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Diinya ekonomilerinde 6zellikle 1980 ve 1990°h yillarda yasanan ekonomik
gelismelerin sonucunda ortaya ¢ikan krizlerin nedeni olarak yiiksek cari agiklar
gosterilmistir. Cari islemler acig1 hem gelismekte olan iilkeler hem de gelismis
iilkeler icin makroekonomik istikrarin saglanmasi acgisindan son derece 6nemlidir.
Cari aciklar icin belirleyici olan, bu aciklarin iilke ekonomileri i¢cin hangi
noktadan sonra tehlike arz ettigi ve nasil finanse edildigidir ki bu cari islemler
acigimin  siirdiiriilebilirlik kavramim ortaya c¢ikarmastir. Gecmis donemde
savunulan cari dengeye ulasma bicimleri yiiksek hacimli sermaye hareketleri
nedeniyle gecerliligini yitirmistir. Bu donemden sonra modern bir yaklasim olan
donemlerarasi model popiiler hale gelmistir. Buna gore cari agik veren iilke
donemlerarasi1 biitce kisitim karsilayabiliyorsa bu durumda cari islemler acigi
siirdiiriilebilir olmaktadir. Bu c¢ahsmanin amaci, Kirillgan Besli iilkelerinde
donemlerarasi cari hesap modelinin gecerlilig¢ini dogrusal olmayan zaman serisi
teknigine dayanan alternatif birim kok testlerini kullanarak analiz etmektir. Bu
amaca yonelik olarak, cari islemler dengesinin GSYIH’ye oram degiskenine ait
ceyrek yilhik veriler analizde kullanilmaktadir. Cahsmada dogrusal olmayan
zaman serisi teknigine dayanan KSS ve AESTAR prosediirleri uygulanmaktadir.
Elde edilen bulgular KSS siirecinin AESTAR siirecinden daha giiclii kanitlar
sundugunu gostermektedir. Cahsmadaki analiz sonucunda, her bir iilke icin ele
alinan donemde, Brezilya’da donemlerarasi cari hesap modeli gecerli degildir yani
cari islemler dengesi aciklarn siirdiiriilebilir nitelikte degildir. Endonezya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye’de ise donemlerarasi cari hesap modeli
gecerlidir yani cari aciklar siirdiiriilebilir nitelikte oldugu sonucuna varilmstir.

Anahtar Kelimeler: Donemlerarast Cari Hesap Modeli, Cari Agik,
Siirdiiriilebilirlik, KSS Testi, AESTAR Testi.
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In the World economies, it has been shown that the main reason for the
crisis came out due to the economic developments especially in 1980s and 1990s is
that the high current account deficits. The current account deficit is extremely
important for both developing and developed countries, in terms of ensuring the
macro-economic stability. The major issue which is decisive for the current
account deficits is that; to what extent these deficits are harmful for the countries’
economies and the way they has been financed which caused to the term called
“sustainability of the current account deficits”. The types of reaching to the
current account balance that are supported in the previous terms, have become
invalid simply because of the raise in the high volumed capital movements. After
this sequence, an intertemporal model which is a modern approach, has become
popular. According to this, 1if a country which has current account deficit, can
compensate the intertemporal budget constraint; then its current account deficit
will be sustainable. The aim of this study is to analyse the validity of the
intertemporal current account model by using alternative unit root tests based on
non-linear time series technique in the Fragile Five countries. For this purpose,
quarterly data for the ratio of current account balance to GDP variable is used in
this study. KSS and AESTAR test procedures that are based on non-linear
techniques are also used in the study. Findings suggest that KSS estimation gives
more robust results than AESTAR. As result of the analysis in this study, in the
discussed period for each country, intertemporal current account model is not
valid so that current account deficits are not sustainable in Brazil. On the other
hand it has been concluded that the intertemporal current account model is valid
and the current account deficits are sustainable in Indonesia, South Africa, India
and Turkey.

Keywords: Intertemporal Current Account Model, Current Account Deficit,
Sustainability, KSS Test, AESTAR Tests.
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GIRIS

Diinya ekonomisinde 1970’1i yillarda yasanan petrol soklarinin etkisiyle, issizlik
ve enflasyon sorunlarinin bir arada ortaya ¢ikmasi karsisinda, Keynesyen politikalarin
etkisini kaybetmesi, ozellikle M. Friedman sayesinde, monetarist yaklasimlarin ve
rasyonel bekleyis diislincesinin Oniinii agmistir. Bu nedenle, diinya ekonomilerinde
liberallesme hareketleri yasanmustir. Bunun ilk yansimasi olarak sermaye hareketlerinin
hacminde artiglar kaydedilmistir. Gilinlimiizde ise sermaye hareketlerinin ¢ok hizli ve
yiiksek hacimli bir bicimde ger¢eklesmesi, diinyada kiiresel bir ekonomik yapiy1 ortaya
cikarmustir. Kiiresellesme siirecinin hizlandirdigi sermaye hareketlerinin bir sonucu
olarak ortaya cikan cari islemler dengesindeki bozulmalar, iilkeler icin en onemli ve
iizerinde en ¢ok durulmasi gereken konulardan biri haline gelmistir. Gelismekte olan
iilkelerin cari dengelerinde biiyiik bozulmalar neticesinde finansal krizler yasamalari,
cari agiklarin ekonomiler i¢in “ne denli bityiik olduklar1” sorusunu giindeme getirmistir.
Cari islemler agiklar1 i¢in belirleyici olan, bu agiklarin iilke ekonomileri i¢in hangi
noktalardan sonra tehlike arz ettigidir. Bu durum ise cari agiklarin siirdiiriilebilirligi

sorunsalini ortaya ¢ikarmistir.

Stirdiiriilebilirlik ile ilgili olarak, ulusal diizeyde yasanan krizler konusunda
birtakim oncii gostergeler tespit edilmeye caligilmistir. Cari islemler a¢iginin finansman
bi¢imi, bu a¢igin finansmani i¢in alinan borglarin vadesi, agigm ulusal gelire oranm gibi,
pek cok siirdiiriilebilirlik Slgiitii gelistirilmeye calisilmistir. Gelismekte olan tilkelerde,
kalkinma ve biiyiime i¢in ihtiya¢ duyulan teknoloji, ara mali ve yatirim mallarmin ithal
edilmesinin gerekli olmasi, yine tasarruf oranlarmin diisilk olmasi nedeniyle kaynak
ihtiyacma gerek duyulmasi bu iilkelerde, “kronik dis agiga” neden olmaktadir. Benzer
sekilde bu iilkelerde, ihracat gelirlerinin ithalati karsilayamamasi, dis aciklar i¢in
finansman zorunlulugu dogurmaktadir. Cari agiklar1 finanse etmek i¢in gerekli olan
kaynak aktarimi, sermaye hareketleri vasitasiyla olurken, sermaye girisi yasayan iilke
ekonomileri de cari islemler dengelerinde acik verebilmektedirler. Bu durum cari
islemler aciginin nedenlerine iliskin tartigmalarin toplumun farkli kesimlerinde daha
yogun bir sekilde yapilmasina yol agmistir. Bu tartismalarm odaginda doviz kurunun
oldugu sdylenebilir. Ciinkii politika yapicinin izledigi politikalar (parasal hedefleme
veya enflasyon hedeflemesi gibi) dogrultusunda ulusal paranmn dis degeri
sekillenmektedir. Doviz kurundaki oynakliktan dolayr da dis ticaret dengesinde

bozulmalar meydana gelmektedir. Dolayisiyla yiiksek oranli ve uzun siireli cari islemler



ac1g1, yurt i¢i faiz oranlarmin goreli olarak artmasma ve gelecek nesillerin artan borg
yiikii nedeniyle refah diizeyinin diismesine neden olmaktadir. Halihazirda cari islemler
ac1g1 olan iilkelerde asil Onemli olan sey acigin varligi ile beraber, bu agigin

stirdiirtilebilirligidir.

Ulkeler acisindan cari hesap pozisyonunun onemli bir 6zelligi heniiz
karsilasilmamus krizlere iliskin 6nemli bilgiler igermesinden kaynaklanmaktadir (Edson
2003: 11, Zanghieri, 2004: 7). Ornegin, bir iilkedeki cari islemler agigmin biiyiikliigii
ileriki donemlerde olmasi muhtemel doviz kuru krizleri i¢in 6ncii bir gosterge olarak
degerlendirilmektedir (Corsetti, vd., 1999: 1223). Nitekim Labonte’ne (2010) gore,
Meksika, Tiirkiye, Dogu Asya, Brezilya, Arjantin gibi gelismekte olan tilkelerde biiyiik
cari aciklar, finansal ve doviz krizlerinde en 6nemli gosterge olmaktadir. Bu agidan
degerlendirildiginde cari hesabin alacagi pozisyon ekonomik istikrarin siirdiiriilebilir

olmas1 bakimindan olduk¢a énemlidir.

Cari islemler agig1, Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir sorun
olusturmaktadir. Diigiik gelirli tlkelerin, tasarruf oranlarinin diisiik olmasi,
kalkmabilmeleri igin kaynak ihtiyact dogurmaktadir. S6z konusu kaynak ihtiyaci,
yiiksek tasarruf oranlarina sahip gelismis iilkelerden, tasarruf oranlar1 diisiik olan az
gelirli iilkelere dogru kaynak aktarimi yolu ile gerceklesebilir. Bu kaynak aktariminin da
en kolay yollarindan biri sermaye akimlaridir. Yatirim talebinin artmasi veya tasarruf
oranlarinin azalmasi nedeniyle disaridan talep edilen tasarruflar, sermaye girisi yasayan
iilke ekonomilerinde cari islemler dengelerinde acik verilmesine neden olmaktadir.
Olusan bu cari agiklarin ne zaman krize neden olacagi ekonomi ¢evrelerinde sik¢a
tartisilmaktadir. Uygulamali calismalara bakildiginda az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin verdigi cari agiklarm GSYIH’ye oranlarinm %4 veya %5°i gegmesi halinde
makroekonomik dengelerinin bozulacagi ve kriz siirecine girilebilecegi ortaya
konmaktadir (Milesi-Ferretti ve Razin 1996a: 16, Edwards 2001: 635, Freund, 2005: 3).
Ancak bu c¢aligmada, ilgili kriterin kesin bir esik deger olarak goriilmedigini belirtmek
gerekir. Uygulamali calismalarin ulastigi ortak sonu¢ bu dogrultuda oldugu i¢in
analizde bu ayrintiya dikkat edilmistir. Biitiin bunlara ragmen akademik g¢aligmalar
gostermistir ki, cari denge siirdiiriilebilirligi icin belli bir esik oran belirleyebilmek
miimkiin degildir. Edwards (2001), makroekonomik degiskenlerle devamli etkilesim

halinde olan cari denge i¢in siirdiiriilebilir esik orani hesaplamanin ¢ok zor ve yaniltici



olacagini1 belirtmistir. Ayni husus uluslararast kuruluslar (OECD gibi) ve finans

cevreleri (Goldman-Sachs)’nin raporlarinda da sik sik dile getirilmektedir.

Literatiirde bir iilkenin cari a¢igmin milli gelire oraninin %5 ve daha biiyiik bir
orana ulagmasmin ekonomi agisindan bir risk olusturacagi kabul edilmektedir. Freund
(2005), cari agik GSMH’nin %5’ine ulastiginda uyum siirecinin baslayacagini ve bunun
iic ya da dort yilik bir siirecte, yavas gelir biiyiimesi ve onemli bir reel doviz kuru
asinmasiyla sonucglanacagimmi dile getirmektedir. Edwards (2006) ise, GSMH’nin

yaklagik olarak %6’s1 kadar bir cari agigm siirdiiriilemeyecegine isaret etmektedir.

Calismanin  temel amaci da ge¢mis donemde verilen cari aciklarin
strdiiriilebilirligini analiz etmektir. Bu amagla uygulamali bir bigimde Kirilgan Besli
iilkelerinin (Tirkiye, Hindistan, Giiney Afrika, Brezilya ve Endonezya) cari agiklarinin
strdiiriilebilirligi incelenmistir. Calismanin birinci boliimiinde 6demeler bilangosu
icerisinde cari igslemler dengesinin teorik yapisi verilmis ve ddemeler bilancosunun
diger ana hesap gruplarindan bahsedilmistir. Ayrica cari a¢igin nasil verildigi ve cari
ac1g1 etkileyen faktorler anlatilmistir. ikinci béliimde gegmis ve giincel olan cari
islemler agiklarmin veya fazlalarinin nasil dengeye gelecegini agiklayan teorik
yaklasimlar ele alinmustir. Ugiincii bdliimde ise siirdiiriilebilirlik kavram, cari agik
stirdiiriilebilirligi i¢in ¢esitli strdiiriilebilirlik gostergelerine yer verilmis ve konu ile
ilgili teorik ve uygulamali galigsmalar belirtilmistir. Dordiincii boliimde ise kirilganlik
kavrami ve yiikselen piyasa ekonomileri ele alinmistir. Uygulama kisminda ise Hakkio
ve Rush (1991) tarafindan gelistirilerek, Husted (1992) tarafindan ekonometrik olarak
test edilebilir hale getirilen “donemlerarasi model” den yararlanilarak, dogrusal olmayan
zaman serisi teknigine dayanan Kapetanios ve dig. (2003) tarafindan ortaya atilan (KSS)
istel diizglin gecisli model ile Sollis (2009) tarafindan gelistirilen asimetrik diizgiin
gecisli oto regresif model yardimiyla Kirilgan Besli’de cari islemler agigmnin
stirdiiriilebilirligi test edilmistir. Son olarak elde edilen bulgular degerlendirilerek

Kirilgan Besli’ye yonelik cari agikla ilgili baz1 ¢ikarimlarda bulunulmustur.



BIiRINCI BOLUM
ODEMELER BILANCOSU VE CARI iISLEMLER HESABI

1.1.0demeler Bilancosunun Tammlanmasi

Odemeler bilangosu, bir iilkede yerlesikte olan gercek kisi, isletme veya
kurumlarin diger iilkelerde yerlesikte bulunanlarla yiiriittiikleri ekonomik aligverislerin
sistematik olarak tutulan kayitlaridir. Odemeler bilangosu, ulusal bir ekonominin
yabancilarla iktisadi iliskilerinin alternatif bir resmini verir. Bununla, her bi¢cimdeki
yabanci 6deme araglarimin iilkeye girisi, ulusal 6deme araglarmin da yurt disina
¢ikisinin sistematik bigimde kayitlanmasi anlasilir (Felderer ve Homburg, 2010:209).
Ayn1 zamanda Odemeler bilancosu, bir iilkenin doviz kaynaklari ile doviz

kullanimlarinin kaydini da ifade eder.

Odemeler bilangosunu iilkeler arasindaki ticari ve finansal alsverisleri
sistematik bir diizende bir araya getirip, simiflandiran ve belli bir donem boyunca
gerceklesen olaylar1 kaydedip rapor halinde sunmasi nedeniyle akim degisken olarak

ifade edebiliriz.

Dort temel 6zelligi bulunan 6demeler bilangosunun, taniminda kendini gosteren
“yerlesikler” kavrami ile “ekonomik aligveris” kavrami bilangonun asli Ogeleridir.
Odemeler dengesi tanimmda bulunan ekonomi kavrami, bir hiikiimet tarafindan idare
edilen cografi bolgeyi ifade ederken, ekonomik alisveris kavrami; mal, hizmet, gelir ile
ilgili islemleri, bir ekonomideki yerlesiklerden diger ekonomilerdeki yerlesiklere reel ya
da finansal olarak varliklarm transferlerini ifade etmektedir. Yerlesiklik kavramu ise bir
ekonomide bir yildan daha fazla siire devamli ve diizenli olarak ikamet eden, o

ekonomide faaliyette bulunan kurum ve kisileri ifade etmektedir (TCMB, 2007: 1).

Bilanconun diger temel iki 6zelligi de kayitlar1 ikili sisteme gore borglu ve
alacakl seklinde muhasebelestirerek kayitlarin denk olmasini saglayan “¢ift kayit esas1”
ile 6demeler bilangosuna kaydedilen islemlerin bilango denkligini saglama ya da
denklige herhangi bir etkide bulunmama ozelliklerine gore aywan “otonom ve

denklestirici” islemlerdir.

Ulkenin dis iilkelerle yaptigi bir islem, ya alacakli ya da borglu bir islem

niteligindedir. Ulkede yerlesik kisi ve kurumlar lehine dis alem iizerinde bir alacak



hakki doguran islemler alacakli iglemlerdir. Aksine, yerlesik olanlar i¢in yurt digina
kars1 bir bor¢ doguran islemler ise, borglu islemlerdir. Buna gore, ihracat, yabanci
turistlerin harcamalari, kisa ve uzun siireli mali sermaye girisleri ve iilke i¢ine yapilan
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari alacakli; buna karsin ithalat, dis iilkelere yapilan

turistik harcamalar, mali ve dolaysiz sermaye ¢ikislar1 bor¢lu islemlerdir (Seyidoglu,
2003a: 37).

Odemeler bilangosunda ana ilke her bir islemin esit degerde iki ayr1 kaleme iki
kayit ile muhasebe sistemine uygun olarak kaydedilmesidir. Bu kalemlerin biri pozitif
(+) isaretle gosterilen alacak kaydi, digeri ise negatif (—) isaretle gosterilen borg
kaydidir. Her bir ekonomik islemin bir bor¢ bir de alacak olmak iizere iki kaydinin
yapilmasi gerekmektedir. Boylece ayni islemin iki ayri1 hesabin ters yanlarina
kaydedilmesi ile bunlarin denklestirilmesi saglanir. Cift kayitli muhasebe tekniginin bir
ozelligi olarak 6demeler bilangosunun alacakli yaninin toplami, daima borg¢lu yanmin
toplamina esit ¢ikar. Bu da bize 6demeler bilangosunun muhasebe kayitlar1 anlaminda
her zaman denk oldugunu gosterir. Aym1 zamanda 6demeler bilangosu, bir iilkenin
belirli bir donemde diger lilkelerle yaptigi tiim ekonomik islemler neticesinde olusan
bor¢ ve alacaklar1 ifade ettiginden uluslararasi denge acisindan da iilkelerin agik ve
fazlalar1 birbirine esit olmak zorundadir. Ciinkii bir iilkenin a¢ig1 diger bir iilkenin
fazlasi ile kapatilir. Sonug olarak daima dengede bulunacagi i¢in bu durum “6demeler
bilangosu dengesi” olarak tanimlanir (Karluk, 2009: 577). Bu tanimlamadan harcketle
denge,

Cari hesap + Sermaye hesab1 + Resmi rezervler + Net hata ve noksan = 0

olarak kabul edilir.

Odemeler bilangosu, iilkenin mal, hizmet ve sermaye akimlar1 gibi islemler
araciligiyla sagladigi gelirin disariya yapilan 6demelere esit olup olmadigini ortaya
koymaktadir ve o iilkenin 6deme giiclindeki iyilesme ya da bozulmalar1 yansitmaktadir.
Bu nedenle ¢ogu kez o iilkenin uluslararasi alandaki ekonomik ve mali itibarinin bir

gostergesi olarak yorumlanmaktadir.

Ulkenin uluslararasi ekonomik ve mali islemlerinin gruplandirilarak
incelenmesi, dig 6demeler acig1 veya fazlasi, dis dengesizliklerin giderilmesi, i¢ ve dis
dengenin birlikte saglanmasi gibi konular1 biinyesinde barindirmasi, 6demeler

bilangosunu iktisat teorisinin en temel konularmndan birisi haline getirir. Bununla



beraber, ddemeler bilancosu yalnizca hiikiimet yetkilileri icin degil, dig ticaret ve
yatirimlarla ilgili tiim kisi, firma ve kuruluslar bakimindan da 6nemli bir gostergedir

(Seyidoglu, 2003b: 395-396).
1.2.0demeler Bilancosu Ana Hesap Gruplan

Bir iilkedeki yerlesiklerin, diinyadaki diger yerlesiklerle yaptigi milyonlarca
islemin tek tek ddemeler bilangosunda gosterilemeyecegi agiktir. Ozet bir tablo olan
odemeler bilangosu, biitiin ticari islemleri birka¢ kategoriye aywrarak bir araya toplar.
Kolayca anlagilabilen ve yorumlanabilen bir ara¢ olarak kullanilabilmesi i¢in, iilkenin
dis diinya ile yaptigi borglu veya alacakli islemler ortak 6zelliklerine dayanarak belli
hesap gruplarina kaydedilirler (Seyidoglu, 2003b: 401). Odemeler bilangosu ikisi
otonom ikisi denklestirici hesap olmak iizere dort ana hesap halinde incelenir bu
hesaplar; cari iglemler hesabi, sermaye ve finans hesaplari, denklestirici nitelige sahip

rezerv hareketleri ile net hata ve noksan hesabidir.
1.2.1.Cari Islemler Hesabi

Odemeler dengesi altinda yer alan “cari islemler hesab1”, net hata noksan hesabi
g6z ardi edilerek diisiiniildiiglinde, merkez bankasmnin muhabir hareketlerini gosteren
doviz rezervlerindeki degisimin de dahil oldugu sermaye ve finans hareketleri dengesine
mutlak deger cinsinden esittir. Cari islemler hesab1 acik verdiginde iilke, yurt disindan
kazandig1 paradan daha fazlasini, yurt digina gondermis demektir. Dolayisiyla yaratilan
acik, disaridan borglanilarak veya yurt i¢i varliklarin satilmasi suretiyle kapanir. Bunun
tersi durumda da, yani cari islemler hesabi1 fazla verdiginde yurt i¢i yerlesiklerce yurt
disina sermaye transferi gergeklestirilir. Sonug olarak cari islemler hesabi, yurt disindaki
yerlesiklere karsi olan toplam yiikiimliiliiklerimizdeki veya yurt disindaki yerlesik bir
tilkede bulunan varliklardaki degisimi gostermektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 4).

Ulkenin biitiin mal ve hizmet ithalat1 ve ihracat1 bu hesapta toplanir. Bu nedenle
cari islemler hesabinin bor¢lu ya da alacakli bakiyeleri iilkenin doviz gelir ve
giderlerini; dolayisiyla da milli gelir, istihdam, enflasyon ve biiylimeyle ilgili
degiskenleri yakindan ilgilendirir (Parasiz, 2008: 559). Bu hesap, cari yilda iiretilen mal
ve hizmetlerin ithal ve ihraci ile yatirim gelirlerini ve tek yanli transferleri kapsadigi
icin ilkenin uluslararasi islemleri ile milli geliri arasinda dogrudan bir iliski

kurmaktadir. Cari iglemler dengesi i¢inde dis ticaret dengesi, turizm gelir gider dengesi,



yurt dis1 miiteahhitlik hizmetleri, yurt disindan is¢i dovizleri ve faiz 6demeleri ile kar
transferleri kalemleri bulunur. Dolayisiyla cari iglemler dengesi esasen ekonominin reel
kesiminin mal ticareti ve iretici faktorlerinin doviz gelir ve giderlerinin dengesini
vermektedir. Kamuoyunda daha ¢ok kullanilmakta olan dig ticaret agig1 kavramimdan
daha genis bir tanimlama igerdigi i¢in, bir iilkenin doviz agigmnin belirlenmesinde de

onemli bir gosterge olarak degerlendirilmektedir.

Mal Ticareti: Mallar; genel mal ticareti, islem goren mallar, onarim gdren
mallar, tagitlar icin limanlarda saglanan mallar ve parasal olmayan (ticari altin) altini
kapsar. Dis ticaret akimlar1 6zel ticaret veya genel ticaret sistemleri cercevesinde
belirlenmekte olup iilkelere gdre degisim gdsterebilmektedir. Ozel ticaret sistemi
giimriiklerden giris ¢ikis yapan mallar1 kapsamakta bu nedenle, iilke sinirlar1 igerisinde
yer alan serbest bolgelere smir disindan gelen ve giden mallar sistem disinda
brrakilmaktadir. Oysa genel ticaret sistemi milli sinirlardan giren ya da ¢ikan tiim

mallar1 dikkate almaktadir (TCMB, 2007: 4).

Hizmetler: Hizmet ihra¢ ve ithaline iliskin gelir ve giderlerin kaydedildigi
hesaptir. Kapsamini, tasimacilik (navlun dahil), turizm gelir ve giderleri, haberlesme
hizmetleri, ingaat hizmetleri, sigorta hizmetleri, finansal hizmetler, bilgisayar ve bilgi
hizmetleri, patent ve lisans komisyonlari, ticari ve ticaret baglantili diger hizmetler,
finansal kiralama hizmetleri, ¢esitli teknik hizmetler, kisisel, kiiltirel ve egitsel
hizmetler ile resmi hizmetler olusturur (TCMB, 2007: 5).

Gelirler: Calisanlarin ticretleri, dogrudan yatirim, portfoy yatirimlar: ve diger
yatirimlardan elde edilen gelir ve Odenen tutarlar1 icermektedir. Ayrica bu kalem
dogrudan yatirimlar ile ilgili olarak hisse gelirleri, kar paylari, sermayeye katilan
kazanglar ile sirketler aras1 diger yatirimlardan dogan gelir ve giderleri de icermektedir.
Portfoy yatirimlarinda da hisse senetlerinden elde edilen gelirler (kar), tahvil ve benzeri
bor¢ enstriimanlari ile ilgili gelir ve giderleri (faiz) kapsamaktadir. Diger yatirimlarda

ise diger borg¢lanma ile ilgili gelir ve giderler (faiz) kaydedilmektedir (TCMB, 2007: 5).

Cari Transferler: Ekonomiye mal, hizmet veya para girisi gergeklestigi halde, bu
girigler karsiliginda kaynak transferi yapilmayan transferleri icermektedir. Bu kalem

hem genel hiikiimeti hem de diger sektorleri igermektedir (TCMB, 2007: 5).



