkiye ekonomisi i¢in riskli sinirlara yaklasildigini séylemek miimkiindiir
(Goger ve Mercan, 2011: 39).

Kiiresel mali krizin Tiirkiye’ye ilk etkileri, ekonomideki yavaslama, i¢ talepteki
daralma ve yabanci kaynak girisindeki azalma olarak goriilmeye baslanmistir. Yurtigi
talepte, kapasite kullanim endekslerinde diisiisler goriilmiistiir. Dogrudan yabanci
kaynak girisinde, 2008 yilinin Ocak-Kasim donemi bir onceki yilin ayni1 donemiyle
karsilagtirildiginda %15,9’luk bir daralma goriilmiistiir. Sicak para (kisa vadeli yabanci
finansal sermaye) acisindan 2007 sonu itibariyle ise, 107 milyar dolar1 agmis olan stok
biiytiklik, 2008 Kasim itibariyle hizli sekilde eriyerek 45 milyar dolar seviyesine
diismiistiir (Barak, 2013: 94).

Sekil 9: Ulusal Tasarruf ve Yatirimlarin GSYH’ya Oranlar1 (%) (2008-2010)
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Kaynak: Taban, 2011: 22.

2003-2007 doneminde oldugu gibi, 2008 ile 2010 yilmin ilk altt ayhk

doneminde, tasarruf-yatirnrm oranmin diismesi, finansman agigin1 dogurmaktadir. Bu

durum ise cari agik sorununu beraberinde getirmektedir. Ayrica cari acik, biiyiimeyle
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birlikte artan ihracatin gerektirdigi ithalat artist ve bunun sonucu olarak doviz
ihtiyacinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica tasarruf-yatirim dengesizliginin
bir sonucu olarak, dis kaynak girislerinin yurti¢i tasarruflar1 diglamasi belirtilmesi
gereken diger onemli bir sorundur. Bu digslama, Tiirk Lirasi’nin degerlenmesiyle birlikte
tiikketici kredilerindeki ve kredi kartlarindaki artislar ile gergeklesmektedir (Taban, 2011:
23).

Thracata yonelik iiretim yapan otomotiv, demir- ¢elik, makine techizat ve radyo-
tv haberlesme alt sektorlerinde ihracat reel olarak hizli bir bigimde azalmis ve yurtici
tiretim negatif yonde etkilenmistir. Tirkiye’nin toplam ihracatinin %94’iiniin imalat
sanayi iriinlerinden meydana geldigi dikkate alindiginda, sanayi sektoriiniin yiiksek
oranli iretim daralmasinda ihracattaki hizli diisiislerin 6nemli bir paymin oldugu
sOylenebilir. Yurti¢i iiretim ve ihracatin ithalata olan bagimliliginin 6zellikle son
yillarda hizla artmasinin da etkisiyle, ithalattaki daralma daha fazla yasanmistir.
Ithalattaki azalma {izerinde, uluslararasi piyasalardaki ham petrol ve temel mal
fiyatlarindaki gerilemeler de oldukga etkili bir hale gelmistir.

Tiirkiye’de 2008 kiiresel krizi dolayisiyla yasanan ekonomik daralma sonucu
igsizlik oraninda biiylik bir sorun yasanmistir. Kiiresel ekonomik krizin 2008 yilinin
dordiincii ¢eyreginden itibaren ig giicii piyasast lizerindeki etkileri belirgin sekilde
hissedilmeye baslamistir. 2007°de %10,3 olan issizlik oram1 2008’de %l1°e
yiikselmistir. Krizin etkisiyle igsizlik oranindaki gézlenen artis 2009°da daha belirgin
sekilde kendini gostermistir. Isgiiciine katilim oranindaki artis ve istihdamin yatay
seyretmesinin de etkisiyle artan igsizlik oran1 2009°da %14’e yiikselmistir (Aras, 2010:
12).

Krizin Tirkiye’de yarattigi en biiyiikk etki dig ticarette meydana gelmistir.
Bilindigi tlizere, Tiirkiye’nin toplam ticaret hacminin yariya yakin1 AB iiyesi lilkeler ile
yapilmaktadir. Tiirkiye Thracatcilar Meclisi’nin verdigi son rakamlara gore, Tiirkiye nin
2008 yil1 Kasim ay1 ihracati, gegmis yilin aynt donemine gore %22 azalmistir. Kiiresel
krizin kendisini en sert bir sekilde hissettirdigi cografyanin Avrupa kitasi oldugu ve
AB’nin 2009 yilinda %4 ila %4,5 arasinda kiigiildiigli dikkate alindiginda, Tiirk
ihracatcilarin da bu siiregten etkilenmesi kaginilmaz olmustur. Thracat 2010 yilinin Ocak
aymda, onceki yilin aym1 ayma gore %25,7 azalarak 7 milyar 891 milyon dolar
seviyesinde kalmistir (Barak, 2013: 96).

Tiirkiye’de kiiresel finans krizi sonrasinda ekonomik biiyliimedeki artisa paralel

olarak istthdam artmuis, igsizlik oranlarinda ise diisiis kaydedilmistir. 2010 yilinin ilk 9
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aylik donemi itibariyle en fazla istihdam artis1 yasanan sektdrler sanayi ve ingaat
sektorleri olmustur. Sanayi kesiminde istihdam artisina paralel olarak verimlilik artiglart
da gerceklesmistir. Ancak burada olumsuz olarak nitelendirebilecegimiz bir durum,
kiiresel finans krizi oncesinde oldugu gibi verimlilik artislarinin reel {icretlere
yansimamis olmasi, yani verimlilik artiglarinin belli oranda wucuz isgiicii ile
saglanmasidir. Tiirkiye’de kiiresel finans krizi oncesi ve sonrasinda ekonomik biiyiime
artigina paralel olarak ithalat miktarinin giderek yiikselmesi, dis ticaret agigini doguran
temel faktordiir. Tiirkiye’de ithalat, ihracat artisina bagli olarak ihracattan daha fazla
artmakta ve bu durum ekonomik biiylimeyi disa bagimli hale getirerek, saglikli
biliylimenin 6niinde 6nemli bir engel teskil etmektedir. Ayrica dis ticaret agig: ile birlikte
artan cari agik ve bu agigin portfoy dedigimiz kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri
ile finanse edilmesi, biiyiimenin siirdiiriilebilirligi acisindan da sakincali goriilmektedir.
Nitekim 2010 yilinin ilk 10 aylik doneminde Tiirkiye’ye giris yapan yabanci
sermayenin yaklasik %80’inin spekiilatif ve dis borg artirict unsurlar1 icermesi, Tiirkiye
acisindan bir risk olusturacak niteliktedir. Ayrica dis bor¢ stokunun kriz sonrasinda artig
egilimini silirdiirmesi de riski artiran bir diger unsur olmaktadir. Dolayisiyla biiyliyen
cari ag1gin Tiirkiye ekonomisini ¢ok daha kirillgan hale getirdigine siiphe yoktur (Taban,
2011: 31-32).
2.3.5.3. 2000’li Yillarda Cari Aqga Iliskin Istatistiki Veriler ve Genel Bir
Degerlendirme

Bu baglik altinda, 2000 sonrasi cari islemler dengesine iliskin rakamsal verilere
yer verilecek ve ilgili yillar i¢erisinde yasanan ekonomik olaylar da dikkate alinarak cari
ac1g1 etkileyebilecek gostergelerdeki degisim irdelenecektir.

Cari islemler dengesi lizerinde dis ticaret agiginin etkisi yadsinamaz bir yere
sahiptir. Bu agidan 2000 yili sonras1 dig ticaret dengesi hakkinda bilgi vermekte fayda

vardir.
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Tablo 16: 2000-2013 Yillar: arasinda Cari Islemler ve Dis Ticaret Dengesi

(Bin Dolar)

Yillar | Cari Islemler Dengesi Ihracat Ithalat Dis Ticaret Dengesi
2000 -9.920.000 30.825.000 | 52.882.000 -22.057.000
2001 3.760.000 34.729.000 | 38.092.000 -3.363.000
2002 -626.000 40.719.000 | 47.109.000 -6.390.000
2003 -7.554.000 52.394.000 | 65.883.000 -13.489.000
2004 -14.198.000 68.535.000 | 91.271.000 -22.736.000
2005 -21.449.000 78.365.000 |111.445.000 -33.080.000
2006 -31.836.000 93.613.000 |134.671.000 -41.058.000
2007 -37.781.000 115.361.000 | 162.213.000 -46.852.000
2008 -40.372.000 140.800.000 | 193.821.000 -53.021.000
2009 -12.124.000 109.647.000 | 134.497.000 -24.850.000
2010 -45.420.000 120.902.000 | 177.315.000 -56.413.000
2011 -75.082.000 134.906.000 | 240.841.000 -105.935.000
2012 48.497.000 152.461.000 | 236.545.000 -84.084.000
2013 65.075.000 151.802.000 | 251.661.000 -99.859.000

Kaynak: TUIK ve MB, (10.11.2014).