1.2.1.1.Cari Islemler Hesabinin Yapisal Analizi

Cari islemler hesabinin toplam doviz gelirleri ile toplam doviz giderlerinin
karsilastirilmasindan elde edecegimiz ilk sonug, cari islem agiklar1 veya fazlalaridir. Bu
hesaptan elde edilen sonug, bize iilkenin nominal iktisadi igslemlerinden doviz kazanip
kazanmadigini gosterir. Eger toplam doviz gelirleri toplam doviz giderlerinden fazla ise
cari islemler fazlas1 veya cari fazla elde edilir. Tersi durum s6z konusu oldugunda ise

cari islemler a¢i81 veya cari agik meydana gelir (Ertiirk, 1999: 249).

Cari islemler dengesi eger agik veriyorsa bu acigin dogal olarak bor¢lanma ile
karsilanmasi beklenir. Dolayisiyla, cari islemler hesabinda bir agik mevcut ise, sermaye
hareketleri dengesinde bir fazla olmalidir. Sermaye hareketleri, finansal sermaye
akimlarina dayali doviz giris ve cikislari takip eder ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, portfoy akimlari, kisa ve uzun vadeli dis krediler rakamlarini ifade eder. S6z
konusu akimlar icerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlart digindaki finansal
sermaye girisleri dogas1 geregi borg artirici 6zelliktedir. Bu ylizden, cari islemlerdeki
acigin mutlak anlamda biiyiik ya da kiigiik olmasindan ziyade, nasil finanse edildigi

Onemlidir.

Bir iilkenin bir donemdeki cari islemler dengesi, o iilkenin net dis varliklarindaki
degismeleri temsil ettiginden tilke cari fazla veriyorsa bor¢ veren konumunda, cari agik
veriyorsa bor¢lanan konumundadir. Net ihracat fazlasi olan iilke, bu fazlaya esit olacak
sekilde net dis varlik elde ediyordur. Clinkii yabancilara, onlardan satin alinandan daha
fazla satmaktadir. Net dis ticaret agig1 veren iilke ise bu agik kadar yurt disindan

borglanmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 5).

Cari agigin, dogrudan yatirimlar veya uzun vadeli doviz girigleri ile finanse
edilmesinin goreceli olarak daha az sorunlu oldugu soylenebilir. Ote yandan cari agigin
kisa vadeli ve dis borglar1 artirict bigimde sicak para akimlari ile finanse edilmesi

tehlike arz etmektedir.

Eger cari islemler ve sermaye hesaplari ile net hata noksan kalemlerinin toplam1
sifirdan farkli bir rakam veriyorsa, bu rakam doviz rezervlerine aktarilir. S6z konusu
pozitif bakiye ddemeler dengesi istatistiklerine eksi olarak girer ve rezerv artiglarina
kaydedilir. Buradaki mantik, fazla veren doviz hesabmin 06demeler dengesi

istatistiklerinden c¢ikartilarak, rezervlere eklenmesine dayanir. Dolayisiyla 6demeler



dengesi istatistiklerinde rezerv hareketlerinde eksi ifadesi rezervlerin artmakta oldugunu

(6demeler dengesindeki hesabin eksildigini) ifade eder.

Bu hesaptan elde edilen diger bir sonug da dis ticaret a¢ig1 veya fazlasidir. Eger
ihracat ithalattan fazla ise dis ticaret fazlasi tersi durumda da dis ticaret agigi meydana
gelir. Ayrica ihracatin ithalata orani ile elde edilen sonug ihracatin ithalat1 karsilama
oranin1 verir. Bir baska agidan, cari islemler dengesi bir iilkede yerlesik ekonomik
birimlerin yurt digindaki yerlesiklerden tasarruf ithal edip etmedigini gosterir. Cari
islemler acig1 olan bir iilke yurt disindan tasarruf ithal ediyor demektir. Cari islemler
fazlast durumunda ise iilke yurt disina tasarruf ihra¢ ediyor demektir (Egilmez ve

Kumcu, 2005: 241).

Yeni gelisen iilkeler igin, biiyiime siirecinde, cari islem agiklarinin olagan
borg¢lanmayla karsilanabilecek diizeyde tutulmasi, dis ticaretten biiylimeye gelen olumlu
etkileri en ¢oklastirmak ve olumsuz etkileri de en azlastirmak kadar 6nemlidir. Ciinkii
ikiz—ag¢ik modelinin belirttigi gibi, bliyiimeyi sinirlayan 6gelerden biri olarak doviz
geliri, tasarrufla birlikte g6z oniinde tutulmay gerektirir. Ayrica dis bor¢lanma arttik¢a,
dis finans kurumlarinin ekonomideki etkisi de artar.

Cari Hesap + Sermaye Hesab1 = Resmi Rezerv Hareketleri

Odemeler dengesi hesabindan gérebilecegimiz gibi, cari hesaptaki fazla veya
acigin ya sermaye hesabindaki islemlerle (disaridan borglanarak veya 6diing vererek) ya
da hiikimetin rezerv varlik kalemlerindeki degismelerle dengelenmesi gerekmektedir.
Cari islemler hesabi, cari yilda tiretilen mal ve hizmetlerin ithal ve ihracini kapsadigi
icin llkenin dis ekonomik islemleri ile ulusal geliri arasinda dogrudan bir bag
kurmaktadir. Ulkede iiretilip yabancilara satilan mallar, iilkenin GSYIH’sinin bir
boliimiidiir. Ithalat ise yabanci mal ve hizmetlere yapilan harcamalardir. O bakimdan
acik ekonomilerde ulusal gelirin olusumu agisindan cari islemler dengesinin 6nemli bir
yeri vardir. Milli gelir hesaplamalarinda ihracat toplam harcamalari artiran, ithalat ise

toplam harcamalar1 azaltan durumdadir.

Cari islemler dengesine matematiksel olarak ulagabilmek i¢in iki yol mevcuttur.
Bunlardan birincisi 6demeler dengesi veri toplama yontemine gore, mal ve hizmetler
dengesine net yatirim gelirleri (veya giderleri) ile cari transferlerin eklenmesi ile
bulunur (Babaoglu, 2005: 5). Cari dengeyi agiklamada kullanilan diger yol ise milli

gelir hesabini dikkate alan yontemdir. Buradaki cari islemler dengesi devlet kesiminin
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oldugu disa agik bir ekonomide milli gelir denge Ozdesligi yardimiyla kolayca
gosterilebilir. Buna gore milli gelir 6zdesligi Dornbusch ve Fischer, (1990):

Y=C+I+G+X-M) (1.1)
bigiminde yazilir. Burada, (Y) milli gelir', (C) 6zel titketim harcamas, (I) 6zel yatirim
harcamasi, (G) devletin mal ve hizmet alimlar1 ve (X-M) net ihracatin toplamina esittir.
Simdi Denklem (1.1)’deki gelirin bir kismmin vergilere (T) gittigini ve 6zel kesimin
milli gelire ek olarak net transfer (TR) elde ettigini dikkate alirsak, harcanabilir gelir
(YD) su sekilde yazilir:

YD=Y+TR-T (1.2)

Harcanabilir gelirin bir kismi tiikketime bir kismi ise tasarrufa (S) gideceginden
yukaridaki denklemin yeniden yazilmasi gerekir. Buna gore, harcanabilir gelir:

YD=C+S (1.3)

Bu durumda yukarida yer alan her iki denklem de harcanabilir geliri ifade
ettiginden s6z konusu iki denklem bir araya getirilerek yazildigi zaman yeni bir 6zdeslik
elde edilir:

C+S=YD=Y+TR-T (1.4)
veya

C=YD-S=Y+TR-T-S (1.5)

Denklemin sag tarafi, milli gelir 6zdesligi denkleminde yerine yazilir ve gerekli
bazi islemler yapildiktan sonra yeniden yazilirsa cari islemler dengesine iliskin bir ifade
elde edilir.

S-D+(G+TR-T) =X—-M) (1.6)

Buna gore yukaridaki esitlik, 6zel kesim tasarruflarinin yatirimlar1 asan
kismmm (S —1) devletin biitge acigiyla (G + TR —T) ticaret fazlasmin (X — M)
toplamma esit oldugunu gosterir. Goriildiigii lizere, 6zel kesimin tasarruf fazlasiyla,

devlet biitcesi ve dis dlem arasinda 6nemli bir bag ortaya ¢ikmaktadir.

Matematiksel olarak elde edilen tasarruf yatirim farki cari denge rakamu,
iilkelerin 6demeler dengesindeki cari denge rakamina esit olmasa da cari a¢igin hangi
degiskenden kaynaklandigmi gostermesi agisindan 6nemlidir. Cari dengenin tasarruf
veya yatirimlara gore alacagi deger, siirdiiriilebilirlik analizinde 6nemli bir yer
tutmaktadir (Babaoglu, 2005: 7). Bu esitlik en basit sekliyle, iilkede tasarruf acigi

oldugunda yani yatirimlar tasarruflardan fazla ise bu agigin cari islemler acig1 ile

! Burada milli gelirle kastedilen sey Gayri Safi Yurt i¢i Hasiladir (GSYIH).
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finanse edilecegini gostermektedir. Tasarruf fazlasi olan {iilkelerde, diger bir deyisle
tasarrufun yatirimlardan fazla oldugu durumda, cari iglemler dengesinde fazla vererek

olusan fazlay1 yurt disina ihrag ederler (Egilmez ve Kumcu, 2005: 242).

Ozel kesim, tasarruflarmm {izerinde yatirim yaptiginda, (S—1) <0, kamu
kesimi de finansman agiklar1 verdiginde, (T—G) <0, cari islemler agiginin
olmasy, (X — M) < 0, kaginilmazdir. Bir bagka deyisle, eger yurt ici tasarruf yurt ici
yatirimi asiyorsa fazla tasarruf yabancilara bor¢ vermek icin kullanilmaktadir.
Yabancilar, bizim onlara sundugumuzdan bize daha az mal ve hizmet sunduklari i¢in,
bu fonlara ihtiya¢ duyuyorlar. Yani bir ticaret fazlasi veriyoruz. Eger yatirim tasarrufu
astyorsa ilave yatirim disaridan borglanilarak finanse edilmek zorundadir. Bu yabanci
fonlar ihrag ettigimizden daha ¢ok mal ve hizmet ithal etmemize olanak saglamaktadir.
Yani bir ticaret agig1 veriyoruz. Yukaridaki denklemde esitligin sol tarafi i¢ dengeyi
olusturan yatmrim —tasarruf ve biitce dengesini, sag tarafi ise dis ticaret dengesini
tanimlamaktadir. Bu esitlik ayn1 zamanda iilkeler i¢in {i¢ temel ac181 ifade etmektedir ve

disa acik iilkelerde her ii¢ dengeye ulasilmasinin miimkiin olmadig1 belirtilmelidir.
1.2.1.1.1.1kiz Aciklar Modeli

Literatiirde biitce agi1g1 ve cari islemler agig1 arasindaki iliskiye odaklanan iki
temel teorik yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan ilki, geleneksel Keynesyen
yaklasimdir. Geleneksel Keynesyen yaklasima gore biitge acigi ile cari iglemler agigi
arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ikinci yaklasim ise biitce ag1g1 ve cari
islemler agig1 arasmda herhangi bir iliskinin olmadigini savunan Ricardocu Denklik

hipotezidir.

Geleneksel Keynesyen yaklasima dayanan ikiz ac¢ik hipotezi, biitce agiklari ile
cari iglemler acig1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ve biitge agiklarindaki
artiglarin cari islemler agigina neden oldugunu ileri siirmektedir. Mundell —Fleming
modeline dayali Geleneksel Keynesyen yaklagima gore, esnek doviz kuru rejiminin ve
sermaye hareketliliginin oldugu bir ekonomide, biitce aciginda meydana gelen artis
ilkenin borg¢lanma gereksiniminin artmasina yol a¢maktadir. Artan kamu kesimi
bor¢lanma gereksinimi yurt i¢i faiz oranlar lizerinde yukar1 yonlii bir baski olugturarak,
yurt i¢i faiz oraninin, yurt disi1 faiz oranlarinin {izerine ¢ikacak sekilde artmasina yol
acmaktadir. Nitekim yurt i¢i faiz oranlarindaki artisin sonucu olarak, iilkeye giren

uluslararas1 sermaye akimlarmdaki artig, ulusal paranin deger kazanmasina neden
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olmaktadir. Dolayisiyla ulusal paranin deger kazanmasi, yurt disindaki mallarin
fiyatlarimi nispi olarak ucuzlatarak ithalat egilimini artirmakta ve ihracati azaltmaktadir.
Ulusal paranin degerindeki artis ve net ihracattaki azalma nihai olarak dis ticaret
acigiyla (cari islemler acigiyla) sonuglanmaktadir. Bu nedenle Keynesyen goriise gore,
biitce acgigindaki artis dis ticaret agigina neden olmaktadir. Diger yandan Keynesyen
yaklagim, iki acik arasindaki nedensel iligkinin biitge acigindan cari agiga dogru
oldugunu, fakat tersi durumun s6z konusu olmadigini ileri siirmektedir. Zira Keynesyen
goriis, sabit doviz kuru rejimi altinda da artan biit¢ce agiklarinin mali canlandirma etkisi
ile cari islemler acigma neden olacagina dair kanitlar sunmaktadwr. Aslinda
Mundell — Fleming modeli, biitge agig1 ve cari islemler agigi arasindaki iliskinin
bulundugunu goésteren Keynesyen toplam harcama (massetme) yaklasiminin varligini
ortaya koymaktadir. Toplam harcama yaklasimina gore, biitce agiklarindaki artig, yurt
ici harcamalar1 artrrarak ithalatta genislemeye, ihracatta ise daralmaya neden
olmaktadir. D1s ticaret dengesinin bozulmasi net ihracatin azalmasina ve dolayisiyla cari
ac1gin artmasina yol agmaktadr (Darrat, 1988: 880, Islam, 1998: 122-123, Kaufmann
vd. 2002: 530-531, Hatemi-J ve Shukur, 2002: 817-818, Baharumshah ve Lau, 2006:
214, Arize ve Malindretos, 2008: 4, Daly ve Siddiki, 2009: 1156).

Ricardocu Denklik hipotezine gore, biitge acgig1 ve cari islemler agigi arasinda
herhangi bir iligki bulunmamaktadir. Barro (1974) tarafindan ortaya konan Ricardocu
Denklik hipotezi yaklagimi, kamu harcamalarinin vergi artis1 ya da borglanma ile
finanse edilmesinin cari islemler dengesi {izerinde bir etkisi bulunmadigni ileri
stirmektedir (Barro, 1974: 1095-1097, Enders ve Lee, 1990: 373, Arize ve Malindretos,
2008: 4, Marinheiro, 2008: 1042). Ricardocu Denklik hipotezine gore, kamu
harcamalarinin borglanma ile finanse edilmesi durumunda rasyonel davranan bireyler,
biitce acigmin finansmam1 i¢cin gelecek donemlerde vergilerin artirilacagini
beklemektedirler. Bu nedenle rasyonel bireyler, gelecek donemdeki vergi artislarini
karsilamak i¢in tasarruflarini artirmaktadirlar. Keynesyen teori, bireylerin mali olarak
aldanacagmi iddia ederken, Ricardocu yaklasim vergilerin bugiin veya gelecekte
O0denmesi arasinda herhangi bir fark goremeyen rasyonel bireylerin mali aldanma
yasamayacagini one siirmektedir. Dolayisiyla Keynesyen goriisiin one siirdiigii ulusal
tasarruflardaki azalmanin faiz orani lizerindeki yukar1 yonlii baskisi, Ricardocu Denklik
hipotezi tarafindan reddedilmektedir. Ote yandan Ricardocu yaklasima gére, kamu

tasarruflarindaki azalma bireysel tasarruflardaki artislarla dengelenmektedir. Bunun
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sonucunda bireyler, gelecekte daha fazla vergi 6deyeceklerini diistindiikleri i¢in cari
donemdeki tasarruflarini artrmaktadirlar. Geleneksel Keynesyen yaklagimin aksine,
Ricardocu Denklik hipotezine gore, biitge acigindaki artis reel faiz oranini
degistirmeyecegi igin cari agig1 da etkilemeyecektir (Barro, 1974: 1096). Ricardocu
Denklik hipotezine gore, kamu harcamalarinin vergilerin artisi ya da bor¢lanma yoluyla
finansmanimin toplam talep veya faiz orani lizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Vergi
gelirlerindeki artig, biitce agigini azaltmakta ancak dis agigi degistirmemektedir. Diger
bir ifadeyle, kamunun finansman kompozisyonundaki bir degisikligin (bor¢lanma ya da
vergi) reel faiz oranlari, toplam talep, 6zel harcamalar, kur ya da cari islemler dengesi
tizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Bu nedenle Ricardocu Denklik hipotezine gore,
Keynesyen yaklasimda oldugu gibi ekonomide diglama etkisi (crowding out) ortaya
cikmamaktadir. Ekonomide diglama etkisinin bulunmamasi nedeniyle, tasarruf—yatirim
diizeyi aymi seviyede kalmakta ve borglanmanin ekonomi {izerinde reel bir etkisi
olmamaktadir (Barro, 1974: 1095-1097,Barro, 1989: 38-39, Enders ve Lee, 1990: 373,
Arize ve Malindretos, 2008: 4, Marinheiro, 2008: 1042).

1.2.1.1.2.Uciiz Aciklar Modeli

Son yillarda uluslararas1 sermayenin artmasi nedeniyle, biitce agiklarmin
kapanmaya baslamasina ragmen cari islemler agigmin biiylimeye devam etmesi yurt ici
tasarruf—yatirim dengesinde bir artis meydana getirmistir. Bu ise ikiz a¢ik hipotezinde
pasif konumda olan tasarruf—yatirim dengesinin 6nemini ortaya ¢ikarmis ve {igiiz agik
kavrami gelismistir.  Kamu kesimi gelir ve gider dengesi ile 6zel kesimin
tasarruf—yatirim dengesi toplami cari dengeye esit oldugundan bu baglamda yurt ici
yatirimlara kiyasla yurt ici tasarruflarin yetersiz kalmasma bagl olarak ortaya ¢ikacak

olan tasarruf a¢ig1 ikiz agik problemine eslik ederek iigliz agiklar1 olusturmaktadir

(Szakolczai, 2006: 41).

(S—1D + (T — G) ifadesi bir iilkenin i¢ ekonomik dengesini, (X — M) ifadesi
ise bir iilkenin dig ekonomik dengesini gostermektedir. Yani bir iilkenin i¢ ekonomik
dengesi ile dis ekonomik dengesi birbirine esittir ve bir iilkenin i¢ ekonomik dengesi ne
kadar agik veriyorsa, dis ekonomik dengesi de o kadar a¢ik veriyor demektir. Bu durum,
i¢c ekonomik dengedeki sapmanin dig ekonomik dengesizlikle absorbe edildigine, yani
finanse edildigine isaret eder. I¢ ekonomik dengeyi olusturan 6gelerden birinin agik

vermesinin yaninda cari dengenin de agik vermesi ikiz agik, i¢ dengelerden her ikisinin
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acik vermesiyle beraber cari dengenin de agik vermesi ise {igliz agik olgusuyla ifade
edilmektedir (Tiiliimce, 2013: 98). i¢ ve dis dengenin bozulmasi ise ekonomide
makroekonomik degiskenler iizerinde c¢esitli etkiler yaratmaktadir. Bir ekonomide
yaganan cari agik sorunu issizlik, fiyat istikrar1 ve biliylime gibi makroekonomik

biiyiikliikler tizerinde sorunlar ortaya ¢gikarmaktadir.
1.2.1.2.Cari Islemler Dengesini Etkileyen Faktorler

Cari islemler hesabinda meydana gelen bir dengesizlik durumunda (acik veya
fazla) sorunun ortadan kaldirilabilmesi i¢in hangi araglarin hangi hizda devreye
sokulabilecegi, bu araglarin ekonominin i¢ dengelerini ne sekilde etkileyebilecegi gibi
durumlar iilke ekonomisini yOnetenlerin {lizerinde en ¢ok durduklar1 sorunlardandir.
Bundan dolay1 cari islemler dengesini etkileyen faktorler tizerinde, ekonomik Kkarar
birimleri tarafindan 6nemle durulmustur. Bu faktorler; ticaret hadleri, mali politikalar ve

reel doviz kurlaridir.
1.2.1.2.1. Ticaret Hadleri

Dis ticaret hadleri, bir iilkenin sattigi ve satin aldigi mallarin fiyatlarindaki
degismeler dolayisiyla dis ticaretten kazanch ya da zararh ¢iktigini géstermeye yarayan

bir kavramdir.

Cari islemlere yatirinm—tasarruf agisindan bakacak olursak, oncelikle tasarrufun
ticaret hadlerine nasil yanit verdigi sorusuna yanit bulmamiz gerekir. Onceleri bu soruya
geleneksel yanit klasik Harberger—Laursen—Metzler etkisi i¢erisinde veriliyordu. HLM
Etkisi Laursen ve Metzler’in (1950) su climleleri ile tanimlanabilir: Deger kaybinin
yasandig1 lilkede ithalat fiyatlarinin yilikselmesi, diger seyler sabitken reel gelirde bir
azalis1 temsil eder. Bu durumda gelirin mal ve hizmetlere harcanan kismi ylikselir.
Gelirin mal ve hizmetlere harcanan kismi yiikseldigi i¢in, istihdam ve gelir, deger
kaybmin yasandigi ililkede artma egilimindedir. Bu nedenle ithalat talebi yiikselir.
Ithalat fiyatlarinmn diistiigii ikinci iilkede ise gelirin mal ve hizmetlere harcanan kismi
azalir, ¢ikt1 seviyesi diiger, ithalat talebi istihdamdaki azaligla birlikte azalir. Gelir
hareketleri nedeniyle, deger kaybimin yasandigi iilkenin ithalatinda bir artis, ihracatinda
ise bir azalig ortaya ¢ikar. Bu siirecin sonunda ise su sonug ortaya ¢ikar: Deger kaybi1
O0demeler dengesini degismeden birakirsa; nihai etkisi, deger kaybinm yasandigi iilkede

bir ticari agik olacaktir. HLM Etkisi, bu ac¢iklamalardan sonra su sekilde tanimlanabilir;
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dis ticaret dengesinin saglandig1 bir ekonomide, dis ticaret haddindeki negatif (pozitif)
hareketlerin, diger seyler sabitken reel geliri azaltacagi (artiracagi) ve reel gelirin azalan
(artan) her seviyesinde kiigiilen (bliyliyen) marjinal tasarruf egiliminin, sabit bir yatirim
ve biitce dengesi seviyesinde dis ticaret agigina (fazlasina) neden olacagi hipotezi,

iktisat literatirinde HLM Etkisi olarak bilinmektedir.

Harberger—Laursen—Metzler etkisinden yola ¢ikarak Obstfeld (1982), ticaret
hadlerindeki bozulmayla refah dilizeyinin distiigiinii, hedeflenen refah diizeyine
ulagabilmek i¢in iilkenin dig varliklarin1 toplamak zorunda oldugunu ve bu yiizden,
Harberger — Laursen —Metzler etkisine zit olarak, dis ticaret hadlerinde bozulmayla
birlikte tasarruf oranin arttigini ileri siirmiistiir. Sachs (1981) ile Svensson ve Razin
(1983) 1ise gecici ve siirekli ticaret hadleri bozukluklar1 arasindaki farka

odaklanmiglardir (Persson ve Svensson, 1985: 44).

Dis ticaret hadlerindeki bir bozulma nedeniyle ticaret bilangosundaki
degismelerin ti¢ farkli etkisi vardir. Bunlar; net ihracat vektoriiniin yeni degerinden
olusan dogrudan etki, dis ticaret hadlerindeki bozulmanin refah diizeyini azaltmasiyla
olusan tiiketimdeki refah etkisi ve goreceli fiyat degismeleri nedeniyle tiiketimdeki

ikame etkisidir (Svensson ve Razin, 1983: 99).

D1s ticaret kazanglarimi farkli yonlerden dlgmek icin gelistirilmis olan farkl dis
ticaret hadleri tanimlamalar1 vardir. Bu tanimlamalar; ihracat fiyatlarinin ithalat
fiyatlarina orani olarak tanmimlanan net dis ticaret hadleri, ithalat hacim endeksinin
thracat hacim endeksine orani olarak tanimlanan gayrisafi degisim ticaret hadleri, net
dis ticaret hadleri ile ihracat hacim endeksinin ¢arpimi olarak tanimlanan gelir ticaret
hadleri ve net dis ticaret hadlerinin verimlilik endeksi ile ¢arpimi olarak tanimlanan

faktor ticaret hadleridir.

Dis ticaret hadleri tanimlamalar: icerisinde en cok kullanilan net dis ticaret
hadleridir. Net dis ticaret hadlerini formiil olarak sdyle gosterebiliriz:

TT = Py/Pu (1.7)

Burada Py ihracat fiyatlar1 endeksini ve Py ise ithalat fiyatlar1 endeksini
gostermektedir. Denklemden agikga goriilebilecegi gibi, ithalat fiyatlar: sabitken ihracat
fiyatlarinin diismesi veya ihracat fiyatlarinda bir degisme olmaksizin ithalat fiyatlarinin
yikselmesi durumunda ya da her iki fiyat endeksi yiikselirken, ithalat fiyatlarinin

ihracat fiyatlarindan daha fazla artmas1 durumunda ticaret hadleri iilke aleyhine degisir.
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Bir iilkenin ihrag¢ ettigi mallar en azindan birka¢ agidan farklilik gdsterme
egilimindedir ve ihrag ile ithal mallarin goreceli fiyatlar1 talepteki ve arzdaki kaymalar
sonucunda degismektedir. Bu ticaret hadleri degisimi 6zel tiikketim kararlarii etkiler,
mevcut endiistrilerin kapanmasina ya da yeni endiistrilerin ortaya ¢ikmasia neden olur.
Bu durum kiiresel makroekonomik soklarin yayilmasinda en 6nemli kanaldir. Ayrica
donemlerarasi ticaret hadlerindeki degisim tilke refahini da etkiler, bunun temel nedeni
ise ticaret hadlerinde diisme (Pyx/Py {) meydana gelen iilkenin her birim ihra¢ mali
karsisinda daha az ithal mali elde etmesidir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 235-236).

Dis ticaret hadlerindeki gecici bir bozulma, reel gelirde bir bozulma ve reel faiz
oranlarinda bir de§isme olmak {izere iki etki yaratir. Harcamalardaki diisiis, reel
gelirdeki bir diisiistin fonksiyonu oldugu i¢in reel gelirdeki bir diislis negatitf dogrudan
etkiye ve refah etkisine ve bu yiizden de ticaret bilangosunda bir kotiilesmeye neden
olur. Bu, harcama uyumlastirma (spending smoothing) davranisinin bir 6rnegidir. Reel
faiz oranindaki degisme harcamalarda ikame etkisine neden olur. Reel faiz oranlari
diiserse ikame etkisi, dogrudan etki ve refah etkisini giiglendirecektir ve cari islemler

dengesi bozulacaktir (Svensson ve Razin, 1983: 100).

D1s ticaret hadlerindeki kalict bir bozulma ise tiiketim ve gelirin ayn1 oranda
azalmasina ve bu ylizden de tasarruf oraninda belirsiz bir etkiye sahip olur (Persson ve
Svensson, 1985: 44).

Persson ve Svensson (1985), mallar ve finansal aktifler i¢in tam ve miikemmel
diinya piyasalariyla kars1 karsiya olan kiigiik agik bir ekonomiyi ele almiglardir. Yerli ve
yabanci mallar olmak iizere ticarete konu olan iki tiir mal vardir. Ulke yerli mallar1
iiretip ihra¢ ederken, yabanci mal ithal eder. Her donemde ekonomi belirli bir fiyat
diizeyinde (yabanci mallar cinsinden yerli mallar1) serbestce ticaret yapabilir. Benzer
sekilde belirli faiz oraninda uluslararasi kredi piyasalarindan borglanabilir veya borg
verebilir. Bu varsaymmlar yalnizca gecici ve siirekli soklar da degil, ayn1 zamanda

beklenen ve beklenmeyen soklarda da farkl etkilere sahiptir.

Persson ve Svensson’un (1985), modellerinde ticaret hadlerinde gegici bir
beklenen bozulma, bugiinkii tiikketimin gelecekteki tiiketim agisindan maliyetini arttirir.
Gegici bir beklenen ticaret hadleri bozulmasi ile birlikte ortaya ¢ikan tiiketime dayali
reel faiz oraninda artis tasarrufu tesvik eder. Bu nedenle beklenen sok durumunda cari

islemler dengesini iyilestirici etki ve tahmin edilmeyen sok durumunda da bozucu etki
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ortaya c¢ikmaktadir. Diger taraftan beklenmeyen kalici nitelikteki ticaret hadlerinin
bozulmasi cari iglemler dengesi iizerinde bir etkiye sahip degilken, gegici bir
beklenmeyen ticaret hadleri kotiilesmesi durumunda, cari islemler dengesi acik

verecektir.

Ticaret hadleri, cari islemlerdeki kisa donem dalgalanmalarda O6nemli bir
belirleyicidir. Ozellikle ticaret hadlerindeki degismeler diisiik siklikta cari islem
degismelerini birkag nedenden etkileyebilir. Ticaret hadlerinde daha fazla
dalgalanmalarla yiiz ylize olan bir ckonomideki birimler, degisen gelir akimlari
karsisinda tiiketim akimlarini uyumlastirmak igin 6nlem olarak daha fazla tasarruf
edebilirler. Bununla birlikte ticaret hadleri degisimlerinin yatirim ve bu yiizden cari
islemler tizerindeki etkisi daha az ag¢iktir. Ticaret hadlerinde daha fazla dalgalanma olan
tilkeler uluslararasi sermaye i¢in daha az ilgi ¢ekici olabilirler (Chinn ve Prasad, 2003:
51).

Kiigiik bir ekonominin ticaret hadlerindeki degisme, bu tiir ekonomilerin cari
islemler dengesi i¢in 6nem tagiyan, faktor fiyatlarinda bir degigsme gibi diinya goreceli
fiyatlarinda temel bir degisimi ve diinya ekonomisinde temel teknolojik degismeyi
yansitabilir. Hakim yaklasim, bu yiizden iki kritik metodolojik eksikligin sikintisini
cekebilir. Birincisi; ticaret hadlerindeki bir degisim diinya ekonomisindeki goreceli
fiyatlardaki bir degisimi yansitiyorsa, bu degisim diinya ekonomisinde tercihlere veya
teknolojilere baglh olarak olusan bazi dissal soklarla iligskilendirilebilir. Bu soklarin
ticaret hadlerinde bir degisim saglamasmdan baska anlamlar1 da olabilir. Ornegin,
ticaret hadlerindeki bozulma kiiciik bir ekonominin ihra¢ edilebilir mallar {iretimindeki
diinya ¢apinda meydana gelen bir teknolojik ilerlemenin sonucuysa, cari igslemlerin bu
degisime cevabinin degerlendirmesi bir yandan ticaret hadlerindeki bozulmayi, diger
yandan iilkenin teknolojik ilerlemeden hosnut oldugunu géstermesi bakimindan énemli
olabilir (Galor ve Lin, 1994: 1002). Bu yiizden cari islemler dengesi dinamiklerinin
genis kapsamli bir tartigsmasi, i¢sel degiskenlerdeki degismelerden daha ¢ok goreceli
fiyatlardaki degigmelere sebep olan diinya ekonomisinin temellerindeki degismelere

dayandirilmalidir.

Ikincisi; kiigiik ekonomi agisindan diinya goreceli fiyatlar1 ve faiz oranlar
digsalken, bunlar diinya ekonomisi agisindan birbirleriyle baglantiidir. Ozellikle ticaret

hadleri bozulmasi sermaye yogun mallarin goreceli fiyatlarinin artigmin sonucuysa, o
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zaman bu duruma diinya faiz oranlarinda bir artis eslik edecektir. Eger emek yogun
mallarin goreceli fiyatlarmdaki bir artigin sonucuysa o zaman bu duruma diinya faiz
oranlarinda bir gerileme eslik edecektir. Bu yiizden cari islem dinamiklerinin
belirlenmesinde diinya faiz oranlarina verilen dnem Ve ticaret hadlerindeki bozulmaya
faktor yogunluguna bagl olarak diinya faiz oranlarinda bir artis veya azalis eslik
edebilecegi gerceginin, literatiirdeki ticaret hadlerindeki degismelerden izolasyonu
metodolojik olarak hatalidir. Cari islemler dinamiklerinin genis kapsamli bir tartismasi
mal ve faktor fiyatlarinin esaslh bir sekilde bagl oldugu dinamik genel denge modeline

dayandirilmalidir (Galor ve Lin, 1994: 1002).

Ticaret hadleri kotiilesmesinin toplam harcamalarin durgun durum diizeyi ya da
iilkenin net dig varlik pozisyonunu iizerindeki etkisini belirlemek olanakli degildir.
Bunun nedeni ikame etkisi ile tamamlayicilik etkisinin cari iglemler iizerinde rekabet
edici etkilere sahip olmasidir. Sadece tamamlayicilik etkisinin s6z konusu oldugu
durumda, aligkanliklarm oldugu ve tiikketimde siirekliligin olmadig1 varsaymmuyla, ticaret
hadleri kotiilesmesinden sonra siirekli gelir diistiiglinden yasam standardi da diismek
zorundadir. Tamamlayicilik etkisiyle temsili birey alisilmis yasam standardini
stirdiirmek isteyecek, bu yiizden ticaret hadleri kotiilesmesinden sonra tasarruflar
diisecek, toplam harcamalar artacak ve iilke cari islem agig1 verecektir. Toplam
harcamalar ve tilkenin net dis varlik pozisyonu zamanla kademeli olarak azalacaktir.
Stirekliligin  oldugu, aliskanliklarin olmadigi varsayimiyla ticaret hadlerinde bir
kotiilesmeyle tercihler ikame edilebilirlik o6zelligi gosterecektir. Ticaret hadlerinde
kotiilesme gerceklestikten sonra tasarruflarda bir artis olacak ve cari islemler fazla
verecektir. Bunun nedenleri soyle agiklanabilir: Temsili birey, siirekli gelirinde bir
diisme yasayinca net varlik stokunu tiikketmeye baslar ve bu stoklarini eski seviyesine
getirebilmesi i¢in tasarrufta bulunmasi birey i¢in optimal davranistir. Bu yiizden ticaret
hadlerinde bir kotiilesmeden sonra toplam harcamalarda bir diisiis olusacak ve cari
islemler fazla verecektir. Toplam harcamalar ve iilkenin net dig varlik pozisyonu zaman

icerisinde kademeli olarak artacaktir (Monsoorian, 1998: 77-78).
1.2.1.2.2.Mali Politikalar

Kamu harcamalarinda bir artis, yurt i¢i yatirim—tasarruf dengesini degistirerek,
tasarruflar i¢in asir1 dis talebi tesvik edecektir. Tasarruflar i¢in yurt i¢i talepteki artis dis

sermaye akimi yoluyla karsilanmak zorundadir, ancak bu sermaye transferinin



19

gerceklesmesi icin tek yol yerli paranin deger kazanmasiyla cari islemlerin acik

vermesidir (Knight ve Scacciavillani, 1988: 10).

Kamu agiklarinin birgok etkisi vardir. Ancak bu etkilerin hepsi bir ilk etkiyi
takip eder; kamu agiklar1 ulusal tasarrufu azaltir. Ulusal tasarruf, 6zel tasarruf ve kamu
tasarruflarmin toplamidir. Kamu biit¢e ac1g1 verdigi zaman kamu tasarrufu negatiftir ve
bu ulusal tasarruflar1 azaltir (Ball ve Mankiw, 2005:3).

Kamu harcamalarmin cari islemler dengesi tizerindeki etkilerini milli gelir

denklemlerinden gorebiliriz:

Y=C+S+G (1.8)
S=Y-C—-G (1.9)
Y=C+1+G+NX (1.10)
S =1+ NX (1.11)

Bu denklemlerde Y milli geliri, C tiiketimi, S tasarrufu, G kamu harcamalarin, I

yatirimi ve NX net ihracati ifade etmektedir.

Ulusal tasarruflar net yatirim ve net ihracatin toplamina esittir. Kamu agiklar1
ulusal tasarrufu azalttigi zaman; yatirimi, net ihracati ya da her ikisini birden
azaltmalidir. Yatirim ve net ihracattaki toplam diislis agik¢a ulusal tasarruftaki diisiise

karsilik gelmelidir (Ball ve Mankiw, 2005: 3).

Ayrica yukaridaki denklemlerden goriilebilecegi gibi eSer Ozel tasarruflar ve
ulusal yatirim diizeyi degismiyorsa, kamu harcamalarinda bir artis sonugta, kamu

gelirleriyle karsilanmadigi stlirece, cari islemler bilangosunda ayni boyutta bir agiga

neden olacaktir (Barth ve Pollard, 2006: 3).

Mali politikalarm, cari islemler iizerindeki etkisi konusunda literatiirde tam bir
goriis  birligi  yoktur. Tartisjma mali politikalar ilizerine iki zit goriisten
kaynaklanmaktadir. Biri geleneksel goriise dayanan, kamu agiklarmin ekonomide
onemli ve zararl etkileri oldugu goriisiidiir. Digeri ise biitce aciklarinin etkisinin

olmadig1 Ricardocu goriise dayamaktadir (Piersanti, 2000: 256).

Sonsuza kadar yasayan ekonomik bireyler ve ortiisen kusaklar modellerinin her
ikisi ile birlikte donemlerarasi yaklagimlar cari iglemlerin belirlenmesinde mali
politikalar icin 6nemli bir rol dnermektedir. Ornegin; kamu borglari, tiiketimdeki refah

etkisi yoluyla cari islemleri etkileyebilir. Kamu harcamalar1 yurt dis1 talebin
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diglanmasinda kismen ya da tamamen rol oynayabilir ve vergi yiikii yatirimlarin
kararlarmi etkileyen bir faktor olabilir. Mali politikanin tam rolii, Ricardo Denkliginin

s6z konusu olup olmamasma bagli olarak, bir¢ok faktére bagimlidir (Bussiere vd.,
2002: 17).

Mali politikalar, ekonominin uyarilmasi i¢in bir kaldirag niteligindedir ve son
yillarda aktif olarak kullanilmaktadir. Bununla ilgili temel konu Ricardo Denkliginin
derecesidir. Tam Ricardo Denkliginde, vergilerdeki ve transferlerdeki degismelerin
toplam talep lizerinde etkisi yoktur (Bayoumi, 2004: 20). Neo — Klasik yaklagim,
hanehalklarinin siirekli geliri ve onun harcama yetenegi lizerinde durur. Bir bireyin
vergilerinde bugiin bir indirim yapilirsa, vergi indirimini finanse etmek icin satilan
tahvillerin anapara ve faizini ayni birey 6demek zorunda kalacagi i¢in, bireyin siirekli
geliri degismez. Bu noktada siirekli gelir acisindan, bir vergi indiriminin, kisinin
harcamalarini artiracagini diistinmek i¢in higbir neden yoktur. Genelde herkesin ulusal
borcun neticede Odenecegine inandig1 disiiniiliirse, gelecek bir zamanda kamu,
bor¢larin1 d6deyebilmek i¢in bir fazlaliga sahip olmalidir. Bu, kamunun gelecekte
vergileri yiikseltecek olmasi demektir. Su halde borglardaki bir yiikselme, bireyin
servetini yiikseltecek ve ayni zamanda bireylere gelecekteki vergilerinin daha yiiksek
olacagini belirtecektir. Bu durumda toplam talep iizerindeki net etki sifir olabilir.
Burada karsilasilan problem, “Kamu tahvilleri servet midir?”” sorusudur. Bu probleme
“Barro—Ricardo Onermesi ya da Ricardo Denkligi” denilir. Onerme sudur: Tahvil
basarak borglar1 finanse etmek vergileri sadece erteler. Bu nedenle tamamiyla bugiinkii
vergilendirmeye denktir. Kamu tahvillerinin net servet olmadigi yolundaki kat1
Barro — Ricardo Onermesi, “halk elindeki tahvillerin gelecekteki vergi artiglariyla
odenecegini anlar”, seklindeki teze donligmiistiir. Eger boyleyse kamu harcamalarindaki
herhangi bir kesintiyle karsilanmayan biit¢e acigindaki artis, tasarruflarda biitce agigini

tam olarak karsilayacak kadar bir artisa yol acacaktir (Dornbusch ve Fischer, 1990:
596).

Alternatif bir yaklasim, Modigliani ve Brumberg’in (1954,1980) iinlii yasam
dongiisii” analizini temel alan, ilk olarak Allais (1947) ve Samuelson (1958) tarafindan
one siiriilen ortiisen kusaklar modeline dayanmaktadir. Ortiisen kusaklar modeli, geng

ve yasl tiiketiciler arasinda heterojenlige izin vermektedir. Boylece demografik trendler

? Yasam dongiisii hipotezi; bir kimsenin gelecekteki tiim gelir akimlarinin bugiinkii degerinin onun yasam
donemi boyunca tiiketilecegi goriisiine dayal: tiiketim teorisidir.
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ve vergileme donemleri ulusal tasarruflarin ve cari islemlerin énemli bir belirleyicisi

olabilmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 129).

Obstfeld ve Rogoff (1996), kamunun, bor¢lanmayla finanse edilen, geng ve yasl
niifus arasinda esit olarak paylastirilan, transfer 6demeleri yaptigi durumu ele alarak

modeli sOyle aciklamaya ¢aligmistir:

t = 0 doneminde gen¢ ve yasl niifusun Odedigi vergilerin azaltildigini
varsayalim. t = 0 donemindeki yiiksek kamu ag¢ig1, geng niifusa bono satilarak finanse
edilirse geng ve yash niifusun 6dedigi vergiler diiser, ancak donem sonunda kamunun
net varliklar1 azalir. Artan borglar, gelecek donem faiz 6demeleri nedeniyle vergi yiikii

geng ve yash niifus arasinda farklilik gosterir.

Geng niifus t = 0 doneminde iki nedenden dolayi transferlerin hepsini tiikketmez.
Birincisi; beklenmedik kazanglarin tiiketimini yasam siirelerine yaymak isterler. Ikincisi
ise net kazanglar1 t = 0 doneminde yash niifusunki kadar fazla degildir, ¢iinkii geng
niifus yaslaninca ilave vergilerle karsilasacaktir. Sonug olarak tiiketim t = 0 doneminde

tiiketim transferlerdeki artiglardan az olmak sartiyla artmaktadir.

t = 1 doneminde, t = 0 donemindeki geng niifus yash niifus olur ve hala yiiksek
tiiketim diizeyine sahiplerdir. t = 1 donemindeki ve daha sonraki gelen nesiller siiphesiz

bu durumda kaybedenler grubundadir.

Kamu agiklarindaki degisim bu 6rnekte reel etkilere sahiptir, ¢linkii transfer ve
vergi politikasi gelirin nesiller arasinda kaymasina neden olmaktadir. t = 0 doneminde
yasayan nesiller, tiim gelecek nesillerce 6denecek, net transferler elde eder ve buna gore

tiketimlerini artirirlar.

t = 0 doneminde net dis varliklar veri oldugundan cari islemleri etkileyen tek
faktor, tikketimdir. t = 1 donemine girilmesiyle net dis varliklardaki degismeler, t = 0
doneminde cari islemlerdeki degismelere esit olacaktir. Modelde t = 1 doneminde
Odenecek faiz de dikkate alindiginda cari islemler her iki donemde de acik verecektir.

Sonugta bu iki donem sonrasinda cari iglemler orijinal patikasma geri donecektir.

Her iki donemdeki yiiksek cari islem aciklari, kamu borclarindaki artigin

ekonominin net dis varlik pozisyonunun azalmasina neden olacaktur.
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Kamu agiklari ile cari islemler arasindaki iliski literatiirde “ikiz agiklar” olarak
adlandirilmustr. ikiz agiklar iliskisinin &neminin evrimi uluslararasi baglamda Ricardo

Denkligi 6nerisinin bir kanitin1 sunmaktadir.
1.2.1.2.3.Reel Doviz Kurlan

Reel doviz kuru, ayni para ile Ol¢lilmiis yurt disi fiyatlarin yurt i¢i fiyatlara
oranidir. Diger bir ifadeyle reel doviz kuru, nominal déviz kurlarinin zaman igerisinde
olusan yurt dis1 enflasyon orani ile yurt i¢i enflasyon oranina goére diizeltilmesinden elde
edilen kurdur. Reel doviz kuru bir iilkenin dig ticaretteki rekabet giiciinii lger. Reel
doviz kurunu soyle formiile edilebiliriz:

R=er (1.12)

Burada, Pr ve P sirasiyla yurt dist ve yurt igi fiyatlari, e ise nominal doviz
kurunu gostermektedir. Buna goére, temel kabul edilen bir doneme goére gecen zaman
icinde iilkedeki goreceli enflasyon oraninin dig iilkelerden daha yiiksek olmasi (yani
P>Pr ) durumunda, reel doviz kurlar1 nominal doviz kurlarinin altina diismiis olacaktir.
Ulusal paranin yapay olarak asir1 degerlenmesi demek olan bu durum, diger taraftan
ilkenin uluslararasi piyasalardaki rekabet giicliniin de azalmasina neden olur. Tersine,
yurt i¢i enflasyon hiz1 dis diinyadan daha diisiikse reel kur nominal kurdan daha yiiksek
olacaktir. Ulusal paranin eksik degerlendigi bu durumda da iilkenin dis rekabet giiclinde
artis saglanir (Seyidoglu, 2003b: 475). Yani reel doviz kurunda bir yiikselme ya da
ulusal paranin reel olarak deger kaybetmesi, yurt dis1 mallarin yurt i¢i mallara gore
ucuzladig1 anlamina gelmektedir. Bu durum diger seyler sabitken, biiyiik bir olasilikla,
hem yurt i¢indeki hem de yurt disindaki insanlarin harcamalarinin bir bolimiinii yurt
icinde tretilmis mallara kaydirmalarin1 ifade edecektir. Bu durum cogunlukla bizim
irlinlerimizin rekabet giliciinde artis olarak tanimlanmaktadir. Tersine reel doviz
kurunda bir diisiis ya da ulusal paranin reel olarak deger kazanmasi, bizim mallarimizin

goreceli olarak daha pahali hale geldigi ya da rekabet giiciinii kaybettigimiz anlamina
gelecektir (Dornbusch ve Fischer, 1990: 160).

Diger taraftan eger reel doviz kurundaki degisim kurun kismi olarak eski
degerine doniis seklinde ise sonug¢ degisir. Bu durumda ticaret bilangosunda dissal bir
pozitif sok yerli mallarin fiyatlarmim goreceli olarak artmasina neden olur, fakat bu artis
tasarruf yatirim farkinda bir yiikselmeye de yol agacaktir. Ekonomik birimler, yabanci

mallarin gorece daha ucuz olmasi durumunun uzun dénemde en azindan kismi olarak
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tersine donmesini beklerler ve bu durumda hem yabanci hem de yerli varliklarin getiri
oranlar1 artar. Bu yiizden yurt i¢i yatirim orani diiger, optimum cari islemler dengesi
diizelir ve cari islemlerin denge degeri ticaret bilancosundaki ilk pozitif soka olumlu
cevap verir. Sonugta ticaret politikasi, cari islemler dengesini basarili bir sekilde

degistirir.

Ani doviz kuru hareketleri s6z konusu oldugunda, daha derin uluslararasi
finansal piyasalar sistem aksakliklarmin potansiyel kaynagi olur. Uluslararast varlik
ticareti diizeyi ¢cok genistir. Bir¢ok katilimcinin, doviz kuru ve faiz orani risklerine karsi
kendilerini korunmus hissetmelerine karsin piyasada islem goren hafifce ayarlanmis ya
da ayarlanmamis banka dis1 tamamlayicilarin genis bir sayisi, finansal ¢okiisiin gergek
riskini arttirir. Cari iglemlerin hemen uyum gosterdigi bir iilkede, uluslararasi goreceli
fiyatlardaki yiiksek degisimler ve siirekli cari islem agiklari, sistem i¢in bir tehdit
olusturur (Obstfeld ve Rogoff, 2005: 84).

Teknolojik yenilik olarak yorumladigimiz kalici nitelikte bir sok, reel doviz
kurunun kalict olarak deger kazanmasma yol acar. Bu durum, istatistiksel olarak
anlamsiz olmasma ragmen, cari islemler {izerinde bazi etkileri vardir. Donemsel bir sok,
parasal bir yenilikle birlikte, reel doviz kurunda gecici bir deger kaybetmeye ve ayni

zamanda cari islem agiklarinda azalmaya neden olur (Lee ve Chinn, 2002: 4).
1.2.1.3.Cari Acigin Nedenleri

Cari islemler dengesi 0demeler bilangosunda yer alan alt kalemlerine gore
esasen ekonominin reel kesiminin mal ticareti ve tretici faktorlerinin doviz gelir ve
gider dengelerini vermektedir (Yeldan, 2006: 2). Boylelikle eger iilkenin doviz gideri
doviz gelirlerini asiyorsa cari acik olacaktir. Bir baska acidan bakildiginda ise cari agik
aslinda {ilkenin yasamasi gerektiginin Otesinde yasadigmi gostermektedir. Ciinkii
iilkenin toplam tiikketiminin ve yatiriminin yine iilkenin toplam yurt i¢i tasarruflarini

astigin1 gostermektedir (Mann, 2002: 131).

1.2.1.3.1.Yurt i¢i Yatinmda Biiyiik Bir Artisin Neden Oldugu Cari Islemler
Aqig1

Yurt i¢ci yatirnmda biiylik bir artisin olmasi, baska bir ifadeyle bir yatirim
patlamas1 yasanmasmin cesitli sebepleri olabilir. Bu sebepler; iilkede yeni dogal

kaynaklarin bulunmasi, teknolojinin gelistirilmesi, yapisal ekonomik reformlar,
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enflasyonda diisiis, gelir ve sermaye iizerinde bozucu etkisi olan vergide bir indirim ve
biitge agiklarmda azalma olarak siralanabilir. Bu tiir degisikliklerin yasanmasi, lilkenin
gelecekte yiiksek oranli bir ekonomik biliylimeye ve yeni yatirimlarda yiiksek karlilik

beklentisine sahip olmas1 gibi sonug¢ dogurur.

Bu durumda iilkenin kamu ve 06zel tasarruflari toplamina esit olan ulusal
tasarruflar, biitiin karli yeni yatirim projelerini finanse etmekte yetersiz kalmaktadir.
Sonug olarak cari islemler hesabi agik vermektedir. Yatirimlarin ulusal tasarruflar asan
kismin1 finanse etmek i¢in tlilkenin yabanci tasarruflara basvurmasi optimal bir se¢imdir.
Soyle ki; uluslararasi ticarete konu olan, uzun donemde net doviz girdisi saglayan
alanlara yapilan kamu veya 06zel sektdr yatirimlar1 kisa vadede cari islemler acigi
yaratabiliyorken, orta ve uzun vadede yeni sermaye ile iiretilen mallar bir siire sonra
iilke ithracatmi artirarak dis bor¢ anapara ve faiz 6demeleri i¢in gerekli olan cari fazlay:

yaratarak cari agigin siirdiiriilebilirligine katkida bulunmaktadir (Zengin, 2000: 39-41).

Bu durumda f{ilke, gelecekte, bor¢larindan armmis olarak biiyiiyecektir.
Dolayisiyla boyle bir durumda cari islemler acig1 vermek ve bu agikla baglantili olan dis
borg birikiminin olugsmasi panik yaratmamalidir. Ancak yurt disindan borglanildiginda
gdz Oniinde bulundurulmasi gereken nokta; yurt disindan alman borglarin yeni
yatirimlar1 finanse etmek i¢in degil de ihracata konu olabilecek tiirde yeni mallar
iretmek icin kullanilmasidir. Siiphesiz ki yurt disindan aliman borcun uluslararasi
ticarete konu olmayan alanlara yapilmasi halinde, cari islemler agiginin ortaya ¢ikmasi

kaginilmazdir.