Tablo 16’da da goriildiigii tizere, ilgili yillar i¢erisinde dis ticaret dengesi verileri
cari iglemler dengesi verilerinin iizerinde seyretmektedir. Bu durum, cari acigin
icerisinde dis ticaretin dnemli bir belirleyici oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Dis
ticaret rakamlarinda, ihracat sadece 2009 yilinda ciddi bir diislise maruz kalirken, diger
yillarda genellikle artis gostermistir. 2011 yilinda ise dis ticaret dengesi maksimum
seviyede gerceklesmistir. Ancak ithalat verileri hem dis ticaret hem de cari agik adina
daha 6n plana ¢ikmistir.  Ozellikle 2009 ve 2010 yillarindaki ciddi tutarlarda
gerceklesen ithalat, dis ticaret dengesi makasinin giderek acilmasinda 6nemli bir pay
sahibi olmustur. Dis ticaret dengesi igerisinde ithalatin fazlaligi, cari agigin artmasinin
dolayli sebebi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Cari islemler dengesi igerisinde yer alan finans hesab1 yatirimlarda cari agik i¢in
onem arz eden bir kalemdir. Yatirimlar ise portfoy ve dogrudan yatirimlar seklinde 6n
plana ¢ikmaktadir. Dogrudan yatirimlar portfoy yatirimlara nispeten tlilke ekonomisine
dogrudan veya dolayli katkilar saglamakta iken, portfoy yatirimlarin katkisi biiyiik
Olciide yatirim1 yapan kisi veya kurum lehinedir. Ayrica, portfoy yatirimlarin spekiilatif
niteligi de para piyasasi ve dolayisiyla lilke ekonomisi adina dnemli 6l¢iide tehlike arz
edebilmektedir. 2001 krizinde, portfoy yatirimlarin Tiirkiye’deki gilivensiz ortama bagl

olarak iilkeyi terk etmesi de bu durumun 6ne ¢ikan en somut 6rnegidir.
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Tablo 17: Tirkiye’ye Sermaye Akimi-Net (Milyon $)

Yillar Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Portfoy Yatirimlar
2000 112 1022
2001 2855 -4515
2002 939 -593
2003 1222 2465
2004 2005 8023
2005 8967 13437
2006 19261 7415
2007 19941 833
2008 16955 -5014
2009 6858 227
2010 7574 16093
2011 13406 21986
2012 9180 40828
2013 9196 23692

Kaynak: TCMB, (10.11.2014).

Tablo 17, 2000-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki dogrudan ve portfoy
yatirnmlar1 gostermektedir. Tabloda da net bir sekilde goriildiigii iizere, portfoy
yatirimlart 2001 ve 2008 krizlerinde {iilkeyi terk etmislerdir. Bu durum, kirilganliga
sahip llkelerde bu yatirnmlarin ne derece akiskan oldugunu gostermektedir. Ayni
yillarda dogrudan yatirimlarda da azalma olmasina karsin, gostergeler negatif olarak
gerceklesmemistir. Portfoy yatirimlardaki bu yondeki gelismelere paralel olarak cari
islemler dengesi de olumsuz etkilerle kars1 karsiya kalabilmektedir. Ulkeden bir anda

yiiksek tutarda doviz ¢ikisi cari islemler dengesinin acik vermesine sebep olabilecektir.

Tablo 18: Tasarruf Dengesi-Cari Islemler Dengesi (% GSYH)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011* | 2012* | 2013**

Kamu
Tasarruf -11,22 | 976 | -782 | 416 | 1,16 | 0,53 | -1,62 | -254 | -533 (-244 | -160 | -220 | -1,90
Dengesi
Ozel

Tasarruf 14,11
Dengesi
Toplam
Tasarruf 290 | 057 |-252|-379|-442 |-583|-591| -530 |-208(-633| -9.20 | -780 | -7.30
Dengesi

10,3

3 529 | 037 | -325 | 636 | 440 | -276 | 326 | -388 | -T60 | -560 | -540

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, (10.11.2014).
* Gergeklesme Tahmini, ** Program

Tablo 18’e gore, 2001 yilindan itibaren tasarruf oranlarinin diigmesi sonucunda
olusan yiiksek tasarruf acigi cari islemler dengesinin bozulmasinda énemli bir etkiye

sahiptir. Disiik tasarruf oranlari, istenilen yatirim diizeylerine ulagsmak i¢in ekonominin

81



dis tasarruflara giderek daha da bagimli hale gelmesine yol agmaktadir. Bu durum da
ekonomiyi, 6zellikle kiiresel kosullarin olumsuz seyrettigi donemlerde yabanci sermaye
hareketlerine daha duyarli hale getirmektedir. Her ne kadar 2001 sonrasi dénemde,
uyguladig1 basarili istikrar politikalar1 ve sundugu cazip getiriler sayesinde Tiirkiye
ekonomisi 6nemli 6l¢iide yabanci sermaye ¢ekebilmisse de, ortaya koydugu bu biiyiime
stratejisinin silirdiiriilebilir olmadig1 agiktir. Tablo 18’de de goriildiigii gibi 2001°den
2012’ye tasarruf agiginin 6zel ve kamu olarak paylasiminda bir degisim
gozlenmektedir. 2001 yilinda %]11’lere ulasan kamu tasarruf acig1 6zel kesimin tasarruf
fazlasiyla karsilanirken, 2011 yilinda toplam tasarruf aciginin %83’iinii 6zel kesim

olusturulmaktadir (Ozlale ve Karakurt, 2012: 1-2).

Tablo 19: 2001-2013 Yillar1 Arasinda Kamu Net Toplam Borg Stoku

Yillar Kamu Net Toplam Bor¢ stoku
2001 237,32
2002 366,81
2003 387,31
2004 393,60
2005 378,18
2006 399,39
2007 358,10
2008 388,29
2009 472,20
2010 490,79
2011 592,24
2012 617,03
2013 690,83

Kaynak: Hazine Miistesarligi, (10.11.2014).

Cari islemler dengesinin belirlenmesinde Onemli bir degisken kamu dis
borglaridir. Dis borg stokunun yiiksekligi de Tiirkiye’de cari agig1 arttiran bir faktordiir.
D1s bor¢ anapara 6demeleri, finans hesabi iginde yer alirken, bu borglar i¢in 6denen
faizler, cari islemler hesabina kaydedilmektedir (Goger, 2013: 220) Tablo 19’a gore,
Tiirkiye’de kamu net borg dis stoku yillar itibariyle artis gdstermistir. lgili rakam, 2001
yilina oranla 2013 yilinda yaklasik %250 artis gdstermistir. Bu durum ise, cari acigin

gelisiminde 6nemli bir paya sahip olmustur.

82



UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE CARIi ACIGIN SURDURULEBILIRLiGi VE AMPIRiK
ANALIZI

Cari agigin boyutu ve siirdiiriilebilirlii bir ekonominin performansinin
degerlendirilmesinde 6nemli bir Olgiittiir. Gilinlimiizde, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde cari agigin siirdiiriilebilirligi ciddi bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Son zamanlarda akademisyenler tarafindan cari agik sorunu ampirik analizlerle ortaya
konularak tartisilmakta ve {lkeler igin g¢esitli ¢0ziim Onerileri sunulmaktadir.
Gilintimiizde ABD gibi gelismis bir iilkede cari dengenin agik vermesine ragmen, Cin ve
Rusya’da cari dengenin fazla vermesi akademisyenlerin bu alana ilgisini daha da
artirmaktadir.  Tiirkiye ise 2001 yil1 sonrasinda uyguladigi Gii¢lii Ekonomiye Gegis
programi ile pek ¢ok makro ekonomik gostergelerde iyilesme sergilemekte iken, cari
dengenin agik vermesinden dolay1 bazi riskler tasiyan bir tilkedir.

Literatiirde cari agiklarin siirdiiriilebilirligi  konusunda bircok ¢alisma
bulunmakla birlikte, calismalarda yer alan degiskenlerde bazi farkliliklar s6z konusudur.
Baz1 calismalar cari agigin siirdiiriilebilirligini sadece ihracat ve ithalat degiskenleri ile
test ederken, bazi ¢alismalar ise ihracat degiskenine cari transferleri ithalat degiskenine

de dis borg faiz 6demelerini ekleyerek sorunu analiz etmektedirler.

3.1. Cari Aqign Siirdiiriilebilirligine fliskin Literatiire Bakis

Literatiirdeki Tiirkiye ve cesitli iilkelere yonelik yapilan ampirik analizlerin

0zet ve bulgular1 tablo 20°de yer almaktadir.

Tablo 20: Literatiir Ozeti

Yazar/Yil/Model | Degiskenler | Denek | Bulgular

TURKIYE ICIN YAPILAN CALISMALAR

Calismanin  bulgulart ihracat ile

Agikgdzve . Tiirkive’de ithalat arasinda uzun doénemli denge

Akcaglayan/2014/ Thracat ve ithalat Y iliskisi bulunduguna ve

i 1992-2011 ) et .

Es-biitiinlesme siirdiiriilebilirligin ~ zayif  formda
olduguna igaret etmistir.

Goger/2013/ ihracat ve ithalat Tirkiye’de Bu analiz sonucunda; seriler arasinda

Es-biitiinlesme 1996-2012 es-biitiinlesme iligkisinin var oldugu
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ve ihracat gelirlerinin, ithalat
giderlerin ~ %63’inii  karsiladig1
goriilmistiir. Kisa déonem analizinde
de cari islemler acig1 zayif formda
stirdiirtilebilirdir ve hata diizeltme
mekanizmasi ¢aligmaktadir.