1.2.1.3.2.Ulusal Tasarruflarda Bir Diismenin Neden Oldugu Cari Islemler
A8l

Cari islemler agig1, ulusal yatirimlarda biiyiik bir artisin yasanmasinin yani sira
ulusal tasarruflardaki bir azalmadan da kaynaklanabilmektedir. Ulusal tasarruflardaki
bir diismenin 6zel tasarruflardaki ve kamu tasarruflarindaki azalma olmak tizere iki

nedeni vardir.

Biitge agiklar1 kronik bir sekilde siiregeliyorsa ve asirt harcamalar vergi
hasilatlar1 ile karsilanamiyorsa bu agiklarin giderilmesi zorlasacak ve kamu
tasarruflarinda bir diismeye yol acacaktir. Hanehalkinin da gelecekte elde etmeyi

diistindiigti yiiksek gelir beklentisi nedeniyle cari gelirleri ¢ok fazla artmasa bile, bir
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ekonomik reform veya istikrar programimin uygulanmasi tiiketimde bir patlamaya
(6zellikle dayanikli tiikketim mallarinda) yol agacaktir. Bu tiikketim patlamasi da 6zel
tasarruflarda bir diismeye neden olacaktir. Bu durumlar 1siginda ortaya ¢ikan cari
islemler agig1 dis borgla finanse edilmeye caligilacaktir. Bu dis borg birikimi gelecekte
gelir artig1 gergeklestirildigi ve borglar geri 6denebildigi siirece kaygi yaratmaz. Ancak
gelir artisinin saglanamamasi sonucu alinan borcun 6denememesi veya borcun borgla
finanse edilmesi, kamu ve Ozel tasarruflardaki diislisiin yaratmis oldugu cari ag¢igin

yiiksek diizeylere ulasmasina ve siirdiiriilemez nitelikte olmasina neden olacaktir.

1.2.2.Sermaye ve Finans Hesabi

Yurt ici yerlesiklerin tasarruf aciklar1 veya diger bir ifadeyle, gelir diizeylerinden
daha fazla harcama yapmalari, yurt disindan finansman saglama ihtiyacini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu finansman sermaye ve finans hesabinda takip edilmektedir. Sermaye
hesab1 iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklar1 kapsarken O6demeler dengesinde
onemli bir yere sahip olan finansman hesaplari, hesap doneminde 6zel ve kamu
kuruluslar1 tarafindan yapilan kisa ve uzun vadeli uluslararasi sermaye akimlarini

kapsar.

Sermaye akimlarini gosteren iglemler “finans hareketleri” altinda “dogrudan
yatirmmlar”, “portfoy yatirimlar1”, kredi ve mevduattan olusan “diger yatirimlar” kalemi
ile resmi rezerv hareketlerinden olusan “rezerv varlklar” kalemleri altinda
izlenmektedir. Sermaye ve finans hesabi altinda bulunan kalemler, muhasebe
sistemindeki gibi varlik ve yiikiimliilik ayrimina tabi tutulurlar. Varliklar kalemi, yurt
ici yerlesiklerin yurt disindaki yatirimlarni ve yurt disina verilen kredileri
icermekteyken yiikiimliiliikler kalemi, yurt dig1 yerlesiklerin yurt i¢indeki yatirimlarini
ve yurt i¢ine verdikleri kredileri gostermektedir (Babaoglu, 2005: 38). Sermaye ve
finans hesabi temelde iki kalemden olusur. Bu kalemler, bir iilkenin yerlesikleri ile
yerlesik olmayanlar1 arasinda gerceklesen kisa ve uzun vadeli sermaye hareketlerinin

finans akimlar1 sonucunda olusan varlik ve yiikiimliiliikklerdeki degisimlerini gosterir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri (sicak para hareketleri); ilkeler arasinda
spekiilatif kazang elde etmek amaciyla hareket eden sermayeyi ifade eder. Genellikle az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilemez hale gelen biit¢e agiklar1 kisa vadeli

sermaye akimlarmi 6zendirir. Bazen de yurt i¢i finansman a¢1g1 bulunan tilkeler yurt ici
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faiz oranlarmni yiikselterek ve doviz kurlarmin yiikselmesini engelleyerek kisa vadeli
sermaye giriglerini 6zendirirler. Ancak kisa vadeli sermaye hareketleri ¢ok risklidir, ani
sermaye ¢ikiglari tilkelerde ekonomik krizlerin habercisi olabilir. Bu ekonomik kriz
olasiliklarin1 engellemek amaciyla ozellikle gelismis iilkeler sermaye hareketlerinin

Tobin vergisi ile vergilendirilmesini 6nerirler.

Uzun vadeli sermaye hareketleri; portfoy yatirimlari, dig borg anapara 6demeleri,
¢ok uluslu sirket yatirimlar1 vb. unsurlari igerir. Uzun vadeli sermaye hareketleri istikrar
ortamimin tesis edildigi ucuz hammaddenin oldugu ve Onemli potansiyel pazarin
bulundugu iilkelere gider. Cari agiklarin en saghkli finansman kaynagi uzun vadeli

sermaye akimlaridir.

Tahvil, hisse senedi, ev, arsa gibi varliklarin alim satimi ile banka mevduat
hesaplarinin kaydedildigi sermaye hesabinda, {ilkenin bu varliklarinmn yurt disindaki
yerlesiklere satisindan ve yurt disinda ikamet edenlerin iilkede actirdiklar1 banka
mevduatlarindan elde ettigi gelir ile sermaye hareketleri dengesi pozitif bakiye verir;
iilkeye sermaye girisi olur yani sermaye ithal edilir. Benzer bicimde bir iilkede ikamet
edenlerin yurt disindan tahvil, hisse senedi, ev, arsa gibi varliklar satin almalar1 ve
yabanci tilkelerde banka mevduat hesaplar1 agtirmalar1 sonucu diger iilkelerin elde ettigi
gelir ile sermaye hareketleri dengesi negatif bakiye verir; tilkeden sermaye ¢ikis1 yasanir
yani sermaye ihra¢ edilir. Sermaye hesabini1 olusturan sermaye girisi ile sermaye
¢ikisinin toplamina, sermaye hesabi dengesi denir. Normal sartlar altinda cari islemler
dengesi ile sermaye hareketleri dengesinin birbirini nétrlemesi beklenir. Eger bu iki

hesap birbirini dengeleyemiyor ise denklestirici hesaplar devreye girer.
1.2.3.Resmi Rezerv Hesabi

Resmi rezerv resmi, merkez bankalar1 tarafindan gerektiginde doviz piyasasina
miidahale amaci ile kullanilmak {izere tutulan, uluslararas1 6deme araci olan, kolaylikla
kullanilabilen ve oOdemeler dengesinin finansman ihtiyaglarmi karsilamak, doviz
piyasalarina miidahale etmek, milli paraya ve ekonomiye olan giiveni saglamak ve dis
borglanmaya bir temel olarak hizmet etmek i¢in parasal otoritelerce kontrol edilen dis
varliklardir. Ulkenin dis ekonomik ve mali iliskilerindeki gelismelerin ortaya ¢ikardigi
bir sonug olan bu hesap grubu altindaki islemler, tilkedeki altin ve déviz rezervlerindeki

artis ve azalislar seklinde yer bulmaktadir. Eger ddemeler bilangosu fazla veriyorsa
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merkez bankasi fazla dovizi alir boylece resmi rezervler hesabi negatif bakiye verir.
Eger 6demeler dengesi agig1 varsa merkez bankasi piyasaya doviz satar bu nedenle
resmi rezervler hesabi pozitif bakiye verir. Rezervde bir azalis olmas1 demek bir ag¢igin
finanse edilmesi anlamima geldiginden, o yil i¢in bunun bir ¢esit doviz kazanci gibi

kabul edilmesi agiktir.
1.2.4.Net Hata ve Noksan Hesabi

Bu hesaba literatiirde istatistiksel farklar hesabi da denildigi goriilmektedir ve
hesap kaynagi belli olmayan doviz hareketlerini gosterir. Kayit dist ekonomik
faaliyetlerin biiyiik boyutlarda oldugu az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde c¢ok
yiiksektir. Cok onemli bir denklestirici hesaptir. Ayrica hesaplanan bir kalem olmayan
(+) ve (—) kayitlarin arasindaki farktan olusan hesap, 6demeler bilangosunda yer alan
gercek ve tahmini degerlerin birbirini tutmamasi, doviz ve mal hizmet giris ¢ikislarinin
kayitlarinin baska kurumlarca yapilmasi, hesaplamalarda hatalar, noksanlar olmasi

halinde kendini gosterir.

Odemeler bilancosunda net hata ve noksan kaleminin pozitif olmasi, cari
islemler ya da sermaye ve finans hareketleri neticesinde olusmus, ancak kaydedilmemis
bir faaliyet sonucunda iilkeye doviz girisi oldugunu gosterir. Aksi sekilde net hata ve
noksan kaleminin negatif kaydi, 6demeler bilangosu kayitlarina gegirilmemis bir doviz
¢ikis1 olduguna isaret eder. Buradan hareketle; ¢ift kayit sistemi temelinde hazirlanan
O0demeler bilangosunda, teorik olarak borg¢larin toplami alacaklarin toplamina daima esit
c¢ikmalidir; yani 6demeler bilancosunda gelirlerle giderler arasinda mutlak esitligin

saglanmas1 gerekmektedir.

Bilangonun denk olmasi kuralindan dolayr ddemeler bilangosu denkligi bu
kalem sayesinde saglanir. Bu hesap grubundaki otonom islemlerin net bakiyesi, isareti
buna ters yonde olmak iizere, denklestirici islemlerin net bakiyesine esit olmalidir.
Mesela; tiim cari islemler ile sermaye hesabi islemlerinin otonom nitelikte oldugu
varsayilsin. Bu durumda bu iki hesap net olarak negatif bir bakiye gosteriyorsa, bu
durumda resmi rezervlerin bu miktara esit pozitif bakiye gostermesi gerekmektedir.
Fakat genelde O0demeler bilangosundaki bu hesaplarin birbirini tutmadigi goriiliir
(Seyidoglu, 2003a: 61). Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse, 6demeler bilangosunda

cari iglemler hesabi ile sermaye ve finans hesabmin toplamu sifira esit olmalidir.
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IKiNCi BOLUM
CARI DENGEYI ACIKLAMAYA YONELIK YAKLASIMLAR

2.1.Cari Islemler Dengesine Teorik Yaklagimlar

Cari islemler dengesindeki dengesizlik sorununu ortadan kaldirmak igin tilke;
rezervlerini kullanma, dig bor¢ alma veya direkt olarak dis sektoriinii denetim altinda
tutma gibi Onlemleri alabilir. Ancak bu 6nlemlerin dengesizlik durumlarinda agik veya
fazlanin ortadan kaldirilabilmesi i¢cin hangi araclarm kullanilabilecegi ve bu araglarin
ekonominin i¢ dengesini ne sekilde etkileyebilecegi gibi durumlar iilkenin ekonomik
karar birimlerinin iizerinde en ¢ok durduklar1 sorunlardandir. Cari islemler dengesini
aciklamaya yonelik cesitli teoriler gelistirilmistir. Bunlar, geleneksel yaklagimlar olarak
tanimlanan Esneklikler Yaklasimi, Toplam Harcama Yaklasimi, Mundell —Fleming
Yaklasimi ve son yillarda teorik ve ampirik ¢aligmalarda sik¢a kullanilan Dénemlerarasi

Yaklagimdir.
2.1.1. Esneklikler Yaklasim

Esneklikler yaklasimi, ulusal paranin degerinin diisiiriilmesinin ticaret bilangosu
tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla C.F.Bickerdike (1920), J.Robinson (1947) ve
L.Metzler (1948) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilmistir.

Ikinci diinya savasinnn hemen sonrasinda ulusal paranin  degerinin
diistiriilmesinin etkilerini incelemek amaciyla gelistirilen esneklikler yaklagiminda,
donemin sermaye akimlar1 giinlimiizdeki kadar yiiksek hacimli olmadig: i¢in dikkate
alinmamakta ve cari islemler hesab1 yalnizca dis ticaret akimlarinin bir sonucu olarak
ifade edilmektedir. Bu yaklasimda, cari islemler hesabindaki problemlerin, mal ve
hizmet ithalati ve ihracati olarak adlandirilan dis ticaret akigindaki dengesizliklerden
kaynaklandig1 ifade edilmektedir (Seyidoglu, 2003a: 218). Bu yaklasimim temelinde,
ulusal paranin degerinin diisiiriilmesinden kaynaklanan yerli ve yabanci mallarin
goreceli fiyatlarindaki degismelerin neden oldugu, iiretim ve tiikketimdeki ikame
olanaklar1 bulunur. Esneklikler yaklasiminda gelir ve uluslararasi harcama diizeyleri

sabit tutulurken, talep ve arzin statik fiyat esneklikleri uluslararasi sermaye akimlarini

yonlendirir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 4).
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Esneklik yaklasimi, cari denge icin ticaret bilangosunu mikroekonomik bir
yaklagimla ele alarak ithalati ve ihracati dis ticarete konu olan mallar ve dis ticarete
konu olmayan mallar olarak ikiye ayirir. Bu mallarin talep kosullarini da odak noktasi
olarak kabul eder. Ornegin bir iilkenin ithalati, bu iilkedeki tiiketicilerin yerli mallar
degil, ithal mallarin1 satin alma tercihleri tarafindan belirlenir. Yine iilkenin ihracat
diizeyini saptayan da ayni sekilde yabanci tilkelerin satin alma tercihleridir. Dolayistyla
bu se¢cimin temel belirleyicisi fiyattir. Bu bakimdan yerli ve yabanci mallarin nispi
fiyatlar1 iilkenin ithalat ve ihracat hacmini bu yolla da cari islemler dengesini
etkileyecektir. Buna gore geleneksel yaklasim ihracat ve ithalat miktarlarini; mal ve
hizmetin i¢ fiyatma, dig fiyatina ve son olarak doviz kuruna baglar. Bir diger deyisle,
nispi fiyatlar ya doviz kurundaki ya da fiyatlardaki mutlak (hem i¢, hem dis) degisme
sonucunda degisir ve tlilkenin uluslararas1 rekabet giiciinii belirler. Cari islemler
hesabinin denge durumuna getirilmesinde hakim unsur rekabet giiciidiir. Bu rekabetle
beraber tilkedeki cari dengenin saglanmasi, doviz kurunun yiikselmesi sonucunda yerli
paranin deger kaybetmesi ve bu yolla yerli iiriinlerin yabancilar i¢in ucuzlamasina
baglanabilir. Teoriye gore, rekabet giiciinde bir artistan s6z edebilmek icin {ilkenin
yapmis oldugu ihracat hacminin artmasi ya da ithalat hacminin diismesi gerekir veya her

ikisinin birden gerceklesmesi gerekir (Isgiiden ve Akyiiz, 1998: 90).

Ulusal paranin degerinin diisliriilmesinin ne 6l¢iide doviz tasarrufu saglayacagi,
ithal mallarinda ortaya ¢ikan fiyat artislar1 karsisinda halkin yabanci mal talebini ne
oranda kisacagina, yani ithal mallar1 talebinin esnekligine baghdir. Yine bu yaklasima
gore ulusal paranin degerinin diistliriilmesinin déviz gelirlerini artirmasi, ihrag mallarini
yabanci paralar cinsinden ucuzlatmasi, bundan 6tiirii yabanci tiiketicilerin bu mallarin
talebini artirmalarinin sonucu olarak ortaya ¢ikar. Buna da doviz kazandirici etki
denebilir. Ulusal paranin deger kaybetmesinin ne olgiide doviz kazandiracagi yine
tilkenin ihra¢ mallarina karg1 yabanci tiiketicilerin talep esnekligine baglhidir (Seyidoglu,
2003b: 376).

Devaliiasyonun ticaret bilangosunu diizeltebilmesi Marshall —Lerner kosuluna
baglidir. Arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsaymmi altinda, bu kosul ey, ithal
mallarin yurt i¢i talep esnekligi ile ey, ihra¢ mallarmin yurt dis1 talep esnekligi

toplaminin mutlak degerce bire esit veya birden biiyiik olmasidir yani ex + ey = 1’dir.
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S6z konusu kosul gergeklesmez ise devaliiasyon yoluyla cari dengenin
iyilestirilmesi miimkiin degildir. Esnekliler yaklagiminda Marshall—Lerner kosuluna
gore {ilkenin cari islemler hesabi1 basta dengededir. Ancak {ilkenin Odemeler
bilangosunda bir dengesizlik oldugu siirece denge s6z konusu olamayacagindan
Marshall—Lerner kosulunun uygulanabilirliligi ¢ok giictiir. Marshall—Lerner kosulunun
diger bir kisit1 ise milli gelirin degismedigi varsayimidir. Oysa devaliiasyon ile birlikte
ihracat artip ithalat azalabilir ve boylece iilkenin milli gelirinde de bir degisim
gerceklesebilir (Isgiiden ve Akyiiz, 1998: 95). Bir iilkenin ihracat ve ithalat esneklikleri
ise sistematik olarak iilkenin uzun donem biiylime oraniyla iliskilidir. Daha hizli
biiyliyen iilkeler ihra¢ mallar1 i¢in yliksek gelir esnekligine sahipken, ithal mallar1 ig¢in
diisiik gelir esnekligine sahiptirler. Ote yandan diisiik biiyiime hizmna sahip iilkeler i¢in

tersi durum s6z konusudur (Krugman, 1988: 2).

Gelismekte olan ve gelismis tilkelerin tarihsel verileri, devaliilasyonun ticaret
bilangosu iizerinde kisa donemde negatif etkisinin olabilecegini ancak uzun dénemde
ticaret bilangosunu diizeltebilecegini gostermektedir. Ticaret bilangosunun zaman
icerisinde izledigi bu yonelim J harfine benzediginden bu duruma “J egrisi etkisi”
denmistir. J egrisinin temel agiklamasi, doviz kurlarinin aniden de§ismesine tiiketici ve
iireticilerin uyum saglamasinin zaman almasidir (Rincon, 1998: 3). Yani kisa donem
esnekliklerin diisiik olmasi dolayisiyla kisa donemde Marshall — Lerner kosulunun
saglanamamasi J egrisi etkisine yol acar. Bununla birlikte, dinamik denge modelini
kullanan, son dénemdeki ¢alismalarin ¢ogu ticaret dengesiyle ticaret hadlerinin cari ve
gelecekteki hareketleri arasinda negatif, gecmis hareketleri arasinda pozitif bir iliski
bulmustur (Backus vd., 1994: 84). Reel doviz kuru ve ticaret bilangosu i¢in karsilikli
iliski fonksiyonunun asimetrik sekli yiizinden bu durum “S egrisi” olarak
adlandirilmistir (Rincon, 1998: 3).

Yaklasim, bir mal ya da hizmetin talep edilen miktarmin malin kendi fiyatinin,
ikame ve tamamlayici mallarm fiyatlarinin ve gelirin bir fonksiyonu olarak tanimlayan
geleneksel talep teorisine dayanmaktadir. Sadece ticarete konu olan mallar piyasasini
incelemekte, ekonomideki diger piyasalar arasindaki karsilikli etkilesimi analiz
etmemektedir. Bu eksikliklerinden dolay1 yaklasima getirilen elestirilerden en 6nemlisi,
yaklagimin kismi denge analizi lizerine kurulmasidir. Kismi denge analizinde, nominal
doviz kuru degistiginde cari islemler dengesini etkileyecek diger degiskenlerin

degismedigi varsayilmaktadir. Ancak nominal doviz kurlarinda meydana gelen degisme
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yurt i¢i ve yurt dis1 fiyat seviyelerini degistirmektedir. Ayrica, uzun donemde ulusal ve
uluslararasi gelir diizeyleri de degisecektir. Bu degisme ise ihracat ve ithalat1 etkileyerek

cari islemler dengesini degistirecektir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 34-37).

Nominal doviz kurundaki bir birimlik degismenin yurt ici ithalat ve yurt disi
ihracat fiyatlarina yansimasi “pass-through” olarak tanimlanmaktadir (Menon, 1996:
434). Yansima ithalat agisindan; ulusal para birimi cinsinden ithalat fiyatlarmin
ylikselmesini (azalmasini), ihracat agisindan; yabanci para birimi cinsinden ihracat
fiyatlarinin azalmasmi (yiikselmesini) ifade etmektedir. Doviz kuru yansima etkisinin
en temel tarifi, ihracatc ile ithalatci iilkelerin arasindaki doviz kurunda meydana gelen
%1°lik degisimin yurt ici ithalat fiyatlar1 tizerindeki etkisinin ylizde olarak ifadesidir.
Ulusal paranin deger kaybinin etkileri dogrudan veya dolayli bi¢imde olabilmektedir.
Bu artiglar ozellikle girdi maliyeti artislar1 seklinde olmaktadir. Ddviz kurundaki
degisim sonucu kurlarin diismesiyle fiyatlarda asagiya dogru esneklik ¢ok diisiik iken,
ulusal paranin deger kaybetmesiyle birlikte fiyatlar bu degisime karsi esnek

olmaktadirlar.

Do6viz kurunun fiyatlara yansimasmni agiklayan esneklik yaklasiminda
yansimanin Ol¢iilmesinde ihracat ve ithalat denklemlerinin tahminleri kullanilmistir.
Geleneksel agik ekonomide tam rekabetin olmasi, fiyatlarin tam esnek olmasi ve
SAGP’nin calistig1 varsayimi sonucu yansima tam olmaktadir (Bailliu ve Fujii, 2004:
3). Ancak fiyat katiliklarinin oldugu reel doviz kurunu etkileyebilecek soklar tam
yansimanin basarisiz olmasima neden olmaktadir. Doviz kuru degiskenligi faiz ve ulusal
para politikas1 soklarindan etkilendiginde tek fiyat kanunundan sapma fiyat

ayarlamalarinda hatalara yol agabilmektedir ( Devereux ve Yetman, 2002: 7).

Esneklikler yaklasimmda devaliiasyonla diisiiriillen ulusal paranin degeri ile
ithracatin artmasi ve ithalatin azalmasi beklenir. Halbuki ilk basta devaliiasyonla birlikte
ihracat artip ithalat azalirken zamanla ihracat ile elde edilen gelir yine ithalat1 6zendirici
etki yapar ve boylece ithalat tekrar artmaya baglar. Diger taraftan ulusal paranin
degersizlestirilmesi ile iilkenin dig bor¢ yiikii daha da artar. Bu nedenlerden dolay:
esneklikler yaklagimi cari islemler hesabini iyilestirmede eksikliklerinden dolay1

yetersiz kalmistir.
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2.1.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi

Toplam harcama (massetme) yaklasimi, esneklikler yaklagimindaki
eksikliklerden hareketle Harberger (1950), Meade (1951) ve Alexander (1952, 1953)
tarafindan gelistirilmistir. Esneklikler yaklasimi dis ticarete konu olan mallarin arz,
talep ve fiyatlar1 disinda tiim degiskenleri sabit varsaymaktadir. Esneklikler
yaklagiminin bu eksikligini gidermeyi amaglayan toplam harcama yaklagimi ise ulusal
paranin deger kaybetmesinin dis dengeyi saglayici etkilerini milli gelir lizerinde yaptigi
degismeler yoluyla agiklamaktadir. Esasen toplam harcama yaklasimi Keynes’in milli
gelir teorisinin uluslararasi ekonomiye uygulanmasidir. Ulusal paranm degerinin
diismesi, yurt i¢i gelir ve fiyatlar diizeyini ve bu yolla da dis dengeyi etkiler. Bu
yaklagimin en 6nemli katkist dis dengeyi ekonominin genel isleyisi ile baglantili olarak
aciklamasidir (Seyidoglu, 2003b: 384). Bu yaklasima gore, eger ulusal paranin
degerinin diismesi ulusal geliri artirirsa cari islemler hesabi iyilesecektir ancak ulusal

paranin degerinin diismesi ulusal harcamay1 artirirsa cari islemler hesabi kdtiilesecektir.

Esnekliler yaklasiminda esas olarak nispi fiyatlar ve doviz kurundaki degisimler
dikkate alimnmaktayken toplam harcama yaklasiminda geleneksel yaklasimdan farkl
olarak milli gelir, {iretim ve son olarak harcama kalemlerinde olusan gelismelerin cari
dengenin saglanmasinda onemli oldugu savunulur. Keynesyen yaklasim olarak da
bilinen bu yaklagim, tiretim ve istihdam diizeyinde meydana gelen milli gelir degisikligi

iizerinde durur (Isgiiden ve Akyiiz, 1998: 97).

Milli Gelir hesaplarindan goriilecegi iizere, cari islemler dengesi ayn1 zamanda
ulusal tasarruf ile yurt igi yatrim arasindaki farka esitti. Bu acgidan bakildiginda
tasarruf ile yatirim arasindaki farkin artmasma veya azalmasina bagli olarak cari
islemler diizelir ya da bozulur. Bu alternatif bakis agisi, makroekonomik faktorlerin
eninde sonunda uluslararasi bor¢lanma veya bor¢ verme kaliplarmi belirledigini

vurgulamaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 4).