Tirkiye’ye iligkin cari

Tiirkiye’de cari acgiklarin siireklilik

;Da i::;f ﬁgﬁla acik ve GSYIH verileri Igg;_l-}éeo](_i; gosterdigini ve gelecekte de aciklarin
kullanilmustir. siirecegini ortaya koymaktadir.
Tiirkiye ekonomisinde incelenen
donemde ihracat ile ithalat serileri
Net cari transferler, net arasinda  uzun  donemde  es-
Sahbaz/2011/Es- faiz 6demelerini de Tiirkiye’de biitiinlesme iligkisi elde edilmistir.
Biitiinlesme kapsayan ithalat ve 2001-2011 Sonu¢ olarak ampirik bulgular
ihracat Tirkiye’de cari islem agiklarmin
uzun donemde stirdiirtilebilir
oldugunu goéstermektedir.
Gelirler; mal ve hizmet
ihracatini, hizmet
gelirlerini, transfer
Mercan ve (;d_e melle_r}n} Ee dis Eorg Tiickive’d Biitiin donemler itibariyle, cari agigin
Goger/2011/ aiz gellnini kapsarken, areiye de zayif formda siirdiiriilebilir oldugu
Es-Biitiinlesme _glderlgr IS ma.l ve 1992-2011 tespit edilmistir
$ s hizmet ithalati, hizmet P 3
giderlerini ve dis borg
faiz 6demesini temsil
etmektedir.
Tiirkiye’de cari islemler agig1 ancak
diistik diizeyde siirdiiriilebilir. Cilinkii
ihracat ile ithalat serileri arasinda
Peker/2009/ ihracat ve ithalat Tiirkiye’de uzun donem iligkisi  olmasina
Es-Biitlinlesme 1992-2007 ragmen, es-biitinlesme  katsayisi
0.8926 ¢ikmustir. Yani, ekonominin
doviz gelirleri doviz giderlerinden
azdir.
Mal ve hizmetlerin Yapilan ampirik caligmada reel
ihracati ihracat ihracat ve reel “birlesik” ithalat
indeksine boliinerek serileri arasinda uzun donemli
elde edilen reel pargali  es-biitiinlesme  iligkisinin
ihracat, mal ve varligini ve dolayisiyla cari hesaptaki
Berke/2009/ hizmetlerin ithalati, net Tiirkiye’de dengesizliklerin kisa donemli ve
Es-Biitiinlesme transfer 6demeleri ve 1989-2006 gecici  oldugunu destekleyen bir
net faiz 6demeleri sonuca ulasilmigtir. Bu analiz,
toplanip daha sonra Tiirkiye’de cari agigin uzun dénemde
ithalat indeksine stirdiirtilebilir oldugunu ve
boliinerek reel zamanlararasi biitce kisitinin
“birlesik” ithalat saglandigini kanitlamaktadir.
Tirk cari islemler acgiginin zayif
formda stirdiiriilebilir oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Bu dngdriiniin
Yamak ve nedeni, s6z konusu donemde Tiirkiye
Korkmaz/2007/ ihracat ve ithalat Tiirkiye’de ekonomisinde ihracat (girdiler) ile
Sinir testi, ko- 2001-2005 ithalat  (¢iktilar) arasinda  ko-
entegrasyon entegrasyon iliskisi oldugu sonucuna
ulagilmasidir. Ancak, girdiler
¢iktilarin tamamini
karsilayamamaktadir.
ce?iiif;zzg 6/ Iihhrr zccil; E/r:eiltlh\;elaltn(zriln;t Tiirkiye’de Cari  agiklarin  siirdiiriilemedigi
1987-2003 sonucuna ulasilmistir.

Regresyon, Bir

ve hizmet ithali+net
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Kirilmali Birim

faiz 6demeleri+net tek

kok Testi, tarafli
Johansen transferler+sermaye
Koentegrasyon hesabi)
Yiicel ve Kargiliksiz yurtdist Ithalat ve ihracat arasinda uzun
Yanar/2005/ transferler ve yurt dist Tirkiye’de ?:dndeégﬁeméhn?;ite di}:fOkgla blljlllp Srt]zzri
Engle-Granger Es | faiz 6demelerini i¢eren 1964-2003 e '9
Biitiinlesme Testi ithalat ve ihracat anlami sudur: Tiirkiye'nin cari iglem
aciklari siirdiiriilemezdir.
o Analize  gore, uzun  vadede
Ié?_%i?ﬁﬁggr?g ithalat ve fhracat Turk%e(g%% Tiirkiye’de cari acigin siirdiiriilebilir

oldugu sonucuna ulagilmistir.

FARKLI ULKELER

ICIN YAPILAN CALISMALAR

Greenidge vd.

Analiz sonucunda; reel ihracat ve
ithalat arasindaki uzun donemdeki

/2014/ Johansen Ihracat ve ithalat Barbados/1960- sapmalarin  ithalatta  yapilacak
2006 .
Koentegrasyon diizenlemelerle kisa vadede
diizeltildigi sonucuna ulasilmistir.
Destaings vd. i Uzun  doénemde  cari  agigin
/2013/ Es- Ithalat ve Thracat Kenya/1970 sirdiiriilemez ~ oldugu  sonucuna
s 2012
biitiinlesme ulasilmigtir.
Yapilan analiz sonucunda cari agigin
. Avustralya, Kanada ve Meksika’da
Goger vd./2012/ Mal ve hizmet ihracati OECD giiclii formda; Finlandiya, Fransa,
Coklu Yapisal . . . . .
ve mal ve hizmet iilkelerinde Yunanistan, Yeni Zelanda, Polonya,
Kirilma, Panel Es- - . . .
o ithalat1 1976-2011 Tiirkiye ve panelin genelinde zayif
biitiinlesme e e et poe1s ~
formda stirdiiriilebilir oldugu
gorillmiistiir.
Nakunyada ve Analiz sonucunda; seriler arasinda
Chikoko/2012/ . . Zimbabve/1990- N R
Ithalat ve Thracat es-biitiinlegsme iligkisinin var
Johansen 2012 9
olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Koentegrasyon

Khadaroo ve
Ramlall/2012/
Johansen
Koentegrasyon ve
Hata Diizeltme
Modeli

ithalat ve Thracat

Mauritius/1999-
2011

Analiz sonucunda; seriler arasinda
es-biitiinlesme iligkisinin var
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Heidari vd./2012/

Mal ve hizmet ihracat1

Ilgili donemde iran’da cari agigin

Sunir Testi ile ithalat: Iran/1960-2007 | siirdiiriilebilir  oldugu  sonucuna
ulasilmigtir.
OECD Analiz  sonuglar1 cari islemler
Camarero vd./ Ihracat ve ithalat iilkeleri/1970- | Pesabmin
/2009/Panel Veri duraganhgini/siirdiiriilebilirligi
2006 .
desteklemektedir.
1997 yilinin ortalarinda gegeklesen
Endonezya, Asya krizi oncesinde Malezya hari¢
Baharumshaha . . Malezya, diger tlkelerde cari agik uzun
vd./2003/ Es- Ihracat ve Ithalat Filipinler ve dénemde duragan durumda degildir.
biitiinlesme Tayland/1961- | Bu durum ise, belirtilen iilkelerin
1999 cari aciklarinin siirdiiriilemez
oldugunu gostermektedir.
Analiz sonuglarma gore, biiyiik
sanayi ilkelerinde dig borglarin
Wua vd./2001/ . G7 iilkeleri stirdiiriilebilir oldugunu
Panel es- Ihracat ve ithalat gostermektedir. Yani bu durum cari
. 1973-1998 ;
biitiinlesme islemler hesabinin
duraganligini/siirdiiriilebilirligi
desteklemektedir.
Wu vd./1996/ Eg- | Net transfer 6demeleri ABD ve Cari acik/GSYIH oraninin
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biitiinlesme ile net faiz 6demelerini Kanada/1973- | sirdiiriilemez  oldugu  sonucuna
igeren mal ve hizmet 1994 ulagilmustir.
ihracati ile ithalati

Tablo 20’de goriildigi gibi Tiirkiye’de farkli yillar i¢in yapilan Sahbaz, 2011;
Mercan ve Goger, 2011; Berke, 2009; Ag¢ikgéz ve Akcaglayan, 2014; Goger, 2013;
Demirci, 2012; Peker, 2009; Yamak ve Korkmaz, 2007 ve Kalyoncu, 2005
caligmalarinda cari agigin siirdiiriilebilir oldugu, Barisik ve Cetintas, 2006; Yiicel ve
Yanar, 2005 c¢alismalarinda ise a¢igin siirdiiriilemez oldugu bulgularina ulasilmistir.
Ayrica Kenya i¢in Destaings vd., 2013; Zimbabve i¢in Nakunyada ve Chikoko, 2012;
Mauritius i¢in Khadaroo ve Ramlall, 2012; Endonezya vd. iilkeler i¢in Baharumshaha
vd., 2003; ABD ve Kanada icin Wu vd., 1996 tarafindan yapilan ¢alismalarda cari
acigin siirdiiriilemez oldugu, Barbados i¢in Greenidge vd., 2014; OECD iilkeleri igin
Goger vd., 2012; Camarero vd., 2009; Iran i¢in Heidari vd., 2012; ve G-7 iilkeleri icin
Wua vd., 2001 tarafindan yapilan ampirik ¢aligmalarda cari agigin siirdiiriilebilir oldugu

ampirik analizlerle kanitlanmistir.

3.2. Veriler ve Degiskenler

Ampirik analiz i¢in kullanilan degiskenler, 1980-2013 yillarin1 kapsamaktadir.
Tiim veriler dolar cinsinden dikkate alinmistir. Ancak verilerden sadece dis borg faiz
O0demeleri TL cinsinden elde edilmistir. S6z konusu veri, merkez bankasindan alinan
doviz kurlart yardimiyla dolara doniistiiriilerek modele dahil edilmistir. Biitiin

degiskenlerin ayni1 cins degerlerle ifade edilmesine ampirik analizde 6nem verilmistir.

Tablo 21: Modellerde Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Degiskenler | Tanimi Veri Kaynagi

CAD/GDP | Cari Agik/GSYTH TUIK, Merkez Bankas1

M Ithalat+D1s Borg Faiz Odemeleri/GSYIH | TUIK, Merkez Bankasi, Kalkinma Bakanlig
X Ihracat+Cari Transferler/GSYTH TUIK, Merkez Bankasi, Kalkinma Bakanlig1

3.3. Yontem
Calismanin analizinde iki farklt model ele alinmaktadir. Birinci model sadece

cari acik/GSYIH oranma dayanmaktadir. Bu degiskenin bir model olarak dikkate

alinmasinin nedeni, birim kok testleri ile devlet miidahalesinin gerekli olup olmadigi
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hakkinda bilgi edinmektir. Ikinci model ise, literatiirdeki yapilan ampirik analizlerde
kullanilan degiskenler baz alinarak olusturulan modeli icermektedir.

Tablo 22: Calismada Olusturulan Modeller
Birinci Model Ikinci Model
Ihracat+Cari Transferler/GSYIH

[thalat+Dis Bor¢ Faiz Odemeleri/GSYIH

Cari A¢ik/GSYTH

S6z konusu degiskenler arasinda bir iligkinin var olup olmadiginin analizinde
belirli kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in ilk &nemli husus,
serilerin ayni dereceden biitiinlesik olup olmadiginin arastirilmasidir. Serilerin ayni
dereceden biitiinlesik olup olmadigi birim kok testleri ile belirlenmektedir. Serilerin
duraganlik durumlart uygulanacak yontemin belirlenmesi agisindan Onem arz
etmektedir. Serilerin birinci farkinda duragan olmasi durumunda es-biitiinlesme
testlerinin yapilmasi, es-biitiinlesme bulunmamasi halinde ise birinci farklar1 ile VAR

analizine devam edilmesi gerekmektedir

Bu durumda, cari agigin siirdiiriilebilirligi analizindeki ekonometrik yontemde su

asamalar izlenecektir
a) Birim kok testlerinin yapilmast,

b) Seriler birinci farkinda duragansa, es-biitiinlesme iligkisinin varligi igin es-

biitlinlesme testi,

c) Es-biitiinlesme yoksa birinci farklari ile VAR analizine devam edilmesi,
d) Varsayimlarin testi (Istikrar, otokorelasyon ve degisen varyans),

e) Etki-tepki fonksiyonlarinin yorumlanmasi ve varyans ayristirmast,

f) Granger nedensellik testi.

3.4. Uygulama ve Ampirik Analizin Bulgular:
Birinci model tek degisken olan cari agik/GSYIH’dan olusmaktadir. Cari

actk/GSYIH degiskeninin seviyesinde duragan ¢ikmasi halinde, cari agigin
stirdiiriilebilir oldugu kabul edilerek devletin miidahalesi gerekmeksizin cari islemlerin

dengeye gelecegi soOylenebilir. Aksi durumda ise cari agigin siirdiiriilebilirligi
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noktasinda bir sikintinin varligi kabul edilerek, devletin cari agiga miidahale etmesi
gerekli olacaktir.

Her iki model i¢in degiskenlere yonelik Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Philips-Peron (PP) birim kok testleri yapilmis ve asagidaki tabloda birim kok testi

sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 23: Model 1 ve Model 2 I¢in ADF ve PP Birim K&k Testi Sonuclari

Model 1 ICIN
ADF Philips-Peron
Degiskenler | Sabit | Sabit+Trendli | Sabit Sabit+Trendli
SEVIYELERINDE DEGERLER
-3.186363 -3.025272 -3.186363 -3.077440
CADIGDP | 99 (0.1413) (0.0299) (0.1281)
BiRINCi FARKINDA DEGERLER
-6.219260 -6.001976 -6.785023 -6.796386
CADIGDP | 4 h900) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
Model 2 ICIiN
ADF Philips-Peron
Degiskenler Sabit Sabit+Trendli Sabit |  Sabit+Trendli
SEVIYELERINDE DEGERLER
% -1.145997 | -3.841985 | -0.761270 -2.932332
(0.6854) (0.0270) (0.8168) (0.1659)
M -3.016783 | -4.036821 | -2.966780 -4.424979
(0.0436) (0.0171) (0.0486) (0.0067)
BiRINCi FARKINDA DEGERLER
% -5.551073 | -5.512532 | -8.583538 -9.603487
(0.0001) (0.0005) (0.0000) (0.0000)
M -6.175632 | -5.390865 | -10.64737 -12.14640
(0.0000) (0.0008) (0.0000) (0.0000)

Not: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
PP testinde “Barlett kernel” yontemi ve bant genisligi (bandwith) “Newey West
bandwith” yontemi kullanilmistir.

Tablo 23’de goriildiigii gibi Model 1°de yer alan cari agik/GSYIH degiskenine
iliskin  birim kok testine gore, degiskenin birinci farkinda duragan oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu genel anlamiyla, Tiirkiye’de 1980-2013 yillar1 arasinda cari
ac1gn siirdiiriilemez oldugunu ve devletin bu hususta bir politika gelistirmesinin gerekli

oldugunu ifade etmektedir.

Model 2 degiskenlerine ait birim kok testi sonuglar1 da degiskenlerin her birinin
birinci farkinda duragan oldugunu gostermektedir. Analize daha 6nceden bahsedildigi
gibi, Model 2 kapsaminda devam edilecektir. Model 2 i¢in birim kok testi yapildiktan
sonra, VAR modeline iligskin gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo

24, gecikme uzunlugu icin bilgi kriterlerini gostermektedir.
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Tablo 24: Model 2 i¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC HQ
0 145.2558 NA* 3.32e-07 -9.242313 -9.149797* -9.212155
1 150.2088 8.947357 3.13e-07 -9.303797 -9.026251 -9.213324*
2 154.4667 7.142266 3.09e-07* -9.320435* -8.857858 -9.169646

Tablo 24’de belirlenen bilgi kriterlerinden yararlanilarak uygun gecikme sayisi

“2” olarak belirlenmistir. Bu kapsamda uygun gecikme uzunlugu (2) ile biitlin ters

koklerin birim ¢emberin i¢inde yer aldigini gosteren istikrar kosulu sekil 1°de, VAR

modeli varsayimlarinin testleri ise tablo 25’de gosterilmektedir.

Sekil 10: Ters Kokler Birim Cemberi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15

1.0 4

0.5- '

0.0
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Tablo 25: VAR Modeli Varsayimlarimin Testi

LM Otokorelasyon Test Degisen Varyans Test
Modiiliis Gecikme LM Istatistigi Olasilik Ki-Kare df Olasilik
0.595911 1 4.605932 0.3302 32.98035 24 0.1045
0.595911 2 2.546597 0.6363

Tablo 25’de yer alan test sonuglari, VAR modeli i¢in otokorelasyon ve degisen

varyans sorunlarinin olmadigini1 ortaya koymaktadir. Sonraki asamada es-biitiinlesme

testinin yapilmasinda uygun model spesifikasyonunun belirlenmesi i¢in Pantula

Prensibi’nden yararlanilmaktadir.
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Tablo 26: Pantula Prensibine Gére Trace (iz) Istatistikleri®

Rank ® | Model 2 Model 3 Model 4
(Es-biitiinlesmede  sabit | (Es-biitiinlesme ve | Es-biitiinlesme ve VAR’da sabit,
var, VAR’da sabit/trend | VAR’da sabit var, | Es-biitiinlesmede  trend  yok,
yok) trend yok) VAR’da dogrusal trend var)
(r=0) 20.26184 (0.1326) 15.49471 (0.0520) | 25.87211 (0.0242)
Ho Kabul Ho Kabul Ho Red
(r=1) 9.164546 (0.7686) 3.841466 (0.4921) | 12.51798 (0.1164)
Ho Kabul Ho Kabul Ho Kabul

* Ho: Esbiitiinlesme hipotezinin ilk kez kabul edildigi model ve rank1 gésterir.

Tablo 26’da es-biitiinlesme analizinin gergeklestirilmesinde kabul edilen uygun
model spesifikasyonu Pantula Prensibine gore segilen Model 2’dir. Model 2’nin

kullanildig1 es-biitiinlesme analizi sonuglar1 Tablo 27°de yer almaktadir.

Tablo 27: Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuglari

Iz (trace) Test Istatistigi Oz Deger Test istatistigi (Max Eigenvalue)

iz Istatistigi | Kritik Deger (0.05) | En Biiyiik Oz Deger | Kritik Deger (0.05)

16.99800 20.26184 14.95207 15.89210

2.045927 9.164546 2.045927 9.164546

Tablo 27°e gore cari agiklarin es-biitiinlesik olmadiklari, dolayisiyla seriler
arasinda uzun donemli bir iliskinin de varligindan s6z edilemeyecegi sonucuna
ulasilmigtir. Bu iliskiden s6z edebilmek i¢in hem iz hem de maksimum 6z deger
istatistiklerinin kritik degerden biiylik olmas1 gerekmektedir. (Sahbaz, 2011: 426) Es-
biitiinlesme testi sonuglarinda ise, hem iz hem de 6z deger istatistikleri kritik degerden
kiigliktlir. Dolayisiyla, Johansen es-biitiinlesme testi sonuglarina gore séz konusu yillar

i¢in lilkemizde cari agiklar siirdiirtilemezdir.