Cari agitk durumunda toplam harcamalarin kisilmast yoluna gidilmektedir.
Yaklasimda ihracat ve ithalat, milli gelir ile ticari iliskilerin oldugu tilkelerin harcama
diizeylerinin fonksiyonudur. Buradaki sozii edilen toplam i¢ harcama ile iilke iginde
tiretilen mallar ve ithal mallara yapilan harcamalar ifade edilir. Toplam harcama
yaklagiminda iilkenin cari islemler dengesi agik veriyor ise harcama azaltici para ve

maliye politikalar1 devreye sokulur. Bu yaklasim ile tiikketim, yatirim ve kamu
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harcamalarindan olusan talebin daraltilmasi ile dis ticaret mallarinin i¢ talebi
diisiiriilerek cari acik giderilmeye cahsilir (Isgiiden ve Akyiiz, 1998: 98). Bununla
birlikte i¢ talebin diisiiriilmesi durumunda iiretimin de azaltilmas1 gerekebilir. Ulkenin
reel gelir diizeyi asagidaki esitlik gibidir:

Y=C+I+G+X—-M (2.1)

Yukaridaki esitlikte bir iilkenin reel geliri veya toplam tiretimi (Y), 6zel nihai
tilketimi (C), kamu kesimi harcamalar1 (G), yatirrm (1), ihracat (X) ve ithalat (M)
degiskenleri olarak ifade edilir. Buradan hareketle (C + I + G) bileseni toplam yurt i¢i
harcama (AE), (X—M) de net ihracat (NX) olarak tanimlanirsa esitlik su sekli alir:

Y = AE + NX (2.2)

NX=Y—-AE=Y—-(C+1+G) (2.3)
esitligi elde edilir. Buna gore, dis ticaret agigmin iyilesebilmesi i¢in iilkenin ya iiretim
diizeyini (Y) artrmasi ya da yurt i¢cindeki toplam harcama diizeyini (AE) azaltmasi
gerekir. Bu ¢ikarim, iilke ekonomisinin istihdam durumuna gore iki sekilde
yorumlanabilir. Ekonomi eksik istihdam durumunda iken net ihracattaki artisa tiretim
artis1 eslik edebilir. Burada 6nemli olan, iiretimdeki artisin yurt i¢i harcamadan daha
biiyiik oranda artmasidir. Tkinci durumda, yani ekonomi tam istihdam diizeyinde iken
iiretim daha fazla artirilamaz bu durumda net ihracati artirabilmenin tek yolu yurt ici

toplam harcamay1 azaltmak olur.

Boyle bir durum ise elbette para ya da maliye politikast yoluyla yurt igi
harcamanin baski altina alinmasini gerektirir. Bu amaca yonelik se¢im ise doviz kuru
politikasidir. Talebin baski altina alimmasmin miimkiin olmadigi durumda, ulusal
paranin deger kaybetmesiyle kazanilan fiyat avantaji, yurt ici fiyatlar seviyesinin iilkeyi
onceki rekabet¢i konumuna geri gotiirecek sekilde yiikselmesiyle kaybolur. Dolayisiyla,
ulusal paranin deger kaybetmesi gibi harcama kaydirici politikalarin amaglanan etkilere
sahip olabilmesi i¢in mutlaka daha siki maliye ve para politikalar1 gibi harcama kisict
onlemlerle desteklenmesi gerektigi goriisii kabul gérmiistiir. Diger bir ifadeyle, ekonomi
tam istihdam durumundayken yurt i¢i harcama kisilarak kaynaklar serbest
birakilmalidir. Ulusal paranin deger kaybetmesinden kaynaklanan goreli fiyat
degisiklikleri, bosta kalan kaynaklarin ihracat sektoriine tahsis edilmesine ve

harcamanin ithal mallardan yerli mallara kaydirilmasina yol agacaktir (Tiryaki, 2002:

4).
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Bu yaklasimda ortaya atilan milli gelirin azaltilmas1 goriisii ekonomik karar
birimleri tarafindan pek tercih edilmez ¢linkii ekonomiye yiikii ¢cok fazla olabilir. Ayrica
iilkede yliksek enflasyon yasanmiyor ise gelirin diisiiriilmesi yolu ile dengeye ulasilma
yolu tercih edilmez. Bununla beraber milli gelir diigiiriiliir ise bunun istihdam ve iiretim
iizerindeki etkisi olumsuzdur. Uretimin daralmasiyla birlikte istihdam da daralacak ve

bundan tilke ekonomisi zarar gorecektir.

Toplam harcama yaklasiminda ulusal paranin degerinin diismesi cari islemler
dengesini saglayici1 etkileri milli gelir iizerinde yaptig1 degismeler yoluyla
aciklanmaktadir. Devaltiasyonun milli gelir lizerinde istihdam ve ticaret haddi etkisi

olmak tizere iki 6nemli etkisi vardir.

Istihdam Etkisi: Ulusal paranin degerinin diismesi cari islemler dengesini
saglamadaki etkisi ekonominin eksik ve tam istihdamda olmasina gore farklilik
gostermektedir. Ekonominin eksik istihdamda oldugu durumda, ulusal paranin
degerinin diismesi dogurdugu fiyat etkileri dolayisiyla ihracat endiistrilerine olan dis

talep ile ithalata rakip endiistrilere yonelik i¢ talebi uyarir.

Bu sekilde dis ticaret sektorlerinde artan talep cogaltan mekanizmasi ile tiim
ekonomiye yayilir ve reel milli geliri artirir. Yurt i¢i harcamanin iiretimdeki artis
oranindan daha kii¢iik olmasi halinde ulusal paranin degerinin diismesi dis ticaret

dengesini iyilestirici etkide bulunur.

Ekonominin baglangigta tam istihdam durumunda olmasi halinde ise, ulusal
paranin degerinin diismesinin dogurdugu fiyat etkileri dolayisiyla ihracat ve ithalata
rakip endiistrilere olan talep artacak ve c¢ogaltan mekanizmasi ile tiim ekonomiye
yayilacaktir. Ekonomi tam istthdam konumunda oldugundan iiretimin daha fazla
artmamas1 nedeniyle harcamalardaki genislemenin yol a¢tig1 talep artisi, ithalat yoluyla
karsilanmaya baslayacaktir. Dolayisiyla tam istihdam durumunda ulusal paranin
degerinin diigmesi dis ticaret dengesini kotiilestirici etkide bulunur. Bu kosullar altinda
ulusal paranin degerinin diismesi gibi harcama kaydirici politikalarin dis ticaret
dengesini 1iyilestirebilmesi i¢in sik1 maliye ve para politikalar1 gibi harcama kisici

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

Ticaret Haddi Etkisi: Ulusal paranin degerinin diigmesi ithalati ulusal para

cinsinden pahalilastirdigindan ithalat, ihracat fiyatlarindaki artisla karsilanamamaktadir.
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Bu durum ticaret hadlerinin kotiilesmesi anlammna gelmektedir. Bir birim ithalat
yapabilmek igin daha fazla ihracat yapilmasi gerektigi igin ticaret hadlerindeki bir
kotiilesme reel milli gelirde azalmaya yol agar. Boylece genel olarak gelir iizerinde
istihdam ve ticaret haddi yoluyla ulusal paranin degerinin diismesinin toplam etkisi

belirsizdir.

Toplam harcama yaklasimi asirt harcama baglaminda dis hesap analizinin
onemini ve esnekliler yaklagiminin aksine iiretimi vurgulayarak 6nemli bir bakis agis1
saglamigtir. Bu yaklasim, ulusal paranin degerinin diismesinin istihdam ve ticaret
hadleri tiizerindeki etkisinin farkli durumlarda degisiklikler gosterebilecegi icin
elestirilmistir. Bir diger elestiri ise yaklagimin, 6demeler bilangosu yerine cari islemler
dengesine yonelik bir analiz igermesi ve toplam harcamalar1 etkileyerek cari islemler
dengesizligine neden olan degismelerin analizi ile sinirlandirilmasi ancak cari islemler
dengesizligine neden olabilecek diger degiskenlerdeki deg§ismeleri analiz dis1

birakmasidir.
2.1.3.Mundell—-Fleming Modeli

Mundell—Fleming modeli, sabit d6viz kuru, tam sermaye hareketliligi ve yurt i¢i
hedeflere yonlendirilmis olma anlaminda bagimsiz bir para politikasinin “imkansiz
ticleme” olusturdugu goriisii Fleming’in denklemleriyle ve Mundell’in politika
analizlerini birlestiren, Keynesyen IS —LM modelinin agik ckonomiye uyarlanmis
halidir.

I. Diinya Savasi’na kadar uluslararasi makroekonomik teoriye hakim olan
diisiince altin standardi modeliyle kiiresel ekonominin kendi kendini ydnetmesiydi. iki
savag arast donemde savas Oncesi ekonomik kosullar degisti. Bu degisim iilkeler
arasindaki ekonomik entegrasyonu azaltti. Klasik goriis artik uluslararasi kosullara
uymuyordu ve iginde bulunulan durumu agiklayamiyordu (Obstfeld, 2001: 3).
Mundell — Fleming modeli, klasik goriisiin aciklayamadigi Ikinci Diinya Savasi
sonrasindaki ekonomik gelismeleri agiklamaya yonelik Metzler (1942), Machlup (1943)
ve Meade (1951) tarafindan gelistirilen Keynesyen gelir harcama modelinin uzantisi
niteligindedir (Frankel ve Razin, 1987: 1).

J. Marcus Fleming (1962) ve Robert Mundell (1962) birbirlerinden bagimsiz

olarak sermaye akimlarmin roliinii iceren Keynesyen makroekonomik politika modelini
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gelistirdiler. Ozellikle 1970’lere kadar ¢ok kullanilan bu model, uluslararas: ticaretin

artmasi ile Keynesyen modelin yetersiz kalmasina neden olmustur.

Meade (1951), oncelikle para ve maliye politikalarmin ic ve dig denge
iizerindeki etkileri tizerinde odaklanmis, para ve maliye politikalarindaki farkliliklar: ve
sermaye hesabmi ise ikinci plana atmustir (Boughton, 2003: 2). Meade’in temel
eksikligi, ekonominin kisa donem gecici denge durumundan uzun donem denge
durumuna nasil gegeceginin matematiksel agiklamasinin olmamasidir. Dis dengesizlik
durumu yurt ici refahin duragan olmamasini saglamaktaydi ve bu yilizden ekonominin

gegici denge durumunun gelistirilmesi gerekmekteydi (Obstfeld, 2001: 4-5).

Mundell (1961), Meade’in ¢calismasindaki eksikligi, klasik teorinin merkezindeki
kendiliginden dengeye gelme fikrini yeniden ortaya atarak gidermeye c¢alismistir.
Mundell, uluslararasi 6zel sermaye akimlarini, dinamik analizinin merkezine
yerlestirmistir. Mundell, kisa donem dengeyi smirlandirmak i¢in para talebinin likidite
tercihi teorisini kullanarak Meade’in parasal sektore odaklanan goriisiinii takip etmistir.
Fleming’in (1962) ¢alismasinda, paralel olarak, Mundell’in kisa donem denge teorisine

tamamen benzer bir model gelistirilmistir (Obstfeld, 2001: 5).

Fleming (1962), yurt i¢i ¢iktiyr ayarlamada bir iilkenin doviz kuru se¢iminin,
para ve maliye politikalarmin etkinlikleri {lizerindeki sonuglarmi arastirmak igin
Meade’in analizine yonelmistir. Bu yOnelim, Meade’in g¢alismasmin genisletilmesi
niteliginde olmamakla birlikte onu basitlestirip bir politika problemi olmaya
yoneltmistir. Para politikalarimin esnek kurda daha etkili oldugunu savunmus, ayni
zamanda doviz kurundaki dalgalanmanin maliye politikalarinin etkinligi tizerindeki
etkisinin, sabit bir para stoku ile yurt i¢i harcamalardaki otonom bir degisim ile

Olciilebilen ve dnceden tahmin edilemeyen 6zellikte oldugunu gostermistir (Boughton,

2003: 2).

Mundell (1961), 6demeler bilangosu dengesizliklerinin dinamik etkileri tizerine
odaklanmistir. Mundell, {icret katiliklarinin s6z konusu oldugu bir diinyada bile,
uluslararas1 6demelerde uzun donem dengeyi saglamak i¢in Keynesyen otomatik gelir
denklesme mekanizmasint Hume’un fiyat — altin para akimi mekanizmasiyla
karsilastirmistir. Ornek olarak para arzinda bir artis, faiz oranlarini diisiirecek,
harcamalar1 arttiracak, yurt disina para ¢ikist olacak ve dis acik meydana gelecektir.

Kiigiik ekonomi varsayimiyla ilk durumdaki denge durumuna tekrar ulasilincaya kadar
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bu siire¢ devam edecektir. Mundell (1961), sterilizasyon® islemlerinin roliinii, bu
islemlerin 6demeler bilangosunu etkileyen, siireklilik gosteren olumsuz faktorlere karsi
sadece gegici tepki niteliginde oldugunu gostererek agiklamaktadir. Mundell (1961), i¢
dengenin otomatik olarak nasil saglanacagini gostermek icin maliye politikasmnin
merkez konumda oldugu bir politika karmasi 6nermektedir. Sabit doviz kurunda, i¢ ve
dis hedefleri saglamak i¢in para ve maliye politikalarini i¢ceren dinamik bir yaklasima
basvurmustur. Mundell (1963), dis dengeyi saglamada para politikalarinin, i¢ dengeyi
saglamada ise maliye politikalarinin etkili oldugunu savunmaktadir. Ciktry1 artirmada
hem para hem de maliye politikalar1 etkilidir ancak buradaki temel sorun bu iki
politikanin faiz oranlar1 ilizerinde ters etkiye sahip olmalaridir. Mundell (1963), tam
sermaye hareketliligi varsayimiyla sabit doviz kurunda sadece maliye politikasinin
ciktry1 artirmada etkili oldugunu, para politikasinin ise sadece uluslararasi rezervleri
degistirdigini  gostermektedir. Diger taraftan, esnek doviz kurunda ise para
politikalarmin etkin, maliye politikalarinin etkisiz oldugunu savunmaktadir. Bu analizin
istlii kapali bir imas1 ise merkez bankalarmin prensip olarak uluslararasi sermaye
piyasalarindan borglanabildigi bir diinyada 6demeler bilangosunun, dis dengenin
yaniltict bir gostergesi olabildigidir. Daha uygun bir dis denge kavramu, tlkeyi likidite
krizine sokabilecek hassasiyetleri hesaba katarak kamu sektoriiniin ve 6zel sektoriin
uzun donem bor¢ odeyebilirlik tlizerinde odaklanilmasi zorunlulugudur (Obstfeld,
2001:5-6).

Sabit déviz kuru ve tam sermaye hareketliligi varsayimiyla, Mundell—Fleming
modelinde genisleyici bir maliye politikasi cari igslemler bilangosunun agik vermesine
neden olurken, mali genislemenin para talebi ve gelir iizerindeki etkisinden kaynaklanan
faiz oranlarindaki artig ise cari islemler acigmin yiiksek diizeyde sermaye akimiyla
finanse edilmesine neden olacaktir. Dolayisiyla tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz
kuru varsayimiyla maliye politikasindaki degisimler cari islemler bilangosu iizerinde

dogrudan etkilidir (Knight ve Scacciavilliani, 1998: 6).

Bu modele gore, dalgali doviz kurunda genisleyici bir para politikas1 da cari
islemler dengesini etkiler, ancak bu etkinin yonii onceden belirlenemez. Parasal bir
genisleme yurt i¢i faiz oranlarinda bir diisilise, gelirde bir artisa ve doviz kurunda deger

kaybmna neden olacaktir. Bu durum, doviz kurunun deger kaybetmesinin ve gelirdeki

3 Sterilizasyon (kisirlagtirma), merkez bankasi tarafindan doviz giris ¢ikislarinin para arzi tizerindeki
etkilerini gidermek {izere yapilan agik piyasa islemleridir.
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artigin ihracat ile ithalat iizerindeki etkisine bagli olarak cari islemler agigina veya
fazlasina neden olabilecektir. Diger taraftan dalgali doviz kurunda maliye politikasinin
faiz orani iizerindeki etkisi ulusal para biriminin deger kazanmasina yol agabilecek,

dolayisiyla cari iglemler agig1 verilebilecektir (Knight ve Scacciavilliani, 1998: 7).

Frankel ve Razin (1987) kamu harcamalarinin nasil finanse edildiginin 6demeler
bilangosu agisindan 6nemli olduguna deginmislerdir. Sabit doviz kurunda vergilerle
finanse edilen kamu harcamalarindaki artis 6demeler bilangosu agiklarina neden
olurken, uzun donem ve kisa donemde elde tutulan para miktarini azaltmaktadir. Diger
taraftan bor¢lanmayla finanse edilen kamu harcamalarinda benzer bir artis 6demeler
bilangosu fazlalarina neden olur, kisa ve uzun dénemde elde tutulan para miktarmi
artirr. Aynm sekilde esnek doviz kurunda kamu harcamalarinda vergi finansmanl bir
artis ulusal paranin uzun donem degerini diisiiriirken, bor¢lanma ile finanse edilen kamu

harcamalarindaki artis ulusal paranin uzun donem degerinin yiikselmesine neden olur.

Klasik 1S — LM modelinin ac¢ik ekonomiye uyarlanmasiyla da Keynesyen
modelin disa acik ekonomiye uyarlanmasinin saglandigi bu yaklasimm sermaye
hareketleri ve doviz kurlar1 konusunda iki temel varsayimi vardir. Sermaye hareketleri
konusundaki varsayim, sermaye hareketlerinin iizerinde hi¢bir engelin olmadigidir.
Mundell’in sermaye hesabini faiz orani diizeyinin akim fonksiyonu gibi tanimlamasi
teorik olarak sinirhidir. Bu durum, sermayenin, sabit yurt i¢i—yurt disi1 faiz orami
farkliliginda bile, sabit bir hiz1 olmasini saglamaktadir. Déviz kuru konusundaki temel
varsayim ise, yatirimcilarin déviz kurunun degismeyecegi beklentisinde olmalaridir. Bu
yaklasima goére makroekonomik politikalarla hem i¢ denge hem de dis denge
saglanabilir. D1s denge tanimlamasi tatmin edici siirdiiriilebilir bir yurt i¢i yatirim ve
tiiketimden daha ¢ok, resmi sermaye akimlari agisindan yapilmistir. Model, genel olarak
kisa donem analizleri iizerinde durmaktadir. Dolayisiyla {ilkenin cari islemler dengesini
saglayabilmesi i¢in uzun donemli dinamik etkiler, bu modelde yer almamaktadir. Bu
nedenle cari islemleri dengeye getirebilmek i¢in akim dengesi ve duragan doviz kuru
bekleyisleriyle hareket etmektedir. Bu model, politika uygulamalarmimn farkli doviz kuru
rejimleri altinda {iretim diizeyi ve faiz oranlar1 iizerindeki etkisini agiklamakta
kullanilmistir.  Model sayesinde, farkli doviz kuru rejiminde para ve maliye
politikalarinin ekonomik etkilerinin analizi yapilmigtir. Mundell — Fleming modeli
Keynesyen modele paralel bir sekilde ekonomide maliye politikalarinin kullanilmasini

savunur ve para politikasinin kisa donemde etkili olmayacagini iddia eder.
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Mundell —Fleming modeli, fiyat ve iicret katiliklarinin, issizligin ve ilkeler
arasinda smirlt diizeyde finansal iliskilerin bulundugu, duragan bir ekonomi varsayimi
altinda gelistirilen yeni modellerle gelisme imkanma kavusmustur. S6z konusu
modellerin temel katkisi, ticaret baglantilarinin Keynesyen carpanlar iizerindeki etkisini,
uluslararasi yansimalari, devaliiasyonun etkilerini, doviz kurlarinin belirlenmesini ve dig
ticaret hadlerinin Keynesyen tiiketim fonksiyonu tizerindeki etkisini agiklamak olmustur

(Obstfeld ve Rogoff, 1994: 4).

Gerek esneklikler yaklasimi ve gerekse toplam harcama yaklasimi
devalliasyonun sadece dis ticaret islemleri lizerindeki etkilerini dikkate alip parasal
etkilerini dikkate almadiklar1 i¢in Mundell—Fleming modelini savunanlar tarafindan
elestirilmiglerdir. Mundell — Fleming modelini savunanlar, devaliiasyonun parasal
etkilerine yer vererek, hem ticaret bilangosu hem de sermaye islemleri yoluyla genel

anlamda dis 6demeler dengesini ele almiglardir.

Mundell—Fleming modelinin en zayif noktasi temel olarak duragan olmasindan
kaynaklanir. Model kisa doneme odaklandigindan, net yatmrimlarin iiretken sermaye
iizerindeki etkisi ile cari islem dengesizliklerinin net dis borgluluk konumu iizerindeki
etkisi thmal edilmistir. Bu yiizden model sadece ekonomi politikalarinin cari islemler
tizerindeki kisa donem etkilerini agiklar, stok ve akim degiskenlerin birbirleri tizerindeki
etkisinin uzun 6nem sonugclarmi agiklayamaz. Ornek olarak mali bir genisleme ncelikle
reel doviz kurunun deger kazanmasina yol acacak, dolayisiyla cari islemler agik verecek
ve yurt disindan sermaye akimi gergeklesecektir. Bu durum dis borg¢luluk seviyesinde
bir artis meydana getirecektir. Ancak cari islem acgik verdigi i¢in ve dis borg
yiikiimliiliikleri arttig1 i¢in, net dis bor¢ servis 6demeleri de artacaktir. Mevcut cari
islemler pozisyonunu siirdiirebilmek ve dis borg servisini yerine getirebilmek icin dis
ticaret dengesi diizeltilmelidir. Bu ise, ilk durumda deger kazanan ulusal para biriminin
zamanla deger kaybetmesi anlamina gelir. Modelde bir iilkenin cari iglem pozisyonu
agisindan O6nemli olan uzun doénem dinamik etkilere deginilmemistir (Knight ve

Scacciavilliani, 1998: 7).
2.1.3.1.Mundell—-Fleming Modeline Dornbusch’un Katkisi

1970’11 yillarda doviz kuru rejiminde ortaya ¢ikan kaymanin yani sira, uyarlayici

ve rasyonel beklentiler hipotezlerinin analizlere katilmasi, para ve maliye politikalarinin
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gelir, doviz kuru ve cari islemler hesabi acisindan yarattigi sonuglarin incelendigi
dinamik modellerin dogusunu hazirlamistir. Bu donemde, Mundell—Fleming modeline
Dornbusch (1976) miikemmel 6ngorii ve doviz kuru dinamiklerini; Branson ve Buiter
(1983) ile Sachs ve Wyplosz (1984) miikemmel 6ngérii ile akim—stok etkilesimini
katarak, para ve maliye politikalarinin dinamik kisa ve uzun donem g¢ikarimlarmi

incelemislerdir.

Dornbusch (1976), Mundell — Fleming modeline basit bir Phillips egrisi
ekleyerek, analizi monetarist yaklasim ile birlestirmistir. Tam istihdam varsaymu ile
birlikte klasik arz boyutunun eklenmesi, modeli istikrar politikasimnin etkilerinin analizi
agisindan anlamli olmaktan ¢ikarmakta ve odak noktasi doviz kuru belirlenme siireci
{izerine kaymaktadir. Faiz paritesi® denklemine doviz kuru beklentilerinin getirilmesi ile
genisletilen Dornbusch modelinde, para politikast kisa donemde etkin olmakla birlikte,
uzun donemde notr hale gelmektedir. Mundell —Fleming —Dornbusch modeli, Satin
Alma Giicii Paritesi’nin (SAGP) saglanmadig1 durumda, parasal soklarin kisa donemde
reel etkiler yaratmasina ve goreli fiyatlarin diinya talebinin yapisindaki degisimlere
bagli olarak degismesine olanak saglamaktadir (Dornbusch, 1980:153). Rasyonel
beklentilerin dahil edilmesiyle birlikte, doviz kurundaki 6ngoriilmedik degisikliklere
iliskin haberlerin, dinamik etkileri analiz edilmeye baslanmistir. Modelde doviz kuru
zaman i¢inde, faiz orami farklhiliklari tarafindan belirlenen, bir patika izlemektedir.
Parasal gelismeler veya talebin durumu hakkindaki ‘haberler’ déviz kurunun diizeyinde
ve zaman i¢indeki patikasinda derhal ortaya ¢ikan degisiklikler yaratmaktadir. Modele
gore, cari islemler hesabi yalnizca toplam talebin bir pargasi olarak rol oynadig1 igin,
yurt i¢i iiretime yonelik talepteki herhangi bir artis nominal ve reel kurun deger
kazanmasina yol a¢maktadir. Dolayisiyla, cari islemler hesabindaki dengesizliklerin,
mal veya varlik piyasalar1 araciligiyla, ekonomi lizerinde orta vadeli—geri bildirim

etkisi bulunmamaktadir.

Dornbusch (1976) modelinde, ekonomiyi vuran olumlu ya da olumsuz bir sok
veya yeni haber, doviz kurunun varlik piyasalarinda dengeyi saglamak i¢in, uzun donem
denge degerinin iizerine ¢ikacagmni dngdérmektedir. Yapiskan fiyat varsayimi geregince,

fiyatlar baslangigta sabit kalacak, ancak zaman gectikce denge degerlerine dogru

*Faiz oran1 paritesi; buna gore vadeli doviz piyasasinda iki iilke paras arasidaki degisim oranmm aninda
teslim kuruna goére yaptig1 prim veya iskonto iki iilkedeki faiz oranlar1 farkina esittir; vadeli kurlarin
gelecekteki aninda kurlarin sapmasiz bir gostergesi olmast durumunda bu faiz farki ayni zamanda
kurlardaki degismenin bir gostergesidir.
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gideceklerdir. Bu siirecte, doviz kuru da uzun dénem denge degerine dogru gidecektir.
Dornbusch modelinde yeni denge, sokun tipine ve siirekliligine bagli olmaktadir.
Ornegin, para arzinda siirekli bir artis gerek denge fiyat diizeyinin gerekse bir birim
yabanci paranin yerli para cinsinden fiyati olarak tanimlanan déviz kurunun artmasina

yol agacaktir.