Eger seriler duragan degilse ve seriler arasinda es-biitiinlesme yoksa analize
degiskenlerin birinci farkinda duragan olan VAR analizi ile devam edilmesi

gerekmektedir. Tablo 28, gecikme uzunlugu igin bilgi kriterlerini géstermektedir.

® Tablodaki Model 2, Model 3 ve Model 4 pantula prensibine iliskin modellerdir. Yani c¢aligmada
olusturulan modellerle alakali degildir.
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Tablo 28: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 139.6559 NA* 3.54e-07 -0.177061  -9.083648*  -9.147177*
1 144.4989 8.717330 3.35e-07 -9.233258 -8.953019 -9.143607
2 148.7897 7.151373 3.31e-07* -9.252647*  -8.785581 -9.103228
3 151.7579 4.551246 3.58e-07 -9.183860 -8.529968 -8.974675

Tablo 28’de belirlenen bilgi kriterlerinden yararlanilarak uygun gecikme sayisi
“2” olarak belirlenmistir. Bu kapsamda uygun gecikme uzunlugu (2) ile biitlin ters
koklerin birim ¢emberin iginde yer aldigimi gosteren istikrar kosulu modeli sekil 2°de,

VAR modeli varsayimlarinin testleri ise tablo 29°de gosterilmektedir.
Sekil 11: Ters Kok Birim Cemberi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tablo 29: VAR Modeli Varsayimlarimin Testi
LM Otokorelasyon Test Degisen Varyans Test

Modiiliis Gecikme | LM Istatistigi Olasilik Ki-Kare df Olasilik
0.595911 1 4.605932 0.3302 32.98035 24 0.1045
0.595911 2 2.546597 0.6363

Tablo 29°da yer alan test sonuglar, VAR modeli i¢in otokorelasyon ve degisen

varyans sorunlarinin olmadigini ortaya koymaktadir. iki gecikmeli VAR modelinin etki
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tepki fonksiyonlart sekil 10’da yer almaktadir. Sekil 10’a gore biitiin fonksiyonlar

anlamlidir.

Sekil 12: Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D(X) to D(X) Response of D(X) to D(M)
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VAR analizinin etki tepki fonksiyonlarina gore, ihracat ve ithalat degiskenleri

kendilerinden etkilenmektedir. Thracattaki bir soka ithalat 3. déneme kadar artarak

cevap vermektedir. ithalattaki bir soka da ihracat artarak tepki vermektedir. Iki sokun

etkisi kisa donemlidir, kisa donemde etki ortadan kalkmaktadir.

VAR analizi sonucunda, varyans ayristirmasi Tablo 30°de yer almaktadir.

Varyans ayrigtirmast modeline gore,
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Tablo 30: Varyans Ayrigtirmasi Sonuglari

X Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Doénem D(X) D(M)
1 100.0000 0.000000
2 84.94992 15.05008
3 82.65170 17.34830
4 81.42273 18.57727
5 80.79616 19.20384
6 80.81871 19.18129
7 80.77732 19.22268
8 80.78066 19.21934
9 80.77975 19.22025
10 80.77905 19.22095
M Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Do6nem D(X) D(M)
1 29.64283 70.35717
2 31.12038 68.87962
3 34.69847 65.30153
4 34.75061 65.24939
5 35.28989 64.71011
6 35.29250 64.70750
7 35.33459 64.66541
8 35.33531 64.66469
9 35.33804 64.66196
10 35.33843 64.66157

Birinci dénemde ihracat degiskeni tamamen kendisinden etkilenmektedir. ikinci
donemde ise ihracat iizerinde ithalatin etkisi %15 diizeyindedir. Ihracatin ilerleyen
donemlerde kendisinden etkilenmesi azalirken, ithalatin ihracat tizerindeki etkisi son
donemde %20 oranina yaklagmaktadir. Ithalat deiskeni ise birinci dénemde %29
oraninda ihracatla agiklanirken, kendisinden %70 oraninda etkilenmektedir. Ilerleyen
donemlerde ise ithalatin %35’lik kismi ihracatla agiklanmaktadir. Yani, ithalat
ihracattan zaman iginde daha ¢ok etkilenmektedir. Ulkemizdeki ithalatin ihracattan
etkilenmesi, ihracatin ithalata dayali ara ve sermaye mallar1 bagimhiligindan

kaynaklanmaktadir.

Ampirik analizin son asamasinda seriler arasinda nedensellik iligkisinin
arastirllmasinda  Granger Nedensellik Testi’nden yararlanilmaktadir. Granger
Nedensellik testi, serilerin duragan olduklar1 birinci farklar1 dikkate alinarak

gerceklestirilmistir.
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Tablo 31: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotez Ki-Kare | Prob

D(X)’den D(M)’e Nedensellik Var | 6.211625 | 0.0448**

D(M)’den D(X)’e Nedensellik Yok | 1.473189 | 0.4787

**% 5 anlam diizeyinde nedensellik oldugunu gostermektedir.

Elde edilen nedensellik testi sonucuna gore, Tiirkiye’de 1980-2013 doneminde
gerceklesen ithalat ihracattan etkilenmektedir. Diger deyisle ihracattan ithalata dogru bir
nedensellik s6z konusudur. Bu bulgu, Tiirkiye’nin ihracat yapabilme kapasitesinin ara
mali1 ve sermaye mallarinin ithalatina bagli oldugunu gostermektedir. Nitekim VAR

analizi varyans ayristirmasi sonuglari da bu bulgu ile paralellik gostermektedir.

3.4.3. Genel Bulgular ve Coziim Onerileri
Calismanin ampirik analizinde, Tiirkiye’de cari acigin siirdiiriilebilirligi iki farkl

model yardimiyla test edilmistir. Birinci modelde cari acik/GSYIH oranina iliskin birim
kok testi sonuglari yardimiyla cari agigin siirdiiriilebilir olup olmadig1 arastirilmistir.
Degiskenin seviyesinde duragan olmasi Tirkiye’de cari acigin siirdiiriilebilir oldugu,
seviyesinde duragan olmamasi ise siirdiiriilemez oldugu hipotezi olarak kabul edilmistir.
Bulgularimiza gore, Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ancak, bu sonug¢ Tiirkiye’de cari acigin stirdiiriilebilirligi hususunda somut ve gii¢lii bir
gosterge olarak kabul edilemeyebilir. Ciinkii, iilke ekonomisi adina bu kadar énemli bir
degisken olan cari agiga iligkin sadece birim kok testi ile bir yargiya ulagmak yeterli
goriilmemektedir. Bu degiskenin incelenmesindeki esas gaye, ikinci modelin bulgular
ile paralel bulgulara ulasilip ulasilamayacaginin tespit edilmek istenmesidir.

Ikinci modelde cari agigi tamimlayan iki énemli degisken olan ihracat+cari
transferler/GSYIH (X) ve ithalat+dis bor¢ faiz ddemeleri/GSYIH (M) degiskenleri
kullanilarak Tiirkiye’de cari agigin siirdiiriilebilirligi test edilmistir. Modeldeki
degiskenlerin birinci farkinda duragan olmalari, degiskenler arasinda es-biitiinlesme
iligkisinin varligim1 arastirmay: gerektirmektedir. Es-biitiinlesme testi sonuclar1 ise
Tiirkiye’de cari acigm siirdiiriilemez oldugunu ortaya koymaktadir. Iki degisken
arasinda es-biitlinlesme iliskisinin olmamasi, birinci model bulgularimizi da destekleyici
niteliktedir. Ayn1 zamanda literatiirdeki Barigik ve Cetintas (2006) ile Yiicel ve Yanar
(2005) caligsmalar1 da ikinci modelde kullanilan degiskenleri farkli yillar i¢in kullanarak,
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Tiirkiye’de cari acigin siirdiirilemez oldugu sonucuna ulagmislardir. Ancak bu
calismada, es-biitiinlesme iliskisinin ¢ikmamasi sonucunda, degiskenlerin duragan
olduklar1 seviyeler kullanilarak VAR analizi ve Granger nedensellik testi de
gergeklestirilmistir. VAR analizi sonucunda elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve

varyans ayristirmasi sonuglar: onemli bulgular sunmaktadir.

Analiz sonuglarina gore ihracattaki soklar ithalat1 etkilemektedir. Thracatin %20
civarinda ithalat tarafindan agiklaniyor olmasi, lilkemizde ihracat kapasitesinin ithalat
tarafindan etkilendigini gdstermektedir. ilk dénemde, ihracat ithalattan etkilenmemekte
ancak sonraki doénemlerde ithalatin etkisi giderek artmaktadir. ithalat ise ilk donemde
%29 oraninda ihracattan etkilenmektedir. Bu etki ilerleyen donemlerde artarak devam
etmektedir. Ithalat son donemde kendisinden %64 oraninda etkilenirken, ihracattan %35
oraninda etkilenmektedir. Diger bir deyisle ithalatin %35°lik kismu ihracatla
aciklanmaktadir. Bu durum ithalatin artmasinda ihracatin etkili oldugunu ve ihrag

mallarimizin ithal mallara dayali oldugunu gdstermektedir.