Ekonomide bazi piyasalarm belli bir gecikmeyle uyarlandig1 varsayimini yapan
Dornbusch (1976), doviz kuru gegis etkisini farkli bir yaklasimla ele almaktadir.
Literatiirde “Hedefi Asma” (Over-Shooting) olarak bilinen bu yaklagimda, parasal bir
genisleme durumunda, doviz kurlar1 ve finansal piyasalar hizli uyarlanmalarina ragmen,
mal piyasalar1 yavas uyarlanir. Bu nedenle kisa donemde genisletici bir para politikasi
doviz kurundaki dalgalanmay1 artirarak; goreli fiyatlarda beklenmedik degismelere yol
acar. Bu siirecte doviz kuru deger kazanir ve rekabet giicli artar. Uyarlanma asamasi
boyunca rekabet giiciindeki kazanimlar ¢iktiy1, potansiyelin iizerine ¢ikardigmdan fiyat
artisgin1 takiben doviz kuru deger kaybetmeye baslar. Uyarlanma siirecinin son
asamasinda doviz kuru ulusal enflasyonu dogrudan etkiler. Uzun donem denge

konumunda nominal para, doviz kuru ve enflasyon ayni oranda artar.
2.1.4.Donemlerarasi1 Yaklasim

Donemlerarasi yaklasim, cari islemler dengesini ileriye doniik dinamik tasarruf
ve yatirim kararlarinin sonucu oldugunu savunur. Cari islemlerin donemlerarasi
analizleri Buiter (1981), Sachs (1981), Obstfeld (1982), Svensson ve Razin’in (1983)
calismalar1 sonucunda 1980’li yillarin basinda yayginlasmistir (Obstfeld ve Rogoff,
1994: 2).

Doénemleraras1 yaklasim diinya sermaye piyasalarindaki gelismeler, 6zellikle
1973—74 ve 1979—80°de gerceklesen petrol fiyatlarindaki yiiksek artislar sonucunda
olusan biiyiikk cari agiklar nedeniyle gelistirilmistir. Gelismis ve gelismekte olan
iilkelerdeki cari islem uyumlarmn farkhliklar1 dis soklara optimal dinamik cevap
seklinde ifade edilen donemlerarasi problemden kaynaklanmaktaydi. Ne klasik parasal
modeller ne de Keynesyen modeller bu soruna giivenilir ¢éziimler getirebildi. Ayrica ilk
petrol sokundan sonra gelismekte olan iilkelere verilen banka kredilerindeki ani artis,
borg¢lu tilkelerin dis bor¢ diizeylerinin siirdiiriilemez hale gelmesi endisesini dogurdu.
Gelismekte olan {ilkelerin borg diizeylerini degerlendirme ihtiyaci, dogal olarak

donemleraras1 optimal cari iglemler acigir goriisiine yol actr (Obstfeld ve Rogoff,
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1994:2). Bu donemdeki en Onemli analitik gelisme, ticaret akimlar1 diginda cari
islemlerin donemlerarast boyutlarina odaklanilmasiydi. Buradaki farklt nokta ise
birbiriyle iliskili iki gercegin farkma varilmasiydi. Birincisi, temel ulusal gelir
denklemlerinden goriilebilecegi gibi cari islemlerin tasarruf ile yatirim arasindaki farka
esit olmasi, ikincisi ise yatirim ve tasarruf kararlarinin her ikisinin birlikte, yasam
dongiisii diisiincesi ve yatirim projelerinin beklenen getirisi gibi donemlerarasi

faktorlere dayanmasidir (Edwards, 2001: 4).

Izlenen doéviz kuru politikasma gore (esnek veya sabit) para ve maliye
politikalarmin milli gelir ve dis denge iizerindeki etkisi kisa donemde farklilasabildigi
Mundell-Fleming modelinin aksine, donemlerarasi yaklagimda, iilkelerarasi nispi fiyat
farkliliklarinin ve doviz kuru oynamalariin uzun dénemde cari dengeyi etkilemedigi ve
cari dengeyi agiklamadigi i¢in modelde yer almazlar. Modeldeki rasyonel tiiketiciler,
bugiin daha fazla tasarruf yaparak daha az tiikketmek istiyorlarsa gelecekte daha fazla
tilketim yapabilirler. Bunu yapmak i¢in de gelecekte kazanmay1 bekledikleri geliri iyi
tahmin etmek zorundadirlar. Eger gelecekteki gelirlerinin artacagini diisiintirlerse bugiin
daha ¢ok tiiketim yapabilirler. Buradan da hareketle model, tiiketimi sadece simdiki
donem gelirine degil, gelecekte elde edecegi gelire gore de belirlemektedir. Cari denge,
hanehalklarinin tiiketim ve tasarruf kararlarma gore olustugu modelde rasyonel
tikketicinin gelecege iliskin beklentileri 6nem kazanmakta, ayrica degiskenlerin uzun
donemde birbirlerini etkileyecekleri ongoriilmektedir. Bu yaklasima gore cari denge,

donemleraras1 tiiketim dalgalanmalarmin giderilmesi i¢in bir aragtir (Mankiw,
1994:415).

Sachs (1981), hanehalklarmi, firmalarin ve hiikkiimetin uzun donemli
davranislari, cari islemleri gelecekle ilgili beklentilerin bir fonksiyonu yaptigini ve bu
yiizden cari islem hareketlerinin dinamik bir makroekonomik model igerisinde analiz
edilmesi gerektigini savunmustur. Sachs’a gore donemlerarasi biitge kisitiyla ve
hanehalklarinin tiikketim tercihleriyle iliskili olarak cari islem agiklarina neden olan 3

olgu vardir.

Birincisi; cari gelir stirekli gelire oranla diisiik oldugu zaman hanehalklar1
tilketimlerini siirdiirmek icin negatif tasarrufta bulunurlar. Harcamalar, gecici gelir
soklarina ve onun sonuglarina gore daha yiiksek olmaktadir. Bu yiizden, ticaret hadlerini

azaltan yurt i¢i mallara olan dis talepteki gecici bir azalma ya da reel geliri azaltan yurt
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ici verimlilikteki gegici bir azalma dig ticaret ve cari islem agiklaria neden olmaktadir.
Ayrica siirekli talep veya arz soklari, eger cari ve siirekli gelirde soklar nedeniyle esit
oranda azaliyorsa cari a¢iga neden olmayabilir. Hanehalklarinin tiiketimleri siirekli reel

gelirdeki azalmanin boyutuna bagl olarak diiser.

Ikincisi; tasarruflarin getiri oraniyla zaman tercihi arasindaki bir farklilk dis
dengesizlige neden olmaktadir. Sabit bir reel gelir kalibi olsa bile, hanehalklar1
tilketimlerini ertelemenin maliyeti ya da getirisi nedeniyle gelir kaliplarina gore tiiketim

aliskanliklarin1 degistirmek i¢in bir giidiiye sahip olabilirler.

Uglinciisii ise kamu harcamalari, siirekli diizeylerine oranla yiiksek oldugu
zaman cari islemler agik verme egiliminde olacaktir. Hanehalklarinin biitge kisitlar:
kamu harcamalarinin negatif bir fonksiyonudur. Kamu harcamalar1 siirekli diizeylerine
gore yliksek olursa, toplam harcamalar ortalama diizeyinin {izerinde olacaktir, bu

ylizden o donemdeki gecici mali genisleme ticaret aciklarina neden olacaktir.

Statik veya donemlerarasi cari agik siirdiiriilebilirligi 6lgiitleri, uluslararasi
finansal sistemin tiim iilkelere ve iilkelerin paralarina esit statiide bir finansman piyasasi
sagladig1 varsayimma dayanmaktadir (Ozmen, 2004: 9). Bu yaklasim toplam harcama
ve esneklikler goriislerinin bir sentezini saglamasi yaninda, goreli fiyatlarin
makroekonomik belirleyicilerini hesaplamakta, cari ve gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve
yatirmmlar tizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Gelecekteki verimlilik artisi, hiikkiimet
harcama talepleri, reel faiz oranlar1 vs. hakkindaki bekleyislere dayali ileriye doniik
hesaplamalardan dogan 0©zel tasarruf ve yatirim kararlarini, hatta bazen hiikiimet
kararlarin1 dikkate alarak toplam harcama yaklasimini genisletmektedir. Bu yaklasim
ekonomik ajanlarin ileriye doniik beklentilerine odaklanarak kiigiik ve disa agik bir
ekonomide cari islem hareketlerini acgiklamaya caligmaktadir. Modelde, uluslararasi
piyasalardan borglanabilme ve uluslararasi aktif degisimi serbestisiyle, rasyonel
beklentilere sahip ekonomik birimlerin donemlerarasi biit¢e kisit1 altinda donemlerarasi
fayda fonksiyonlarmni optimize ettikleri varsayilmigtir. Ddnemleraras1 yaklagimlar,
donemleraras1 bilitge kisitlamas1 sartina  bagvurmaktadir. Donemlerarasi  biitge
kisitlamasi, ekonominin uygulanabilir tercihlerini sinirlamaktadir. Buna gore;
ekonominin harcamalarinin bugiinkii degeri, yurt i¢i iiretimin bugiinkii degeri ile ilk net
dis varlik stoku toplamina esit olmak zorundadir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 12-13).
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Ulkeler, ticaret hadlerindeki degisiklikler, iiretimdeki dalgalanmalar, politik
reformlar, dogal afetler gibi bir¢ok gegici gelir sokuyla karsi karsiya kalabilmektedir
(Kraay ve Ventura, 2002: 3). Donemlerarast biitge kisit1 ekonominin uygulanabilir
tercihlerini smirlandirmaktadir. Cari islem dengesizliklerinin ortaya ¢iktigi durumlari
tanimlamak i¢in harcama ve ¢ikt1 unsurlarinin nasil belirlendigini belirtmek gerekir. Bu
noktada tercihlerin donemlerarasi ayrilabilirligi, modelin temel varsayimi olmustur.
Eger ekonomi net dis alacakli durumunda ise ve diinya faiz orani ortalama degerinin
istiinde ise bireyler gecici olarak yiiksek dis faiz gelirleri karsisinda tiikketimlerini
uyumlastiracaklar1 i¢in cari islemler hesabi fazla verecektir. Eger ekonomi net dis
bor¢lu konumunda ise gegici olarak yiiksek olan dis faiz oranlar1 cari islemler iizerinde
ters yonlii bir etkiye sahip olacaktir. Bunun yaninda ¢ikti1 diizeyi siirekli diizeyinin

iizerinde ise tiikketim uyumlastirmasi nedeniyle cari islemler dengesi fazla verecektir

(Obstfeld ve Rogoff, 1994: 14-15).

Donemlerarasi cari hesap modeli, sonsuza kadar yasayan ve zaman icinde yurt
disindan borg alarak ya da bor¢ vererek tiiketim uyumlastirmas: yapan temsili bir
bireyin, kii¢iik ve disa acik bir ekonomideki davranisina dayanan bir optimal cari hesap
patikas1 tanimlamaktadir. Bu yaklasim, tasarruf—yatirim perspektifinden cari islemler
dengesine odaklanmaktadir. Modelde ticareti yapilabilen ve ticareti yapilamayan mallar

bulunmaktadir (Campa ve Gavilan, 2011: 232).

Donemleraras1 yaklagiminin 6ziinde donemleraras1 biitge kisit1 yatmaktadir.
Buna gore tiiketiciler her zaman igin daha fazla miktarda ve daha kaliteli mal ve hizmet
talep ederler. Bu nedenle insanlar istediklerinden daha az miktarda, gelirlerinin el
verdigi miiddetce tiiketirler. Dolayisiyla tiiketiciler tiikketmek i¢in bir limit ile karsi
karstyadir ki buna biitge kisit1 denir. Bununla beraber insanlar bugiin ne kadar
tilketeceklerine ~ karar  verirken  gelecekteki tasarruflarini  da  hesaplamak
durumundadirlar. Boylece tiiketiciler donemleraras: biitce kisit1 ile karsilagmaktadir

(Mankiw, 1994: 242).

Fisher’n olusturdugu modele gore rasyonel tiiketiciler, bugiin daha fazla tasarruf
yaparak daha az tliketmek istiyorlarsa gelecekte daha fazla tiiketim yapabilirler. Bunu
yapmak icin tiiketiciler, gelecekte kazanmay1 bekledikleri geliri iyi tahmin etmek
zorundadirlar. Eger gelecekteki gelirlerinin artacagii diislinlirlerse bugiin daha c¢ok

tilketim yapabilirler. Yani model, tiiketimi sadece simdiki donem gelirine degil,
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gelecekte elde edecegi gelire gore belirlemektedir. Bu yaklasima gore cari denge,
hanehalklarinin tiikketim ve tasarruf kararlarina gore olusturulmaktadir. Bu modelde
rasyonel tiiketicilerin gelecege iliskin beklentileri Onem kazanmakta, ayrica

degiskenlerin uzun dénemde birbirlerini etkileyecekleri ongoriilmektedir.

En basit tanimiyla, hane halklarinin ileri donemdeki beklentilerine uygun olarak
donemlerarasi tiiketim ve tasarruf tercihlerinin belirlenmesi ve buna uygun olarak cari
acik veya fazla verilmesi olarak tarif edilebilecek donemleraras: yaklasimina gore cari

denge, donemlerarasi tiiketim dalgalanmalarmin giderilmesi i¢in bir aragtir.

S6z konusu durumu basitlestirmek i¢in tiiketicinin yasami iki donem bi¢iminde
incelenir. Birinci donem tiiketicinin geng, ikinci donem ise yash oldugu zamani temsil
eder. Tiiketicinin s6z konusu donemlerde tasarruf ve bor¢lanma durumlarmni da goz
oniinde bulundurarak birinci donemde tiiketici Y; gelir elde ederken, C; kadar
tilketmektedir ve ikinci donemde Y, kadar gelir elde ederken tiikketimi ise C,’dir. Birinci
donem i¢in tasarruf (S) asagidaki gibidir.

S=Y,-C, (2.4)

Ikinci dénemde ise tiiketim biriktirilen tasarruf ve bu tasarruftan elde edilen faiz
geliri ((1 +r)S) ve ikinci dsnemde kazanilan gelir (Y,) toplammna esittir.

C,=(1+nrS+Y, (2.5)

Dikkat edilirse S=Y;,—C, ve C,=(1+4+r)S+Y, borglanma durumu
tasarrufundan fazla olsa dahi gegerlidirler. Eger birinci donemdeki gelir tiiketimden
fazla ise tiiketici tasarruf etmektedir, bu nedenle S sifirdan biiyiiktiir. Eger birinci donem
tilketimi birinci donem gelirini asarsa o zaman tiiketici bor¢lanmis goziikmektedir
dolayisiyla S sifirdan kiiciik deger almaktadir. Burada durumu basitlestirmek i¢in borg
faizi ile tasarruf faizi esit kabul edilmektedir. Tiiketicinin biit¢e kisitina ulasabilmek icin

iki denklem birlestirilir ve gerekli islemler yapilarak asagidaki denkleme ulasilir.

L2 _ X2
Ci+ 141 Vit 1+r (2.6)
Yukarida yer alan esitlik tliketicinin iki donem i¢in gelirine gore tiiketimini ifade

etmektedir. Bu tiiketicinin donemlerarasi biitge kisitin1 gostermektedir.

Eger reel faizin sifir oldugu diisiiniiliirse toplam tiiketimin toplam gelire esit
oldugunu gorebiliriz. Ancak reel faiz, normal olarak sifirdan biyiik degerde olacagindan

dolay1 gelecekteki tiikketim ve gelecekteki gelir reel faize baghdir. Reel faizle elde edilen
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gelirdeki artig ise tasarrufla gelmektedir. Rasyonel olarak tiiketici cari gelirinden
tasarruf ettigi oranda faiz geliri elde ederek, cari gelirin gelecekteki gelirinden daha
onemli oldugunu diisiiniir. Tasarrufla gelen faiz geliri ile birlikte elde edilecek olan
gelecekteki gelir tiiketiciye gore cari gelirinden daha az maliyete sahiptir.1/1+r
ifadesi birinci donem tiiketimi ile 6lgiilen ikinci donem tiiketimin ifadesidir yani daha
acik bir ifade ile birinci donemde tiiketilen miktar ile ikinci donemde tiiketiminden

vazgecilmek zorunda kalman durumu gosterir.

Ornegin, su anda Tiirkiye’de {iretimi hemen hemen yapilmayan dogalgazin kesfi
ileride hem tiretimi hem de milli geliri artirabilecek olumlu bir gelisme olarak
diistiniilebilir. Dolayisiyla dogalgaz kaynaklarinin ortaya ¢ikarilmasi igin bir kaynak
ihtiyact dogacaktir. ihtiya¢ duyulan kaynaklar, ya yurt iginden saglanacaktir ki bu,
tilketimin azaltilip tasarruf yapilmasiyla miimkiindiir ya da yurt disindan borglanilarak
bulunacaktir. Iste bu modele gore, eger ileride iiretim ve milli gelirin artacagi tahmin
ediliyorsa simdiki donemde tiiketimi azaltmak yerine yurt disindan borglanarak kaynak
yaratmak, rasyonel bir se¢im olabilir. Bunun sonucunda verilecek cari agik, iilke
ekonomisi igin risk yaratmayacaktir. Yani cari denge, tiiketim dalgalanmalarmnin

giderilmesi i¢in tampon gorevi gérmektedir.

Model donemleraras1 biitce kisitindan yola c¢ikilarak ulagilmis bir sonugtur.
Kiiciik agik bir ekonomide devlet miidahalesi olmayan, ekonominin bor¢ alip vermesi
icin diinya faiz oranmin gegerli oldugu bir kisitlama ve ayrica iki donemli tek mal
ticaretinin oldugu varsayilmaktadir. Model uluslararasi piyasalarda serbest¢e borg alip
verebilen bir bireyin, cari donem biit¢ce kisitindan tiiretilmistir. Modeldeki degiskenler,
ithalat ile ihracatin yillar i¢indeki hareketleri birbirini takip eden veya tamamlayan

sekilde ise (yani bir etkilesim arz ediyor ise) cari acik siirdiiriilebilir olmaktadir.

iki donemli biitge kisitna dayanan bir ekonomi ele alalim. Her ne kadar faiz
oranlarindaki degisimler bugiinkii ve gelecekteki tiiketim arasinda zaman tercihi
yapmay1 olanakli kilsa da, basitlik saglamasi i¢in 1y = r_; = r oldugunu varsayalim.
Bu varsayimlar altinda:

Ce+L+G +B =Y+ (1+r1)B4 (2.7)
olsun. Burada; C; 6zel tiiketim harcamasi, I; kamu ve 6zel yatirim harcamalari, G, kamu
cari harcamalari, B, net dig varliklar, Y, gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) ve r diinya

faiz oranini ifade etmektedir. Esitligin saginda yer alan ifade GSMH (gayri safi milli
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hasila), yani toplam gelirleri gostermektedir. C; + I; + G; ise toplam i¢ talebi ifade
etmektedir. (2.7) denklemi yeniden diizenlenirse asagidaki esitlikler elde edilir:

Bi=(1+r)B_;+Y,—C — I —G;=(1+r)B_; + NX; (2.8)

Burada, NX; iilkenin net dig faktor gelirlerini de igerecek sekilde tanimlanmis net
ihracati  gostermektedir. ~ Net  ihracat, NX,=Y;—C,—1I; —G; bi¢ciminde
tanimlanmaktadir. Net ihracat gelirleri NX; i¢inde, alisilmis mal ve hizmet ihracati ve
ithalatina ek olarak, sermayenin yurt dis1 hizmetlerinden saglanan net faiz + kar + kira
geliri, yani net dis varliklardan saglanan gelir de vardir. Borglu tilkeler i¢in, net sermaye
geliri eksi oldugundan, net ihracat geliri daha diisiik olacaktir. Cari acik varsa net dis
varliklar azalir. Net dis varliklar i¢inde, genellikle tahvil ve krediler gibi net dis finansal
varliklarin agirlikli oldugu, net dis yatirimlardan olusan net fiziki varliklarin 6nemsiz
oldugu varsayilmaktadir. (2.8) denklemi ileriye dogru tekrarlanirsa asagidaki (2.9)
denklemi elde edilir:

Be= 2, () E(NXeyl @) +limpos () EBurle)  29)

Burada, Q_; (t-1) aninda elde edilebilir olan bilgi setini, E.(.)ise kosullu
beklenen deger islemcisini tanimlamaktadir. Eger asagidaki kosul, diger adiyla Ponzi
oyunu yok® (NoPonzi Game) kosulu karsilanirsa, net ihracatin gelecekteki dagilimmin

simdiki degeri, net dis varliklarin cari degerine esit olacaktir.

1 T
_) Et(Bt+T|Qt—1) =0 (2.10)

lim., (1+r

Eger “Ponzi oyunu yok” kosulu saglanmaz ve Ornegin B ,r < 0 olursa, B
denkleminin sol tarafinda yer alan harcamalar toplammin simdiki degeri, sag tarafta yer
alan gelirler toplaminin simdiki degerini asacaktir. Bu durumda, borg verenlerin giderek
biiyliyen miktarlarda sinirsiz bor¢ vermeleri gerekir Ki bunu kabul etmezler. Ponzi

(13

oyununa diismeme kosulu i¢in; . .bor¢ verenler, borcunu O6demeden, bor¢lunun

Olmesine izin vermezler.” seklinde ilging bir gerekce agiklanabilir (Obstfeld ve Rogoff,
1996: 61).

Trehan ve Walsh (1991), cari islemler dengesi veri iken CA; = B, — B_;, cari
islemler dengesinin duragan olabilmesi i¢in (2.10) denkleminin karsilanmasinin yeterli

kosul oldugunu gostermistir. Eger bir ekonominin biliylime orani pozitif ise, cari

: S I PUR IO CA 9 .
islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi, y; = Y—t oraninin duragan olmas1 halinde
t

*Ponzi Oyunu Yok sarti, gelecekte net borg stokunun sifira yaklasacagi ve borglarm bitirilecegi anlamina
gelmektedir. Ayrica bu kosul bir ekonomik aktoriin sonsuza kadar bor¢lanamayacagini gostermektedir.
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saglanmaktadir. Buna gore, GSYIH biiyiime orani, cari islemler dengesi aciklarinin
GSYIH’ye oranindan biiyiik ise, cari islemler dengesi aciklar1 siirdiiriilebilir olup, bu
durumda siirdiiriilebilirlik hipotezi; bor¢ stokunun GSYIH’ye oranmnin uzun dénemde
sabit oldugunu ifade etmektedir. Bir tiiketici i¢in gelecekteki fayda akimlarmin simdiki
degeri agagidaki denklem tarafindan temsil edilebilir:

Yoo 0FE[u(Ceqi)] 0<a<l1 (2.11)

Burada; o iskonto faktorii ve C, tikketimdir. u(C,), tiiketim diizeyi arttik¢a kesin
artan konkav anlik fayda fonksiyonunu tanimlamaktadir. Ayrica, u'(C,) > 0 veu' (C,) <
0 ’dir. Tiiketicinin biit¢e kisit1, cari hesap 6zdesligi tarafindan temsil edilen, ekonominin
donemlerarasi biitge kisitidir. Bu sozii edilen biitge kisit1 (2.12) denklemi ile ortaya
konabilir:

CA, = AB,=1B,; + Y, — C, — I, — G, (2.12)

Burada; CA;, cari islemler dengesini diger degiskenler de onceden tanimlanan
ifadeleri gostermektedir. Biz tiiketicinin fayda fonksiyonunun kuadratik formda
oldugunu ve donemleraras1 iskonto oranmin da dissal olarak belirlenen diinya faiz
oranina esit oldugunu varsaymaktayiz. Optimal tiiketim patikasi, asagidaki (2.13)

denklemi ile verilmis olsun:

1 1\K
C = F{Bt—l + 1 Ee ( k=0 (E) (Yesk — Tepx — Gt+k))} (2.13)
(2.13) denklemi, (2.12) denklemi i¢inde yerine yazilirsa optimal cari hesap CAg,
asagidaki gibi elde edilir:
CA; = — Xioo(1 + 1) "FE (AQy4x) (2.14)
Burada Q. , tlkenin net geliri ya da net ulusal para akimlar1 olarak

tanimlanmaktadir, Q, = Y; — I; — Gq.

Doénemleraras1 yaklasimdan hareketle tiiretilen optimal cari islem dengesi ile
ilgili iki temel Ozellikten s6z edilmektedir. Birincisi, (2.14) denklemi optimal cari
islemler dengesinin, olusan ekonomik soklara kars1 6zel sektoriin zaman icinde tiikketim
uyumlastirmasi yapmasina olanak verdigini géstermektedir. Stirekli soklar, cari islemler
dengesinde uzun donemde herhangi bir degisiklik yaratmamaktadir. Ornegin GSYIH de
stirekli bir artig, tiiketimde de birebir artisa yol agmakta ve boylece cari islemler
dengesinde degisiklik olmamaktadir. Kamu harcamalarinda beklenmedik bir azalma,
(2.14) denkleminin sag tarafinda bir artisa neden olur. Bdylece cari islemler dengesi,

fazla verme egiliminde ya da acik pozisyonunda kiiciilme egiliminde olur. Ikincisi
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(2.14) denklemi, optimal cari islemler dengesinin net gelirde gelecekte olusmasi
beklenen degismelerin bugiinkii degere iskonto edilmis hali oldugunu ifade etmektedir.
Bu durumda eger, AQ, duragan ise, cari islemler dengesi de ayrica duragandir. ilave
olarak (2.14) denklemi cari islemler dengesindeki degisimin ya da dalgalanmanin
ortalama etrafinda oldugunu da gostermektedir. Bu bulgu, cari islemler dengesi
aciklarmin duragan olup olmadigmin analizinde dogrusal olmayan birim kdk testlerinin

kullaniminin uygun olacagini ortaya koymaktadir.
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UCUNCU BOLUM
CARI iISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLIGI

3.1.Siirdiiriilebilirlik Kavramm

Ulkelerin &demeler bilangosu istatistikleri arasinda yer alan cari islemler
dengesi, iilkelerin gelecege yonelik karar alma siirecinde onde gelen gostergeler
arasinda kritik bir role sahiptir. Odemeler dengesi icinde yer alan cari islemler hesabu,
ekonomide yerlesikler ile yabancilar arasindaki mal, hizmet, faktor geliri ve transfer
hareketlerini yansitir. Cari islemler pozisyonunda meydana gelen bir degisiklik, yurt
icinde tasarruf yatirim dengesinde bir agigm olusmasina neden olur. Bir¢ok {ilke uzun
yillar boyunca cari agik problemi ile karsi karsiya kalmistir. Ancak ekonomilerin
gelismelerini siirdiirebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 teknoloji, ara mali ve yatirim
mallarin1 ithal etme gereksinimine karsin, petrol ithra¢ eden {ilkeler disinda, ihracat
gelirleri ile ithalatlarim1 gergeklestirmeleri miimkiin degildir. Bu nedenle de iilkelerin
kalkinma ve biiylimelerini dis agiklarla finanse etmeleri gerekmektedir. Bu finansman
yolu da yerlesiklerin sahip oldugu dis varliklarin satis1 ya da yurt disindan borglanma ile
karsilanmasidir. Bununla birlikte, cari islem agiklari, artan bor¢ yiikii ve sermaye
cikislarmin yol agtigi dis borglarin siirdiiriilemez hale gelmesi nedeni ile bu yolla
karsilanamayabilir. Bu nedenledir ki, politika belirleyebilmek i¢in cari agik

hareketlerinin ve cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirliginin a¢iklanmasi gerekir.

Bir iilkede makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir. Genel olarak bir iilkede cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilir olup olmadigmi belirlemek kolay degildir. Ciinki

“stirdiiriilebilirlik” kavrami, karmasik makroekonomik meselelerden biridir (Kim vd.,

2009: 166).

“Siirdiiriilebilirlik” kavrami i¢in, ampirik kanitlarm bulunup bulunmamasi,
kullanilan ekonometrik ydntemlerle yakindan iliskilidir. Bu acgidan, cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilirligi iktisat literatiiriinde aragtrmacilarin siirekli olarak ilgi

gosterdikleri bir konu olmustur (Christopoulos ve Leon-Ledesma, 2010: 443).

Mann (2002) siirdiiriilebilir cari dengeyi, “cari denge ve uluslararas1 yatirim
pozisyonunun tiikketim ve yatirim harcamalarini diger makroekonomik degiskenlere

nazaran daha az etkilemesi” olarak tanimlar. Mann’a (2002) gore, cari islemler
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dengesinin stirdiiriilebilirligi, hem yurt i¢i hem de yurt dis1 finansman agisindan ele

alinmasi gereken bir meseledir.

Milesi-Feretti ve Razin’e (1996a) gore de siirdiiriilebilir cari denge, tasarruf ve
yatirim gibi yurt i¢i ekonomik degiskenlerde tetikleyici geri bildirim etkilerine neden
olmadig1 gibi, ayn1 zamanda uluslararasi portfoyiin yeniden dagitimma yol acacak bir
faiz oran1 degisikligi gerektirmemektedir. Ulkenin cari ag131 6yle bir noktaya gelmistir
ki olas1 bir devaliiasyon veya borclarin 6denememe riski goérmezlikten gelinemez.
Uluslararasi yatirimeilar, iilkenin yarattigi varliklar1 (tahvil, bono, ulusal para) almaktan
vazgecer. Bunun sonucunda faizler yiikselmek zorunda kalir, devaliiasyon olur, insanlar
yatirim ve tiikketim aligkanliklarini degistirmek zorunda kalir. S6z konusu degisim, cari
acik sonrasinda uygulamaya konulacak siki para ve maliye politikalarinin sebep olacagi
ekonomik durgunluga yol agilabilecegi gibi dis yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi
seklinde sonuglanabilecek doviz kuru ¢okiisii seklinde de kendini gosterebilir (Milesi-

Ferretti ve Razin, 1996a: 10).

Roubini ve Wachtel’e (1998) gore cari islemler dengesinin seyri, s6z konusu
iilkenin 6deyebilecegi dis borglarla iligkilidir. Eger {ilke gelecek donemlerde cari islem
fazlalarina sahip olacaksa, cok yiiksek cari islemler agiklar1 verebilir ve dis borg¢larmi
stirdiirebilir. Yani tilkenin dig borg stoku, reel faiz oranindan daha fazla artmadig: siirece
tilke cari agiklarini siirdiirebilir. Roubini ve Watchel (1998) cari agigin siirdiiriilebilirligi
acisindan sermaye akimlarmin onemli bir yere sahip oldugunu belirtmislerdir. Ancak
kisa vadede bu tip akimlar siirdiiriilebilirligi artirirken zamanla iki nedenden dolay1
strdiiriilebilirlige negatif etki yapmaktadirlar. Bu akimlar genellikle portfoy yatirimi
yani sicak para niteligi tasidigindan piyasa kosullarinin degismesi durumunda ani geri
cekilmelere neden olabilmektedirler. Bir diger olumsuz etkisi ise, lilke parasmnin
degerlenmesine ve dolayisiyla iilkenin rekabet edebilirligini azaltarak gelecekte cari
acigin kapanmasi icin gerekli olan ihracat gelirlerinin azalmasina yol a¢malaridir.
Merkez bankalar1 bu tip bir degerlenmeye engel olmak istediginde, piyasadan doviz
almakta ve bu durum ayni zamanda doviz rezervlerini artiracagindan siirdiiriilebilirlige
olumlu etki yapmaktadir. Ancak bu sermaye akimlar1 sterilize edilmezse parasal
biiyiimeye yol acarak yliksek enflasyon ve reel degerlenmeye yol agmaktadir (Roubini

ve Watchel, 1998: 7-9).
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Milessi-Ferretti ve Razin (1996a, b), siirdiiriilebilirligin borglu tilkenin 6deme,

borg verenlerin ise bor¢ verme istekleriyle iliskili oldugunu vurgulamslardir.

Donemlerarast bor¢ ddeyebilme giiciinii koruyan bir ekonomide cari iglemler
dengesizlikleri tiretim, tiikketim, yatirim ve kamu harcamalarmin siirekli diizeylerinden

sapmalar1 yansitir (Milessi-Ferretti ve Razin, 1996a: 9).

Ulke kaynaklarmin dis bor¢ ddemelerini karsilayabilme yeterliligini 6lgebilmek
amaciyla “Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi” tablosuna bakmak yararli olabilir.
IMF tarafindan gelistirilen tablo, kisa vadede disaridan kaynak destegi almadan tiim
doviz cinsinden yiikiimliiliklerin yine doviz cinsinden varliklarla karsilanip
karsilanmayacagii 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. S6z konusu tablo, kamu kesimi ve
merkez bankasmnin doviz cinsinden varliklariyla, kisa vadeli doviz yiikiimliliklerini
ayn1 tabloda gostermektedir. Doviz cinsinden varliklar, resmi rezerv varliklari ile diger
doviz varliklarindan olugsmaktadir. Doviz cinsinden yiikiimliiliikler ise, bilancoya dahil
olan ve nazim hesaplarda takip edilen 6nceden belirlenmis kisa vadeli 6demelerin yani
sira ddenmesi muhtemel diger yiikiimliiliikleri de igermektedir. Ozellikle 1997°de Dogu
Asya’da c¢ikan krizden sonra, var olan erken uyar1 sistemlerinin krizi teshis etmesindeki
yetersizligi diistiniilerek gelistirilen bu tablo, IMF tarafindan cari dengenin kirillganligmi

Olgmeye yarayan gostergelerden biri olarak gosterilmistir (IMF, 2001: 8).

Diinya piyasalariyla baglantili agik bir ekonomi i¢in donemlerarasi planlarin
onemli bir yonii, s6z konusu ekonominin net bor¢lulugundaki degismeleri dlgen cari
islemler dengesinin zaman igerisindeki seyridir. Cari islemler dengesinin istikrar1 iki
neden dolayisiyla dnemlidir. Birincisi, istikrarli bir cari islemler dengesi varsa, iilkenin
dis borglarin1 ddeyememe gibi bir durum séz konusu olamaz. Ikincisi, cari islemler
dengesi istikrart modern donemlerarast modelin tahminleriyle tutarhidir (Obstfeld ve

Rogoff, 1996: 90).

Milessi-Ferretti ve Razin’e (1996b) gore bor¢ Odeyebilirlik teorik olarak
ekonominin s6z konusu déonemdeki biitge kisiti ile iligkilidir. Bu baglamda eger gelecek
donemlerdeki ticaret fazlalarmnm bugiinkii degeri iilkenin dis bor¢larmin cari degerine
esitse ekonomi borg¢ 6deyebilir konumdadir. Uygulanmakta olan politikalar ve gelecekte
uygulanmas1 planlanan politikalarin iilkenin biitce kisit1 tizerinde olumsuz bir etkisi
yoksa bu politikalar ve cari islemler agig1 siirdiiriilebilirdir. Diger taraftan bu

politikalarm belirsizligi ve uygulanmakta olan politikalarda 6nemli bir doniisiim
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gerektirecek ya da bir krize yol agabilecek makroekonomik dengesizliklerin s6z konusu

olmas1 durumunda cari islemler dengesi siirdiiriilemez hale gelebilir.

Sonug¢ olarak Milessi-Ferretti ve Razin’e (1996a) gore net dig varliklardaki
degisim diinya reel faiz orani ile pozitif, doviz kurunun deger kazanmasi ve yurt i¢i
ekonomik biiyiime orani ile negatif iligkilidir ve hem bor¢ dinamikleri hem de dis ticaret
aciklar1 tarafindan yonlendirilir. Milesi-Ferretti ve Razin’e gore de siirdiiriilebilirlilik
tanim1 lilkenin 6deme giicli ile iligkilidir. Eger bir iilkenin gelecekteki dis ticaret
fazlasinin simdiki degeri {ilkenin dis borcunun cari degerine esitse o ililke 6deme giiciine
sahiptir ve cari islemler a¢ig1 siirdiiriilebilirdir. Ancak mevcut politika uygulamasini
degistirmeyi gerektirecek ya da bir krize yol acabilecek dengesizliklerin varligi
durumunda cari islemler dengesi siirdiiriilemez hale gelmektedir (Milesi-Ferretti ve
Razin, 1996a: 2).

Mann (2002), cari agiklarin siirdiiriilebilir olmasin1 bu agiklarin ekonominin
yapisinda bir degisiklik yaratip yaratmamasina baglamistir. Mann, cari islemler acigini
ulusal gelir ve tiretim hesaplarma dayanan yurt i¢i perspektif, mal ve hizmet
ticaretindeki akimlara dayanan uluslararasi perspektif ve finansal varliklarm elde
tutumu ve bu varliklarin akimlarmma dayanan uluslararasi perspektif olmak iizere iig¢
acidan ele almistir. Yurt i¢i goriise gore strdiiriilebilir cari islemler agigi, cari
islemlerden ya da uluslararasi net yatirim pozisyonundan tiiketime olan geri besleme
etkilerinin bu harcama kategorilerini etkileyen diger makroekonomik degiskenlerle
karsilastirildiginda daha zayif olmasina baghdir. Uluslararas1 finans goriisiine gore,
stirdiiriilebilir cari islemler acig1, uluslararasi portfolyo ayarlamalarmin faiz oranlari ya
da doviz kurlar1 iizerindeki ters etkilerinin, fiyatlar1 ve portfolyo se¢imlerini etkileyen

diger makroekonomik giiclerle karsilastirildiginda gorece zayif olmasina baghdir.

Eger lilke ¢ok yiiksek cari iglemler agig1 veriyorsa, uluslararasi yatirimeilar s6z
konusu donemdeki faiz oranlarindan ve doviz kurlarindan iilke varliklarini satin almak
istemezler. Sonugta yabanci yatirimecilarin ilgisini ¢ekmek igin faiz oranlar1 artar
ve/veya talep diistiigiinden doviz kuru deger kaybeder. Bu yiizden yurt i¢i tiiketicilerin
ve yatirimcilarin daha fazla tasarruf, daha az tiiketim ve yatwrim, daha az ithalat
yapmalarina neden olur. Dolayisiyla ¢ok yiiksek boyuttaki cari islem agiklar1 yatirima,

tiiketimi, faiz oranlarini ve doviz kurunu etkileyebilir (Mann, 2002: 144).
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Chen’e (2011a) gore ise, GSYIH biiyiime orani, cari islemler dengesi agiklarinin
GSYIH’ye oranindan biiyiik oldugu siirece, cari islemler dengesi agiklar1 siirdiiriilebilir

niteliktedir.

Cari islem agiklari, 1990 sonras1 donemde ozellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinin degerlendirilmesinde 6nemli bir gosterge olarak alinmaya baslanmustir.
Finansal piyasalarin serbestlesmesi ile cari agiklarini daha da arttiran gelismekte olan
iilkelerde cari agiklarin siirdiiriilebilirligi konusu, tekrar giindeme gelmistir (Ouanes ve
Thakur,1997: 18). 1990’1 yillarda baslayan cari agik sorunu, gelismekte olan iilkelerde
yagsanan ekonomik krizlerin en Onemli nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir
(Freund, 2005: 1278, Labonte, 2010: 2). Cari a¢igmn bir kriz sinyali olarak kabul
edilmesiyle ilgili tartismalar da bu yillarda baglamigtir. Dornbusch ve Fischer (1990),
cari agigm, GSYIH’ye oranin %4, Freund (2005) ise cari islemler dengesi agiklarinin
GSYIH’ ye oraninin %35 esik degerine ulastiktan sonra iilkede kirmizi alarma gecilmesi
gerektigini vurgulamistir. Ciinki cari islemler dengesi agiklarinin %5 degerine ulagsmasi
halinde, GSYIH biiyiime hiz1 yavaslamakta ve reel doviz kurunda énemli bir asmnma
ortaya ¢ikmaktadir. Sadece cari agigm GSYIH’ye oranmin yiiksekligine bakarak kriz
olasiligindan s6z etmenin eksik olacagimi, lilkenin doviz kuru politikasi, dis borglarin
miktari, vadesi ve bilesimine de bakilmasi gerektigini diisiinen iktisat¢ilar (Edwards,
2001: 38) oldugu gibi, cari agik, kamu kesiminden degil de 0&zel sektérden
kaynaklandiginda, endiseye gerek olmadigini diisiinen iktisat¢ilar da vardir (Uygur,
2004: 12). Buna ¢k olarak eger cari agiklar kisa donemli bor¢lanmalar ve dis rezervler
tarafindan karsilaniyorsa veya tiiketim harcamalarindan kaynaklaniyorsa tehlikenin
boyutu daha da artmaktadir. Cari islem agiklarmmin biiylimesi 1990 sonrasinda birgok

gelismekte olan iilkede krizlerin ana nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir.

Cari islemler dengesinin krizlere iliskin dnemli bilgiler igerdigi ve bu agigin
biiyiikliigline bagl olarak ileriki donemlerde yasanabilecek doviz kuru krizlerinin
gostergesi oldugu kabul edilmektedir. Labonte’ne (2010) gore, Meksika, Tiirkiye, Dogu
Asya, Gliney Afrika, Brezilya, Arjantin gibi gelismekte olan iilkelerde biiytlik cari
aciklar, finansal ve doviz krizlerinde en Onemli gosterge olmaktadwr. Bu agidan
degerlendirildiginde {ilkelerin cari hesaplarinin  durumu ekonomik istikrarin

slirdiiriilebilir olmas1 bakimindan oldukg¢a 6nemlidir (Labonte, 2010: 7).
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Cari agigin siirdiiriilebilirligi konusunda Uygur (2004) % 5’lik bir esik oranin,
doviz kuru politikasi, dis bor¢larin vadesi ve bilesimi, dis ticaretin yapisi ve disa agiklik
orant agisindan degerlendirilmesi gerektigini belirtmistir. Milesi-Ferretti ve Razin
(1996a) kalici cari agiklar icin belirli bir esik degerinin (ii¢ dort yil siireyle GSYIH’nin
%5’1 gibi) tek basina siirdiriilebilirligin degerlendirilmesi igin yeterli bir Olgiit
olmadigini, cari a¢ik biiyiikliigiinii doviz kuru politikas1 ve aciklik orani, tasarruf ve
yatirim  diizeyleri ve finansal sistemin saghikliligi gibi yapisal faktorlerle

degerlendirilmesi gerektigini belirtmistir.
3.1.1.Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

1970’lerin ikinci yarisindan itibaren Ozellikle petrol sokunun sonucu olarak
diinyadaki bir¢cok iilke cari islemler dengelerinde biiyilk degisimler yasadi. Bu
gelismeler politikacilarda ve ekonomistlerde biiyiik ilgi uyandirdi ve birgok uzmani cari
islemler dengesinin belirleyicilerini analiz etmeye yonlendirdi. Ingiltere eski Maliye
Bakan1 Nigel Lawson, 1988’de Uluslararas1 Para Fonu’na (IMF) hitaben yaptigi
konusmasinda — literatiire “Lawson Doktrini” olarak gegen 06zel sektor kaynakli,
biiylimeyi finanse eden cari agiklarm siki1 bir mali disiplin uygulayan iilkeler a¢isindan
sorun olusturmayacagini, gecmisten gelen biitce agiklarmin cari islemler a¢iginin temel
nedeni oldugunu, dolayisiyla biitce dengede ise 0Ozel kesim davranislarindan
kaynaklanan cari islem agiklarmin sorun teskil etmeyecegini ileri slirmiistiir. Diger
taraftan Amerikan eski Hazine Sekreteri Lawrance Summers, Lawson Doktrinine karsi
cikarak, cari islem acgiklarinin sadece 6zel kesim kaynakli olmalarindan 6tiirii zararsiz
olduklarmin diisiiniilemeyecegini ve gayri safi ulusal gelirin %5’ini astiginda, bu agiklar
hizli bir sekilde ters gevrilebilecek sekilde finanse edilmisse dikkat edilmesi gerektigini

savunmustur.

Cari islem aciklarinin siirdiiriilebilir olup olmadigin belirleyecek temel bir kural
yoktur. Bununla birlikte literatiirde cari islem dengesizliklerini degerlendirmede

kullanilabilecek birkag kriter gelistirilmistir.

Son yillarda yasanan cari islem agiklar1 nedeni ile yasanan ddemeler dengesi
krizleri birgok tilkede ag¢iklarn siirdiiriilebilirligi konusunu tekrar giindeme getirmistir.
Cari islemler dengesinde biiylik ve siirekli agiklar krizler i¢cin uygun bir altyap:
olusturmaktadir. Cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirlik gostergelerini yapisal

ozellikler, makroekonomik politikalar, politik istikrar ve ekonomik belirsizlik olmak
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tizere dort ana kategoride siniflandirilmistir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b: 16,
Roubini ve Bacus, 2001: 18).

a) Yapisal Ozellikler

Bu ozellikler igerisinde tasarruflar ve yatirim, ekonomik biiyiime, a¢iklik ve
ticaret, dis ylkimliliiklerin, cari islemler hesabinin yapisi, sermaye girislerinin yapisi

ve hacmi, finansal yap1 yer alir.

Tasarruf ve yatirim: Ulusal tasarruflar ile ulusal yatirimlar arasindaki farkla da
belirlenen cari hesap dengesinde, tasarruf ve yatwrimlarin seviyeleri dis dengenin
stirdiiriilebilirligini etkilemektedir. Yatirim seviyesinin yliksek olmasi daha yiiksek
verimlilik kapasitesi {izerinden gelecekte daha yiiksek bir biiyiime yarattigindan
bor¢larin ve dolayisiyla cari acigin donemlerarasi Odenebilirligini artirmaktadir
(Roubini ve Watchel, 1998: 6).

Cari acik eger yatirimlarin artis1 ile oluyor ise bu durumda siirdiiriilebilirlik i¢in
diistik bir tehlike arz etmektedir. Disaridan alinan kaynak, ticari mallarin yatirimlarinda
kullaniliyor ise agik, ekonomideki iiretim artis1 ve buna bagli olarak gelecek donemde

beklenen gelir artis1 ile rahatlikla kapatilabilir.

Cari agik tasarruf oranlarmin diismesi ile oluyor ise yatirim artis1 ile olusan bir
aciktan daha tehlikeli olabilmektedir. Verimli sermayeye yapilan yatirimlar gibi belli
yatirim tlrleri digerlerine gore siirdiiriilebilir cari agiklar i¢in oldukg¢a Onemlidir.
Tasarruf diistisii biiylik biit¢e aciklar1 veya 6zel kesim tasarruflarindaki diisiisle olabilir.
Eger 6zel kesim tasarruflari, 6zel kesim yatirim oranlarina yaklasik olarak esit veya en
azindan ayni oranda hareket ediyorlarsa, bu durumda biitce agiklar1 ile cari islemler
ac181 birlikte seyretmektedirler. Bu da ekonomiyi ikiz agiklar sorununa yoneltmektedir
(Mann, 2002: 5). Dolayistyla cari agik biiylik biit¢e aciklari ile yonlendirilmesi s6z
konusu ise bu 6zel kesimin tasarruf diislislerinden daha tehlikeli bir goriintii ortaya

koymaktadir.
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Tablo 1. Kirilgan Besli Ulkelerinde Biitce Dengesinin GSYIH’ye Oram
200412005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 20101 2011201212013 ] 2014

Brezilya -39 |-39 |-33 [-35 [-41 |-22 |-25 |-3,2 |-2,7 [-19 [-2,6

Endonezya -06 |06 [02 [-1 0 -18 |-1,2 |-0,6 [-1,7 |-2,2 |-1,9
Hindistan -83 |-72 |-6,2 [-44 [-10 |-98 |-84 |-85 |-8 -8,5 |-8,2
Giiney Afrika(-1,2 |0 1,2 |14 |-04 |-55|-51 (-4 -4,8 |-49 |-4,6
Tiirkiye -44 1-0,8 [-0,7 [-2 -2,7 |-6 -3 -0,7 |-16 [-2,3 [-1,7

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2014

Tablo 2. Kirilgan Besli Ulkelerinde Cari islemler Hesabimn GSYIH’ye Oranm
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Brezilya -2,7 1-3,5 |-35 |-2,7 |-1,4 |-3,1 [-2,7 |-25 [-2,7 |-3 [-34
Endonezya 2 06 (26 (16 |0 2 0,7 10,2 [-2,7 |-34 |-2,2
Hindistan 01 [-13|-1 |-0,7 |-25 |-2 [-32 |-34 [-4,7 |-44 [-3,6
Giiney Afrika|-3 [-35(-53 (-7 |-7 [-4 |-28 (-34 |-6,3 |-6,1 |-7,9

Tiirkiye -3,7 |46 |-6,1 [-59 [-57 |-22 |-63 |-10 |-6,1 [-7,4 [-6,8

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2014

Ekonomik biiytime: Cari ac¢ik, hizli ekonomik biiylimeden kaynaklaniyor
olabilir. GSYIH’deki hizl1 artis, uzun vadede yatirimlar1 arttiracagmdan cari agiklarm
siirdiiriilebilir oldugu sdylenebilir. Hizl1 biiyiiyen iilkeler, Dis Bor¢/GSYIH oranlarinda
herhangi bir artis olmadan kalici cari islemler agiklarmni siirdiirebilmektedir. Yatirim
iizerinden fiziki sermaye birikimine ek olarak beseri sermaye birikimi ve toplam faktor
verimliliginin artmas1 gibi faktorlerin tesvik ettigi yiiksek biiylime, dis dengesizliklerin

stirdiiriilebilirliginin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynayabilmektedir.

Tablo 3. Kirilgan Besli Ulkelerinin Biiyiime Oranlar
2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014

Brezilya 57 132 |4 6,1 |52 |-03 |75 |27 |09 |25 |03
Endonezya 5 57 (55 [63 |6 46 16,2 |65 [62 |53 |51
Hindistan 76 |9 95 |10 |69 |59 |10,1(6,8 |3,2 (3,8 [5,6
Giiney Afrika|4,6 |53 |56 (55 (36 |-15 |31 |35 |25 |2 1,3
Tiirkiye 94 |84 |69 |47 |07 [-47 192 [85 [22 (38 |3

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2014

Disa agiklik: Disa aciklik orani Thracat/GSYIH seklinde tanimlanabilir. Thracat/
GSYIH orany, iilkelerin disa agiklik derecesini yansitan bu oran ayni zamanda bir iilkenin
dis borglarimi 6deme giiciinii de gosterir (Roubini ve Watchel, 1998: 7). Dis ticaretin

mal bilesimi, kirillganligin 6nemli bir gostergesi olup mal fiyatlarmin dalgalanmasi dar
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ihracat tabanli iilkeler i¢in dis ticaret hadlerinde daha biiylik bir etki yaratmaktadir. D1g
ticaret hadlerinin dalgalanmasi ise ekonominin cari islemler agigini siirdiirebilme

giiciinii zayiflatabilmektedir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996b: 11).

Dis yiikiimliliikler: Gerek 06zel sektor gerekse kamu sektOriiniin  dig
yiktimliilikler hacmi ve tiirii cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini belirler. Cari
islemler agiginin yiiksek ve kisa vadeli dis borglanmalarla finanse edilmesi durumunda

vadeli dis ylikiimliiliiklerin artmasi stirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkiler.

Cari islemler hesabinin yapisi: Cari denge dis ticaret dengesi ile net faktor
gelirlerinin toplamidir. Dolayisiyla cari agik burada dis ticaret agiklar1 veya net faktor
gelirlerinin diisiik olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Eger dis ticaret acigi biiylik ise o
zaman diisiik faktor gelirlerinden daha tehlikeli olmaktadir. Clinkii yiiksek ve siirekli
verilen dis ticaret agig1 iilke i¢indeki rekabeti olumsuz yonde etkileyecektir. Bu da
ithracatta diisiislere neden olabilecek ve diisiik ihracat nedeniyle azalan doviz gelirleri ile
dis borg servisi siirdiiriilemeyecektir. Bu da cari a¢igin siirdiiriilebilirligini tehlikeye

sokmaktadir.