Ihracatin %20’lik kisminin ithalat tarafindan etkilenmesi, ithalatn da %35
oraninda ihracattan etkilenmesi bulgusu, iki degisken arasindaki nedenselligin varligini
arastirmay1 gerektirmektedir. Acaba gergekten ithalat ile ihracat arasinda bir iligki var
midir? Iliski varsa, bu iliski ihracattan ithalata m1 yoksa ithalattan ihracata dogru mudur
sorusuna nedensellik testi ile cevap aranmaktadir. Granger nedensellik testi sonucuna
gore, ihracattan ithalata dogru %35 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisine
rastlanmistir. Bu bulgu, ithalat artisinin nedenini ihracattaki artisa baglamaktadir. Diger
deyisle ihracatimiz arttik¢a, ithalatimizda artmaktadir; yani ithalatin nedeni ihracat

artisidir.

Yukarida  Ozetlenen  bulgular  1518inda,  Tirkiye’de  cari  agigin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in bazi dnemli tespitlerin sunulmasi ve onlemlerin

alinmasi1 gerekmektedir. Bu noktalar asagidaki gibi siralanabilir:

* Bulgulara gore, ihrag ettigimiz mallarin bir kismu ithalata dayali mallardir
denilebilir. ithalatin artis nedeninin ihracat olmasi, sattigimiz ihra¢ mallarin
cogunun ara mali ve sermaye mali oldugu gerceginden kaynaklanmaktadir.
Bu durumda ihracat artisimizin ithalata yansimamasi miimkiin degildir (Cak,
2013:51). Ihracat artisimin ithalata yansimamasi igin, ihrag edilen mallarin

secimi onem arz etmektedir. Oyle mallar ihra¢ edilmedir ki; bu mallar,
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yurti¢inde tretilen ve katma degeri yiiksek olan mallar olmalidir. Ancak bu
sekilde ithalat1 disiirlip, ihracat artisinin ithalati artirmasi engellenebilir.
Calisma bulgulari, ihracat yapabilme kapasitesinin ithalata bagli oldugunu
ortaya koymaktadir. Ara mali ve sermaye mali ithalati toplam
ithalatin %90’n1 olusturmaktadir (Cift¢i, 2014: 131). Bu zorunlu tutsaklik,
ithal ederek ihracatin artmasi ile sonug¢lanmaktadir. Tiirkiye’de doviz
kazandiric1 islem olarak ihracat goriilmektedir, ancak ihracattan elde edilen
doviz gelirleri de ara mali ve sermaye mali olarak ithalata aktarilmaktadir.
Ayrica ihracat i¢in ara mali olarak talep edilen mallar, yurt i¢ci piyasalarda
diisiik katma deger yaratacak sekilde islenip yurtici ve yurtdisi piyasalara
sunulmaktadir. Bu durum, ihracat ve ihracatin yapisinin giiglii temellere
oturtulmamis oldugunu gostermektedir. Ozetle, Tiirkiye’de girdi olarak ithal
edilen mallarin ¢ogunluklu olmasi ihracat artisiyla beraber ithalat artisini da
getirmektedir.  Diger deyisle, ithalat i¢in finansman ihracatla
karsilanmaktadir. Cari agik yaratan asil sorun ithalatin finansmanidir. Bu
bagimhilik durumu, calismanin gerek VAR gerekse nedensellik testi

bulgularinda ortaya konulmaktadir.

Tiirkiye’de hem ihracatta hem de ithalatta ara mallarinin payr onemli
diizeylerdedir. Ancak bu ara mallarin ithalattaki agirliginin ihracata gore
daha fazla oldugu bilinen bir gergektir. Yukarida bahsedildigi gibi, ihracata
konu olan mallarda yogun ithal girdilerin kullanilmas: bu durumu ortaya
cikarmaktadir. Dis ticaret agigina sebep olan temel iirlinler arasinda mineral
yakitlar, mineral yaglar, makineler ve mekanik cihazlar, demir ve ¢elik,
elektrikli makine ve cihazlar, plastikler ve mamulleri yer almaktadir. Mineral
yakitlar ve yaglar agisindan (benzin, motorin, dogalgaz vs. ) ithalat artisinin
devam etmesi beklenen bir durumdur. Ancak yenilenebilir enerji
kaynaklarmin yayginlastirilmasi1 almacak bir Onlem olabilir. Enerji
bagimhiligi disinda, iilkede {iretilebilen ve {iretilebilmesi miimkiin yass1
demir-gelik, komiir, ilag, kagit, pamuk gibi bazi iriinlerin yurti¢cinden
saglanmasi icin tedbirler gelistirilebilir. Ote yandan ithalat i¢inde yer alan
tiiketici tercihleriyle alakali bazi elektronik iiriinlerin de yurtiginde yiiksek
kalitede iiretilmesi cari a¢i@in azaltilmasinda alinacak bir diger Onlem

olabilir (Cak, 2013: 70-75).
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*

Ilgili yillar arasinda cari islemler dengesi incelendiginde portfdy yatirimlari
dikkat ¢ekmektedir. Portfoy yatirimlar; yatirimcilarin faiz veya kar payi
saglamak amaciyla bono, tahvil, hisse senedi gibi kiymetli evraklar
toplamalaridir. Bu yatirimlar, devletin piyasaya miidahale etmek amacr ile
bono, tahvil, hisse senedi gibi degerli kagitlar1 satmas1 veya satin almasi
seklinde gerceklesebilecegi gibi, risk tasimadigi i¢in sadece faiz getirisi
diisiincesi ile de yatinmcilar tarafindan tercih edilebilmektedir. Devlet
miidahalesi sonucu ger¢eklesen bu yatirimlar, piyasadaki para arzi ile birlikte
faiz oranlari, enflasyon gibi bir takim makro ekonomik degiskenleri
etkilemektedir. Bu durum para ve maliye politikalarinin birer sonucu olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak faiz getirisine dayanan bu tlir yatirimlar
kirilganliga sahip {ilkeler igin ciddi birer tehlike arz etmektedir. Nitekim
Tiirkiye bu tehlikenin varligini, 2001 krizinde yasayarak Ogrenmistir. Bu
donemde faiz getirisi ile Tiirkiye’ye giren yatirimcilar istikrarsiz ortam
karsisinda iilkeden kagmis ve Tiirkiye i¢in olumsuz sonuglarin dogmasina
zemin hazirlamiglardir. Bu sebeple cari agigin finansmaninda gergeklesecek
olan yatirimlarin portfdy yatirimlardan ziyade dogrudan yatirim seklinde
gerceklesmesi onemlidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin gelmesi i¢in uygun

ortamin hazirlanmasi ise devlete diisen temel gorevdir.

Cari islemler dengesinde para politikas1 aract olan doviz kurlar1 da 6nemli
bir yere sahiptir. Asirt degerlenen TL, Tiirkiye’nin dis rekabet giiciinii
disiirmekte; ithalati cazip ihracati ise zor kilmaktadir. Esnek doviz kur
politikas1 yardimiyla reel doviz kuru gozetilmeli ve uygun para politikasi

tercih edilerek cari agik azaltilmaya ¢alisiimalidir.

Cari islemler dengesini etkileyen faktor olarak dis ticaret dengesi yaninda,
hizmetler dengesi ve gelir dengesi de mevcuttur. Hizmetler dengesine
yiiksek ve pozitif bir ivme kazandirmak ise 6zellikle yabanci turistler sonucu
lilkeye giren dovize bagldir. Bu amacgla Tiirkiye’nin kiiresel hizmet
pazarinda gii¢lii olmasi gerekmektedir. Tirkiye iyi bir cografi konuma ve
kiiltiirel varliklara sahip potansiyeli yliksek bir iilkedir. Bu noktada olmasi
gereken ise bu degerlerin pazarlanmasi noktasinda daha ciddi girisimlerin
gerceklestirilmesidir. Gelir dengesinde ise Onemli olan bor¢lanmalardir.

Kamu harcamalarii finanse etmek amaciyla gerceklesen bor¢clanmalar ve bu
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bor¢lanmalara bagli faiz 6demeleri cari acigr olumsuz etkilemektedir.
Dolayisiyla borglanmalarin bilingli ve planli olmasi, cari siirdiiriilebilirlik

adma atilan 6nemli bir adim olacaktir.

AB’de ciddi cari a1k sorunu yasayan iilkelerden olan Yunanistan ve Ispanya
incelendiginde, bu tilkelerin tek baslarina ciddi bir politika tiretemedikleri
gorilmiistiir. Bu iilkelere AB biit¢cesinden yapilan destekler, iilke
ekonomileri i¢in 6nemli bir kaynak transferidir. AB icerisindeki bu korumaci
tutum goz Oniine alindiginda, Tiirkiye’nin AB’ye iiye olmas1 durumu da {ilke

ekonomisi i¢in ciddi bir adim olabilecektir.
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SONUC

Giliniimiizde, diinyanin bir ucunda yasanan ekonomik veya sosyal gelismeler
kiiresellesmenin etkisiyle bir¢ok diinya iilkesini etkiler hale gelmistir. Ekonomik
anlamda kriz, buhran, ¢okiintii vb. olarak adlandirilan bu olgu igerisinde cari agigin rolii
kiiciimsenmeyecek derecede dnemlidir. Makroekonomik gostergeler ele alindiginda da,
cari acik Ozellikle kriz donemlerinde krizleri tetikleyici bir etken olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu nedenle, cari islemler dengesi iilkelerin ekonomik performanslarinin
degerlendirilmesinde onemli gostergelerden biridir. Sadece ulusal degil ayn1 zamanda
uluslararas1 gelismeler agisindan da ciddi bir rolii olan cari islemler dengesi, hem
politikacilar hem de iktisat¢ilar agisindan 6nemle tizerinde durulan bir konudur. Ciinkii
cari islemler hesabindaki dalgalanmalar, o iilkenin ayn1 zamanda ekonomik haritasinin
izlenmesinde de yol gostericidir.

Ulkeye giren doviz ile ¢ikan doviz arasindaki iliskiyi gosteren cari islemler
dengesi birgok kalemden olusmaktadir. Bunlardan 6ne ¢ikanlari; mal dengesi olarak
tabir edilen dis ticaret dengesi, uluslararasi hizmetler ve gelirler ile dogrudan ve portfoy
yatirnmlardir. Dis  ticaret dengesi iilkelerin ihracat ve ithalat kapasitelerini
gostermektedir. Ithalatin ihracati ge¢mesi durumunda dis ticaret dengesi agik
vermektedir. Bu durum cari agiklar tetikleyici bir unsurdur. Uluslararasi hizmetler ve
gelirler denildiginde ise akla ilk gelen turizm sektorii ve insaat sektoriidiir. Gliniimiiz
itibariyle turizm sektoriine bagl olarak tilkeye giren dovizler ciddi boyutlara ulagmustir.
Cari islemler dengesinde bir diger 6énemli kalem de yatirnmlardir. Ancak yatirimlarin
tiirii bu noktada 6nem arz etmektedir. Ciinkii dogrudan yatirimlar yerine faiz getirisi ile
ilkeye giren sicak paralar iilkeyi kolay bir sekilde terk edebileceklerinden dolay: ciddi
doviz kayiplarina sebep olacaktir. Bu durumda da cari islemler dengesi 6nemli 6l¢iide
yaralar alacaktir. Cari islemler dengesinin belirleyici arasinda bu bahsedilen dis ticaret
hadleri, ihracat gelirlerinin azalmasi, sermaye hareketlerinin yapisinin yaninda
uygulanan mali politikalar sonucu olusan biitce aciklari, doviz kurlari, ulusal
tasarruflardaki azalmalar, yurtici yatirimlardaki bilyiik artiglar, dis bor¢ stokunun

artmas1 onemli birer etkendir.
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Son zamanlarda yukarida sayilan nedenlerden dolayi, bir¢ok iilkenin cari agik
sorunu ile bas etmeye calistigi bilinen bir gergektir. Ancak bazi iktisatgilar cari agigin
varhigindan ¢ok cari agigin  siirdirilebilir olmasi  iizerine  odaklanarak,
stirdiiriilebilirliginin daha 6nemli oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu gerekce ile cari
acigin belli bir diizeye kadar kabul edilebilir oldugunu ve iilkeler igin risk
olusturmadigini ifade etmektedirler. Bu diizeyin ne olacagi konusunda ise bir fikir
birligi saglanamamaktadir. Bazi iktisatgilar cari agik/GSYIH oranmnm esigin
belirlenmesinde bir kriter oldugunu, bazilar1 ise aciklarin ekonominin yapisinda
degisiklik yaratip yaratmamasina bagl olarak cari agigin riskliliginin belirlenmesi
gerektigini ifade etmektedirler. Ancak genel anlamda literatiirde, cari acigin GSYIH
icindeki oraninin cari agigin riskliligi hakkinda bilgi verdigi kabul edilmektedir. Bu
oran baz alindiginda, AB iilkelerinde 2002-2013 yillar1 i¢in genel ortalama %-0,791
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. AB iilkeleri arasinda en yiiksek cari acik/GSYTH oranima
sahip olan bes iilke arasinda Yunanistan, Ispanya, Giiney Kibris, Bulgaristan ve
Portekiz yer almaktadir. ABD’nin de dahil oldugu gelismis iilkeler i¢in ayni oran
ortalamasi %-0,493 olarak kendini gostermektedir. Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu
gelismekte olan tilkelerde soz konusu oranin genel ortalamas: % 2,4’tiir. Bu bilgiler
1s18inda gelismekte olan ilkelerin 2003-2013 yillar1 arasinda genel olarak cari fazla
verdigi goriilmektedir. Tiirkiye’de ise 1993 yilindaki cari agik artis1 goz ardi edilirse,
sorunun kroniklesmeye basladigi donem 2000 yili sonrasina rastlamaktadir. Bu yildan
sonra cari agik/GSYIH oranmnin giderek arttigi ancak diger gostergelerde iyilesmeler
saglandig1 pek ¢ok iktisat¢1 tarafindan kabul edilmektedir.

Tarihsel siire¢ icerisinde Tiirkiye’de cari islemler dengesi degisik sekillere
biiriinmiistiir. Ozellikle 1980 yili iilkemiz igin cari agik adina déniim noktasi 6zelligi
tasimaktadir. Oyle ki, 1980 yili itibariyle ithal ikameci sanayilesme goriisiinden
vazgecilerek ihrag ikameci sanayilesmeye gecis gerceklesmistir. Calismanin ilgili
kisimlarinda da deginildigi tizere, 1980 sonrasi ilk ii¢ yilda, cari acik azalisa gecerek
952 milyon $ seyirlerine inmistir. 1983-1987 doneminde ise cari agik 1.3 milyar $
olarak izlenmistir. Ancak 1988 ve 1989 yillarina gelindiginde piyasalarda olusan
dalgalanmalar, faiz oranlarindaki yilikselme, kamu agiklarindaki artislar ve doviz
rezervlerinde meydana gelen azalmalar sebebi ile bu yillar kriz yillart olarak kabul
edilmis ve cari iglemler dengesi bu iki yilda fazla vermistir.

Tiirkiye’nin 1980 sonrast ekonomik tarihi incelendiginde; 1994, 1998 ve 2001

krizleri piyasalar iizerinde 6nemli bir rol oynamistir. Bu yillarda cari islemler hesabi
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ciddi fazlalar vermis ve yasanan ekonomik bunalimlar sonucu iilkeden biiyiik 6l¢iide
sermaye c¢ikislart gerceklesmistir. 2001 krizinden sonra Tiirkiye ekonomisinin
giivenilirligi sorgulanir olmustur. 2008 yilina kadar da cari islemler hesabi siirekli artis
gostermistir. Cari agigin bu denli artis gostermesinde iilkeye giren ve sicak para diye
tanimlanan, kisa vadeli yatirnmlar 6nemli bir paya sahiptir. Yiiksek faiz ve diisiik doviz
kuru beraberinde getirdigi yiiksek kazanglar sayesinde kisa vadeli sermaye hareketlerini
cazip hale getirmis ve artirmistir. Ulke igerisinde sicak para hareketlerinin fazlalasmasi
TL’yi asir1 degerli hale getirdigi i¢in ayn1 zamanda da cari agig1 tetiklemistir. Meksika,
Arjantin, Brezilya ve bir¢ok diinya {iilkesi de belirtilen sebeplerden 6tiirii doviz kaybi
yasamis ve cari agik problemiyle yiizlesmek zorunda kalmistir.

Ulke ekonomisinin degerlendirilmesinde cari islemler agiginin diger degiskenler
ya da gostergelerle siki iliski i¢inde olmasi, sadece Tiirkiye’de degil diger iilkelerde de
iktisat¢ilart bu agigin nedenlerini aragtirmaya, ¢esitli yontemlerle cari acig1 agiklamaya
ve farkli analizlerle agigin siirdiiriilebilir olup olmadiginin tespitine yoneltmistir. Bu
kapsamda, farkli iilkeler i¢in farkli yontemlerle cari agiga yonelik yapilan ¢alismalarda
farkli bulgular ortaya konulmaktadir. Ancak ¢alismalarin bazilar1 cari agigin
stirdiiriilebilirliginde belirlenen riskli oranlarin gegerliligini ortaya koyarken, bazilar1 da
riskli oranlarin asilmasia ragmen bazi lilkeler i¢in cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu
ampirik bulgularla sunmaktadirlar.

Bu ¢alismanin yapilmasinda, son yillarda Tiirkiye’de kronik hal alan cari agigin
sirdiiriilebilir olup olmadig sorusuna cevap aranmasi etkili olmustur. Calismada
Tiirkiye’deki cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligi 1980-2013 zaman araligi igin
ihracat, cari transferler, ithalat ve dis bor¢ faiz 6demeleri degiskenleriyle iki model
kapsaminda VAR, Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik yontemleriyle analiz
edilmektedir. Birinci model sadece cari agik/GSYIH oranina dayanmaktadir. Bu
degiskenin bir model olarak dikkate alinmasinin nedeni, birim kok testlerinin
sonuglarina gore cari agiga devletin miidahale edip etmemesi gerektiginin tespit edilmek
istenmesidir. Birinci model birim kok testine gore, Tiirkiye’de cari a¢igin siirdiiriilemez
oldugu ve devlet miidahalesinin gerektigi sonucuna ulagilmistir. Ikinci model ise,
literatlirdeki yapilan ampirik analizlerde kullanilan degiskenler baz aliarak
olusturulmustur. S6z konusu degiskenlerle cari agigin agiklanmasinda sadece ithalat ve
ihracat degil, dis bor¢ faiz 6demeleri ve cari transferler de dikkate alinmigtir. Model 2
icin yapilan ampirik testler sonucunda ithalat ve ihracat serileri arasinda es-biitiinlesme

iligkisinin var olmadig: tespit edilerek, incelenen dénem igin Tirkiye’de cari agigin
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siirdliriilemez oldugu sonucuna ulasilmigtir. Aynt model i¢in ayrica VAR analizi
yapilarak, degiskenler arasindaki iligkiler de tespit edilmistir. VAR analizi sonuglari,
ithalatin ihracattan zaman i¢inde daha ¢ok etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu,
Tiirkiye’de gergeklestirilen ihracatin ithalata dayali ara ve sermaye mallarina bagimlilik
seklinde kendini gdstermesinin bir yansimasidir. Model 2’de yer alan degiskenler
arasindaki iliskinin yoniinii belirleyen Granger Nedensellik testi bulgulari, ihracattan
ithalata dogru %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir. Bu
bulgu, ithalat artisinin nedenini ihracattaki artisa baglamaktadir. Diger bir deyisle
ihracat arttikga, ithalat artmaktadir; yani ithalatin nedeni ihracat artigidir. Ciinki
Tiirkiye’de ihracat yapabilme kapasitesi ara mali ve sermaye mallarinin ithalatina
baglhidir. Goriildigii gibi, Granger nedensellik bulgular1 VAR analizi sonuglarn ile,
caligmanin genel bulgular1 da Barisik ve Cetintag (2006) ile Yiicel ve Yanar (2005)

caligsmalarinin sonuglari ile tutarlilik gostermektedir.

Sonug itibariyle, Tirkiye’de ihrag edilen mallarin ara ve sermaye mallar1 olarak
ithal edilen mallara dayanmas: cari agig1 artirict bir etmendir. ithal edilen ara ve
sermaye mallarinin iilke i¢inde tiretilmesini tesvik edici politikalarin uygulanmasi, cari
acigin azaltilmasinda etkili olabilecektir. Enerji gibi zorunlu bagimlilik yaratan ara
mallar1 disinda, Ozellikle tiikketim tercihleriyle ilgili mallarin ithalinin en azindan
siirlandirilmasi, agigin giderilmesine yardimer olacak uygulanabilir bir politikadir. Bu
tirlinlerin yurtiginde yiiksek kalitede iiretilerek sunulmasi, bu tiikketim mallar1 talebinin
yurtdisina kaymasini engelleyebilir. Tiirkiye’de gercekte cari agik yaratan temel sorun,
ithalatin finansmaninin ihracatla karsilanmasidir. Bunun giderilmesinde ise yurtiginde
katma degeri yiiksek trlinlerin tretilmesine imkan taninmasi gerekmektedir. Ayrica,
kisa vadeli sicak para yerine dogrudan yabanci yatirimlarin lilkeye girisinin artirilmasi
konusunda da uygun ortamin yaratilmasi, cari agikla miicadelede diger gerekli onlemdir.
Cari agigin siirdiiriilebilirligi igin sayilanlara ek olarak, iilkenin sahip oldugu cografi
ozelliklerinin en iyi sekilde tanitilarak turizm gelirlerinin artirilmasi, bor¢lanmada ciddi
ve titiz sekilde hareket edilmesi, cari islemler agigina neden olmayacak uygun doviz
kuru gozetilerek para politikasi uygulamasi da onemli faktorler olarak karsimiza

¢ikmaktadir.
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Ek-1

CALISMA ICERIiSINDE KULLANILAN VERILERE iLiSKiN GENEL TABLO

Yillar Cari Islemler Dengesi Thracat ithalat Dis Ticaret Dengesi GSYIH

1980 -3.408.000 2.910.000 7.513.000 -4.603.000 68.789.000
1981 -1.936.000 4.703.000 8.567.000 -3.864.000 71.040.000
1982 -952.000 5.890.000 8.518.000 -2.628.000 64.546.000
1983 -1.923.000 5.905.000 8.895.000 -2.990.000 61.678.000
1984 -1.439.000 7.134.000 10.044.000 -2.910.000 59.989.000
1985 -1.013.000 7.959.000 10.935.000 -2.976.000 67.234.000
1986 -1.465.000 7.457.000 10.475.000 -3.018.000 75.728.000
1987 -806.000 10.190.000 13.396.000 -3.206.000 87.172.000
1988 1.596.000 11.662.000 13.475.000 -1.813.000 90.852.000
1989 938.000 11.625.000 15.815.000 -4.190.000 107.143.000
1990 -2.625.000 12.959.000 22.407.000 -9.448.000 150.676.000
1991 250.000 13.593.000 20.883.000 -7.290.000 151.041.000
1992 -974.000 14.715.000 22.791.000 -8.076.000 159.095.000
1993 -6.433.000 15.345.000 29.426.000 -14.081.000 180.422.000
1994 2.631.000 18.106.000 22.273.000 -4.167.000 130.690.000
1995 -2.339.000 21.636.000 34.788.000 -13.152.000 169.485.000
1996 -2.437.000 32.067.000 42.331.000 -10.264.000 181.475.000
1997 -2.638.000 32.110.000 47.158.000 -15.048.000 189.834.000
1998 2.000.000 30.741.000 44.779.000 -14.038.000 269.287.000
1999 -925.000 29.031.000 38.802.000 -9.771.000 249.751.000
2000 -9.920.000 30.825.000 52.882.000 -22.057.000 266.567.000
2001 3.760.000 34.729.000 38.092.000 -3.363.000 196.005.000
2002 -626.000 40.719.000 47.109.000 -6.390.000 232.534.000
2003 -7.554.000 52.394.000 65.883.000 -13.489.000 303.005.000
2004 -14.198.000 68.535.000 91.271.000 -22.736.000 392.166.000
2005 -21.449.000 78.365.000 111.445.000 -33.080.000 482.979.000
2006 -31.836.000 93.613.000 134.671.000 -41.058.000 530.900.000
2007 -37.781.000 115.361.000 162.213.000 -46.852.000 647.155.000
2008 -40.372.000 140.800.000 193.821.000 -53.021.000 730.337.000
2009 -12.124.000 109.647.000 134.497.000 -24.850.000 614.553.000
2010 -45.420.000 120.902.000 177.315.000 -56.413.000 731.168.000
2011 -75.082.000 134.906.000 240.841.000 -105.935.000 774.754.000
2012 48.497.000 152.461.000 236.545.000 -84.084.000 788.863.000
2013 65.075.000 151.802.000 251.661.000 -99.859.000 820.206.000

Kaynak: TUIK, Merkez Bankasi, Maliye Bakanligi ve BUMKO
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Ek-2

AMPIRIK ANALIiZDE KULLANILAN VERILER

) ) ) ) ] ) Itl}alaHDls Borg Faiz
Yillar | Cari/GSYIH | Ihracat/GSYIH | Ithalat/GSYIH | Ihracat+Cari Transferler/GSYIH Odemeleri/GSYIH
1980 -.049.54 .042.30 .109.22 .069.55 .110.72
1981 -.027.25 .066.20 .120.59 .092.81 .124.23
1982 -.014.75 .091.25 .131.97 .120.89 .136.44
1983 -.031.18 .095.74 .144.22 .126.95 .151.83
1984 -.023.99 .118.92 .167.43 .152.06 .177.39
1985 -.015.07 .118.38 .162.64 .146.88 173.72
1986 -.019.35 .098.47 .138.32 122,77 .150.26
1987 -.009.25 .116.90 .153.67 .143.54 .165.01
1988 .017.57 .128.36 .148.32 .151.36 .159.36
1989 .008.75 .108.50 .147.61 .140.49 .160.30
1990 -.017.42 .086.01 .148.71 .114.98 .158.58
1991 .001.66 .090.00 .138.26 .123.36 .147.57
1992 -.006.12 .092.49 .143.25 11713 .150.42
1993 -.035.66 .085.05 .163.10 .105.29 .172.28
1994 .020.13 .138.54 .170.43 .161.57 .183.40
1995 -.013.80 .127.66 .205.26 .153.61 .214.98
1996 -.013.43 .176.70 .233.26 .199.28 .241.89
1997 -.013.90 .169.15 .248.42 192,91 .256.13
1998 .007.43 .114.16 .166.29 .134.60 172.78
1999 -.003.70 .116.24 .155.36 .135.78 .162.01
2000 -.037.21 .115.64 .198.38 .133.51 .207.58
2001 .019.18 .177.18 .194.34 .192.42 .206.99
2002 -.002.69 .175.11 .202.59 .185.57 .215.91
2003 -.024.93 .172.91 .217.43 .176.28 .231.36
2004 -.036.20 .174.76 .232.74 .177.61 .244.62
2005 -.044.41 .162.25 .230.75 .165.26 .240.59
2006 -.059.97 .176.33 .253.67 .179.89 .262.55
2007 -.058.38 .178.26 .250.66 .181.70 .259.15
2008 -.055.28 .192.79 .265.39 .195.71 .270.63
2009 -.019.73 .178.42 .218.85 .182.34 .225.55
2010 -.062.12 .165.35 .242.51 .167.44 .249.20
2011 -.096.91 .174.13 .310.86 .176.40 .317.09
2012 .061.48 .193.27 .299.86 .195.08 .307.63
2013 .079.34 .185.08 .306.83 .186.52 .313.55

Kaynak: TUIK, Merkez Bankasi, Maliye Bakanligi ve BUMKO
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