Sermaye girislerinin yapis1 ve hacmi: Ulkeye giris yapan yabanci sermayenin
yapist ve hacmi cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligi agisindan 6nemli bir yere
sahiptir. Sermaye girisleriyle finansmani1 saglanan cari agikta, gerekli olan sermaye
girislerinin bilesimi siirdiirtilebilirliginin 6nemli bir belirleyicisidir. Ciinkii cari agigin
finansman1 disaridan gelen sermaye ile karsilanmaktadir. Yabanci sermaye girislerinin
miktar1 biiytlik ise, cari agiga gore biiylik miktarlarda sermaye hesabinda fazla veriliyor
ise, bu durum kisa donemde agiga pozitif katki saglamasina karsin, zamanla ulusal
paranin degerlenmesini neden olarak dis rekabet giicii agisindan negatif sonuglar
yaratabilmektedir. Daha bir agik ifade ile doviz kurundaki asir1 degerlenme ile ihracat

gerileyecek ve ithalatin ihracati karsilama orani diiserek agik daha da biiyiiyecektir.
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Sekil 1. Yiikselen Piyasa Ekonomilerine Net Sermaye Girisleri

Emerging Market Private Capital Inflows, Net
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Kaynak: IFF (2014b)

Sekil 2. Yiikselen Piyasa Ekonomilerine Net Sermaye Girislerinin Bilesenleri

IIF EM 30: Capital Inflows by Component
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Kaynak: IFF (2014b)

Sekil 1 ve 2’den de goriilecegi lizere, yiikselen piyasa ekonomilerine 2005
yilindan itibaren yiikselen piyasa ekonomilerine net sermaye girislerinde ciddi artislar
yasanmistir. Bunun arkasinda FED’in izledigi parasal genislemeye dayali politikalar ve
yiikselen piyasa ekonomilerindeki olumlu i¢ iktisadi goriinim vardir. Ancak 2008
yilinda baslayan kiiresel kriz ile birlikte net sermaye girislerinde azalmalar gdzlenmistir.
2010 yilinda ise 6zellikle Cin ve Latin Amerika lilkelerinde net sermaye girislerinde
belirgin bir sekilde artis egilimi ortaya c¢ikmistir. Buna karsin 2013 yili ortalarinda
FED’in parasal geniglemeyi azaltmaya baslamasi ile birlikte bu artig egilimi yerini,
zayiflamaya brrakmistir. Bu durumun, yiikselen piyasa ekonomilerine yonelen sermaye
giriglerinin bilesenlerine bakildigmda 2013 yilinin ortalarinda portfolyo yatirimlarinda
hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kaynaklarda 6nemli bir diisiis seklinde, ortaya

cikt1g1 anlagilmaktadir (IFF, 2014b).
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Finansal yapi: Finansal piyasa verilerine bagli olarak yerli ve yabanci
yatirimcilarin - piyasanin gelecegi hakkindaki beklentileri de dis dengesizliklerin
siirdiiriilebilirliginin gostergesi olabilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin finansal
sistemindeki kirilganliklar siirdiiriilebilirligi olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal
piyasalarini serbestlestirmis bircok gelismekte olan iilkede yerel bankacilik sistemi artan
sermaye hareketleri karsisinda yetersiz kalmaktadir. Cari islemler ag¢ignin finansmani
icin yurt digindan sermaye ithali ve 6zellikle dogrudan yabanci yatirimlar biiyiik bir
onem tasir. Bu iki unsurun gergeklesmesi i¢in Oncelikli olarak giiglii bir finansal
sistemin varhig1 gerekmektedir. Ciinkli yatirimcilarin iilkeye gelebilmesi i¢in 6ncelikle
paralarmi 6diing verecekleri bankalara giivenmelidir. Boyle bir sistemin zayiflig1 veya
kirilganligi, sermayeyi iilkeye ¢cekmesi ve cari acigin finansmanini saglamasi agisindan
olumsuz yonde etkileyecektir. Bu nedenle zayif finansal yapili bankalar, bir iilkeyi dis
soklara ve ddemeler dengesi krizlerine kars1 daha kirilgan hale getirmektedir. Bundan
dolayr giiglii bir finansal yapinin saglanmasi cari a¢igmn siirdirilebilirligi i¢in

kolaylastirict bir etkendir.
b) Makroekonomik Politikalar

Bu 6zellik igerisinde ise doviz kuru politikas1 ve doviz kuru esnekligi derecesi
ile kamu bilangosu yer almaktadir. D1s soklara karsi doviz kuru esnekliginin derecesi bir
ekonominin cari islem agiklarini siirdiirebilme yetenegini etkiler. Sabit ya da esnek
d6viz kuru sistemlerinde déviz kurunun krizlere neden olabilecek spekiilatif saldirilara
maruz kalma olasilig1 yiiksektir. Yiiksek hacimli sermaye girisleri ile iilke i¢inde artan
doviz miktar1 dovizin fiyatini diisiirerek, yerli para biriminin asir1 degerlenmesine neden

olur. Bu da iilkenin diger iilkelerle rekabetini olumsuz etkileyecektir.

Reel doviz kurundaki artis dis rekabet kaybina yol agmakta, dis ticaret dengesi
kotiilesmekte bu da cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini etkileyebilmektedir. Doviz
kurundaki artis ithal edilen mallarin tiiketiminin artmasina ve cari hesabin
kdtiilesmesiyle sonuglanan yatirim amacli sermaye mallari ithalatinin artmasma neden
olabilmektedir (Roubini ve Watchel, 1998: 8-9). Ayrica ihracat sektoriiniin zayiflamasi
da iilkenin dis agiklarini siirdiirme yetenegini zayiflatacaktir. Cari islemler agiginin
siirdiiriilebilirligi dis borcun agirligina paralel olarak etkilenecektir. Ulkenin dis borg
yikiiniin fazla olmasi cari hesap dengesizliginin finanse edilmesini daha gii¢

kilmaktadir. Yiiksek oranli bir borcun finansmani hem ihracat gelirlerini eritir hem de
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biiyiime i¢in gerekli yatirim mallarmin ithalatini engeller. Yiiksek doviz rezervleri ve
diisiik dis bor¢ yiikii cari agigin siirdiiriilememe riskini azaltarak iilkenin diisiik
maliyetle cari agigmni finanse etmesini miimkiin kilmaktadir. Ulkenin borcuna 6dedigi
yabanct para cinsinden reel faiz oram1 ise piyasanin {lkenin risk primini

degerlendirmesinin veya cari a¢igin siirdiiriilebilme giiciiniin bir gostergesidir.
c) Politik istikrar

Finansal yapmin giigliiliigiine benzer olarak politik istikrar ve ekonomide ileri
gorlis yeteneginin olmasi cari a¢igmn finansmani i¢in yabanci sermayeyi tilkeye
cekebilmek i¢in etkili olacaktir. Makroekonomik yapidaki istikrarsizlik, 6rnegin doviz
kuru rejimindeki ani degisiklik, siyasi yapidaki istikrarsizlik veya yaklasan se¢im oncesi
verilen biiylik biitce agiklari, cari agig1 olmasi gerekenden daha biiyiik boyutlara
ulastirir. Sermaye girisinin daralmasi ile birlikte a¢igin finansmani giiglesecek boylece
ac1gin siirdiriilebilirligi zorlasacaktir. Bu nedenle iilke ekonomisinde makroekonomik
yapinin saglam olmasmin yani sira politik istikrarinda saglanmasi ve belirsizliklerin

giderilip beklentilerin karsilanmasi 6nemlidir.
d) Ekonomik Belirsizlik

Politik  belirsizlik ve uygulanmakta olan politikalarm kredibilitesi
makroekonomik politika kararlarmi ve sermaye akimlarini etkileyerek cari agiklarin
stirdiiriilebilirligini etkiler. Makroekonomik politikalar1 zayif bir iktidar veya rejimdeki
bir degisme tehlikesi, uluslararasi finansal kesimin cari a¢igm finansmanini saglama
istegini azaltabilmektedir. Bu politika ve finansal ¢evre ile iktisadi degiskenlere iliskin
beklentilerin kotiilesmesi, O6demeler dengesi ve doviz kuru krizlerine zemin
yaratabilmektedir. Bu da beraberinde cari agiklar1 getirebilmektedir (Roubini ve
Watchel, 1998: 9-10).

3.2.Cari Islemler Agigimin Siirdiiriilebilirligi

Ekonomide karar verici birimlerin bir¢ok degiskenin gelecekte izleyecegi yol
konusunda bir fikir sahibi olmasi, alacaklar1 kararlarin daha saglikli olmasmi ve soz
konusu  degiskenlerin  siirdiiriilebilirligini  glindeme  getirmektedir. ~ Mevcut
makroekonomik kosullarin devam ettigi ve makroekonomik politikada bir degisikligin
olmadigi durum seklinde tanimlanabilen siirdiiriilebilirlikte, cari islemler agiginin

kaynagina bagl olarak iyi veya katii, siirdiiriilebilir veya stirdiiriilemez olup olmadigi
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ifade edilebilmektedir (Genberg ve Swobodo, 1989: 16). Bu baglamda, cari islemler
acigimm mevcut oldugu gelismekte olan iilkelerde bu acigin kaynagindan c¢ok,
finansman1 6nem kazanmaktadir. Soyle ki; bir¢ok gelismekte olan iilkede cari islemler
ac1g1 kisa vadeli sermaye girisleri yoluyla finanse edildigi i¢in tilkedeki konjonktiir
hareketleri agik lizerinde 6nemli rol oynar, dolayisiyla da cari islemler agigi, dnemli bir
istikrar/istikrarsizlik gostergesi olabilir. Dolayisiyla, soz konusu iilkeler, agigin

giderilmesinden ¢ok siirdiiriilebilirligi tizerinde durmaktadirlar.

Gelistirilen kriz uyar1 modellerinde, cari denge/milli gelir gostergesinin krizlerde
onemli bir belirleyici etken olmadigi vurgulanir. Ancak bir¢ok iilkede ¢ikan krizlerde
tehlikeli boyutlarda artis gosteren cari agiklarin payr olsa da, hangi seviyeden sonra
tehlikenin arttigina dair ortak bir goriis bulunmamaktadir. Siirdiiriilebilirlik analizlerinde
cesitli “cari acik/GSYIH” oranlar1 savunula gelmistir. Ornegin Dornbusch,
stirdiiriilebilirlik i¢in %4 orani bir esik deger olarak hesaplamisken (Uygur, 2001),
Freund (2005) sanayilesmis tilkelerin ge¢irmis oldugu cari denge deneyimlerini
inceledigi caligmasinda ayni oram1 %S5 olarak hesaplamistir. Ote yandan, ABD eski
Merkez Bankasi Baskani, Alan Greenspan (2004) ABD’nin yiiksek cari agiklariyla ilgili
olarak yaptig1 bir konugsmada cari acgiklarin veya onun sonucunda artan dis
yiiktimliiliiklerin biiyiikliiklerini degerlendirecek kabul edilmis bir 06lgiinlin  var

olmadigmi soylemektedir.

Bazi iilkelerde daha diisiik cari agik/milli gelir oranlarinda miidahaleye gerek
duyuldugu gibi, bazilarinda hi¢bir miidahaleye gerek duymadan veya krize girmeden
yiiksek cari agiklar uzun siire siirdiiriilebilmistir. Ornegin, eski Sovyetler Birliginden
ayrilan Ermenistan, Azerbaycan ve Tiirkmenistan gibi iilkeler 1997 yilinda GSYIH’ye
oranla %15°ten fazla agik vermesine ragmen krize girmiyor iken (McGettigan, 2000)
Meksika ve Tayland %7 oraninda krize girmis, diger Dogu Asya lilkelerinde ¢ok daha

diisiik oranlarda kriz patlak vermistir.

3.2.1.Cari islemler Hesab1 Neden Onemli?

Bir iilkede yerlesik olanlar ile diinyanin geri kalani arasindaki biitiin ekonomik
islemlerin projeksiyonu niteliginde olan o6demeler bilangosu, politika yapicinin

uygulamis oldugu dis ticaret, para ve maliye politikalarinin her birinin sonuglar1 ve
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tilkenin uluslararasi iktisadi pozisyonu konusunda iktisadi karar birimlerine bilgi sunan

onemli makroekonomik gostergelerden biri konumundadir.

Odemeler bilangosu ana hesap gruplarindan biri olan cari islemler dengesi
esasen ekonominin reel kesiminin mal ticareti ve lretici faktorlerinin doviz gelir ve
giderlerinin dengesini vermektedir. Kamuoyunda daha ¢ok kullanilmakta olan dis ticaret
ac1g1 kavramimdan daha genis bir tanimlama igeren cari islemler dengesi, bir {ilkenin

doviz agigmmin belirlenmesinde de 6nemli bir gosterge olarak degerlendirilmektedir.

Cari islemler hesabi alt kalemleri igerisinde yer alan mal ve hizmetler dengesi
GSMH’nin 6nemli bilesenlerindendir ve dogrudan iiretim ve istthdama katkida bulunur.
Bu dengedeki bozulma 06zel yatirim ve devlet harcamalarinda da ayni miktarda
bozulmaya neden olur. Bu durum iiretim ve istthdamda ciddi bir diisiise neden olur. Bu
baglamda cari agiklarin iilkeler icin makroekonomik denge agisindan Onemli bir

degisken oldugunu soyleyebiliriz.

Global cari islemler hesab1 dengesizlikleri kiiresel finansal istikrar1 tehdit etmesi
nedeniyle, son yillarda politikacilarin, ekonomistlerin ve kamuoyunun en ¢ok tartistigi
konularin basinda gelmektedir. Ozellikle 1980°1i yillardan sonra diinya ekonomisinde
mal ve hizmet ticarctine yonelik serbestlesmeye ilave olarak baslayan finansal
serbestlesme olgusu her gegen giin hizli bir ilerleme kaydetmistir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasinda goriilen bu entegrasyon, iilkeleri birbirine daha bagl
hale getirmistir. Bu ise, bir iilkede meydana gelen bir ekonomik istikrarsizligin pek ¢cok
iilkeyi etkisi altina almasina neden olmaktadir. Bu nedenle bir iilkede ortaya ¢ikan cari
islemler acig1 sorununun ¢oziimii de diger iilkelerin yasadigi istikrarsizliklarin ve

uyguladiklar1 politikalarin hesaba katilmasini gerektirmektedir (Obstfeld, 2012: 2-4).

Cari acik problemi yeni bir sorun olmamasima ragmen, 1980’1 yillarin baginda
ozellikle gelismekte olan {ilkelerin karsilastigi ve ¢6ziim i¢in politika iiretmeye caligtigi
sorunlu alanlardan biridir. Giiniimiizde ise cari agik problemi sadece gelismekte olan
iilkelerin degil, gelismis iilkelerin de temel sorunlarindan biri haline gelmistir. 2008
yilinda ABD’de baslayan ve diinya ekonomisini etkisi altina alan kiiresel kriz siireci,
pek cok ekonomik degiskenin oldugu gibi cari islemler agig1 degiskeninin de iyi bir
sekilde analiz edilmesi gerekliligini ortaya koymustur. Bir yandan tasarruf—yatmrim

orani, mali denge ve ekonomik biiylimenin itici giiclinii olugturan 6zel tasarruflarla ilgili
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olan cari hesap, diger taraftan ulusal piyasalarin uluslararas: piyasalarla yaptig1 mal ve

hizmet ticaretini diger bir ifade ile ihracat ithalat farkini da ortaya koymaktadir.

Mal ve hizmet ticareti ile yatirim gelir—giderlerini kapsayan cari hesabin en
onemli Ozelliklerinden birisi de heniiz karsilasilmamis krizlere iliskin oncii sinyaller
sunabilmesidir (Edson, 2003: 11, Zanghieri, 2004: 7). Bir iilkedeki cari iglemler agiginin
biyiikligi, ileride meydana gelebilecek bir doviz kuru krizinin 6ncli gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle cari islemler, {izerinde dikkatle durulmasi ve
sebepleri iyi tespit edilmesi gereken bir parametredir (Peker ve Hotunluoglu, 2009:
222).

Cari islemler dengesinin saglanmasi, {ilkeler i¢in dnemli ve tizerinde durulmasi
gereken konulardan biri olarak 6nemini korumaktadir. Latin Amerika ve Giliney Dogu
Asya iilkelerinin cari dengelerinde meydana gelen biiyilk bozulmalar neticesinde
finansal krizler yasamalar1 cari agiklarin ekonomiler i¢in “ne denli biiyiik olduklar1”
sorusunu giindeme getirmistir. Cari islemler aciklar1 i¢in belirleyici olan, bu agiklarin
iilke ekonomileri i¢in hangi noktalardan sonra tehlike arz ettigidir ki bu cari agiklarin

stirdiiriilebilirligini ortaya ¢ikarmistir.

1980’lerin basinda bir¢ok gelismekte olan iilkenin dis bor¢ problemi yasamasi,
gelismis iilkelerin bliylik ve siirekli cari islemler a¢ig1 vermesi dis dengesizliklerin
stirdiiriilebilirligi tartismalarina neden olmustur. Kriz gostergeleri ve cari agiklarin
O0demeler dengesi krizlerindeki rolii konusunda 1990’larin ikinci yarisinda 6nemli
caligmalar yapilmistir (Frenkel ve Rose, 1996: 534, Kaminsky vd., 1997: 6, Kaminsky
ve Reinhart, 1999: 486). Odemeler dengesi Kkrizi, dar anlamiyla, milli paranin degerinin
sert bir bicimde diisiiriilmesi (yliksek devaliiasyon) olarak tanimlanir (Frankel ve Rose
1996: 534). Ote yandan, merkez bankasinm kurun spekiilatif hareketine miidahale
ederek devaliiasyonu engellemesi, kriz oldugu gergegini ortadan kaldirmaz. Merkez
bankasinin miidahalesiyle sonug¢lanan bdyle durumlarda, her ne kadar devaliiasyon
gerceklesmemis olsa bile, faiz oranlarinin artmasi ve merkez bankasi rezervlerinin
erimesi kagmilmazdir. Dolayisiyla kriz tanimi, yiiksek devaliiasyona ek olarak yurt igi
faiz oranlarmin asir1 yiikselmesi ve rezervlerin yiiksek miktarda ve ani olarak diismesini

de icerecek sekilde genisletilmistir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 486).

Cari islemler dengesi, bir iilkenin belirli bir donemde diger yabanci iilkelerle

olan net yilikiimliliiklerinin degerindeki degigsme olarak agiklanirsa; ticaret ve
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transferlerden kaynaklanan nakit akisinin ve uluslararas: finansman ihtiyacinin da bir
sonucu oldugu belirtilmis olur. Bu denge pozitif bir sonug¢ veriyorsa bir biitiin olarak
ekonomi bor¢ verebilir durumda demektir. Eger cari islemler dengesi acik veriyorsa

ekonominin borg almak zorunda oldugu séylenebilir (Ertiirk, 1999: 249).

Pek ¢ok iilkede yasanmakta olan cari hesap dengesizlikleri ve buna bagl olarak
ortaya ¢ikan sermaye gereksinimlerinin etkileri uluslararasi makroekonominin temel
konularindan biri olmustur (Edwards, 2004: 1). Gelismekte olan iilkelerde, kalkinma ve
gelisme icin ihtiya¢ duyulan teknoloji, ara mali ve yatirim mallarmnin ithal edilmesinin
gerekmesi, yine bu iilkelerde tasarruf oranlarmin diisiik olmasi nedeniyle kaynak
ihtiyacina gerek duyulmast bu iilkeler icin cari agigin “kronik” olmasma neden
olmaktadir. Faiz oranlarindaki artig, faiz 6demeleri araciligiyla kaynaklarin yurt disina
aktarilmasina ve iilkenin harcanabilir gelirinin azalmasina neden olmaktadir. Ulkeye
gelen yabanci sermaye ile birlikte iilke parast degerlenirken, yurt disindan aldig1 dovizi
yurt i¢i varliklara yatiran bankalar1 agik hesaplar nedeniyle kur riski ile karsi karsiya
birakmaktadir. Sonugta, uzun siireli ve biiylik oranl cari acgiklar devaliiasyon veya sik1
makroekonomik politikalar gerektiren dengesizliklere yol agmaktadir (Baharumshah
vd., 2003: 466).

3.3.Cari Islemler Acig Siirdiiriilebilirligi icin Teorik Literatiir

Cari islemler dengesi agiklarmin siirdiiriilebilirligi hakkinda c¢ok genis bir
literatiir mevcuttur. Bunlar arasinda sadece ekonometrik yontemlere dayanarak yapilan
analizler oldugu gibi, stirdiiriilebilirlik gostergesi olarak kabul edilen baz1 degiskenlerin

incelenmesi suretiyle yapilan analizler de mevcuttur.

Stirdiiriilebilirlik analizi, ekonometrik yOntemlerin yani sira ekonometrik
olmayan yontemlerle de incelenmistir. Mann (2002), Hakkio (1991), Watchel (1998) ile
McGettigan’in (2000) ¢aligmalar1 buna ornek olarak gosterilebilir. Ayrica, akademik
cevrelerin yani sira finans gevrelerinde cari agik siirdiiriilebilirligi sik sik inceleme
konusu olmustur. Goldman — Sachs’in tiim gelismekte olan iilkeler igin yaptig1
sirdiiriilebilirlik analizi ile Deutsche Bank’in 2000 yilinda Latin Amerika iilkeleriyle

ilgili ¢alismasi, bunlardan en belli basli olanlaridir.

Ulke deneyimleri ve yasamlan krizler cari islemler dengesinde verilen biiyiik

aciklarin ekonomi i¢in endise verici boyutlara ulasabilecegini gostermistir. Biiyiik cari
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aciklardan kasit daha oncede ifade edilen ¢esitli ¢alismalardan elde edilmis olan cari
acik esik degeridir (GSYIH’nin %4 — 5’i) ve bu agiklarm dikkatle izlenmesi
gerekmektedir. Clinkii bu aciklarin kriz yaratan asir1 agiklar oldugu bilinmektedir.

Bununla birlikte bu esik degeri asan cari agigin ani daralma hareketi sonucu kur
krizlerini ve dolayisiyla devaliiasyona neden olabilecegi ifade edilmistir (Freund, 2005:
3). Ayrica cari agik veren iilkenin net uluslararas1 yatirim pozisyonu GSYiH’ye orani
negatif olarak %30’dan %060’lara gerilemesi durumunda siirdiiriilebilir esik degerinin
GSYIH’ye oranmin %3,6 olmas1 gerektigi teorik calismalarm ulastigi sonuglarda
belirtilmektedir (Edwards, 2006: 635).

Cari iglemler dengesinin belirleyicileri i¢in yapilan ¢aligmalarda ilk olarak Sachs
(1981), petrol fiyatlar1 ile yatirim talebinin cari dengeye olan etkisini incelemis ve
yatirim talebinin petrol fiyatlarindan daha fazla bir bigimde cari denge iizerinde etkili

oldugunu ifade etmistir.

Calderon vd. (2001), Afrika’daki cari islemler agiklarini incelemislerdir.
Ulasilan sonuglara gore 6zellikle Sahra’nin giineyindeki Afrika iilkeleri gelismekte olan
diger iilkelere gore cari aciklarla ilgili olarak birkag¢ farkli 6zellige sahiptir. 1975—1995
doneminde Giiney Afrika’daki iilkeler diinyanin en yliksek cari agiklarma sahip
iilkeleridir. Bununla birlikte bu bdlgenin biiylime orani tam bir hayal kiriklig
niteligindedir ve dis yardim bagimlilig1 oldukga yiiksektir. Ozel kesim ve kamu kesimi
tasarruflar1 diisiik diizeydedir, ihracattaki yogunlasma halen hammadde niteligindeki
iirlinlerdedir ve karaborsa oldukca yaygindir. Tim bu o6zellikler Afrika’daki cari
islemler dengesi belirleyicilerinin sadece miktar olarak degil, kendine has 6zellikleriyle

de farkli olmasina neden olmaktadir.

Calderon vd. (2002), 1966—1994 donemi verileriyle 44 gelismekte olan iilkeyi
kapsayan calismasinda, cari islemler aciginin dinamikleri arastirilmistir. Ampirik
sonuglara gore, ulusal iretimde meydana gelen artigin cari ag181 artirdig1 ve asir1 degerli
reel doviz kurunun daha yiiksek cari islemler agigiyla iliskili oldugu bulgusu elde
edilmistir. Benzer sonuglar1 Freund ve Warnock’un (2005), yiiksek gelirli OECD
iilkeleri i¢in yaptig1 ¢alismada da bulmak miimkiindiir. 1980—2003 doénemi verileri
kullanilarak yapilan ¢aligmada cari agikla ekonomik biiyiimenin birlikte hareket ettigi ve
kisa donemli yiiksek dis bor¢ durumunda cari agigin biiylimeyi ve doviz kurunu

etkiledigi ortaya ¢ikmistir.
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Cari islemler dengesine yonelik 6nemli bir teorik ¢caligma da Milesi—Ferretti ve
Razin’ in (1996a) caligmasidir. Bu ¢aligmaya gore cari agigin siirdiiriilebilirligi tilkenin
dis yiikkiimliiliikklerini 6deyebilme giicii ile iliskilendirmistir. S6z konusu ¢alismaya gore
iilkenin gelecekte elde edecegi beklenen geliri (dis ticaret fazlalari), tilkenin dis
borcunun simdiki degerine esit ise s6z konusu iilkenin dis yiikiimliiklerini yerine
getirebilme yani dig borcunu Odeyebilme giicii vardir. Ayrica uygulanmakta olan
ekonomik politika iilkenin 6deme giiclinii azaltmiyorsa o zaman iilkenin cari agigi
strdiiriilebilirdir. Asagidaki denklemde ©6deme giiciinii koruyan bir {ilkenin, cari
dengesinin matematiksel tanimi verilmistir.

CAc = (Y= ¥) = (Cc—C7) = (I = 1Y) = (Ge — GY) (3.1)

Yukaridaki esitlikte CA cari dengeyi, Y geliri, C tiiketimi, I yatrimi ve G ise
kamu harcamalarin1 ifade etmektedir. Ayrica p indisi ile gosterilenler, s6z konusu
degiskenlerin siirekli degerlerini gostermektedir. Bir 6rnek vermek gerekirse cari gelirin
geemis ortalama gelirden fazla olmasi durumunda mesela ekonomik biiylimenin varligi
durumunda cari islemler dengesinde fazla verilecektir. Yine tiiketimin, yatrimim ve
kamu harcamalarmim ortalama degerlerinde sapmasi cari dengede acik meydana

getirecektir.

Milesi—Ferretti ve Razin’in (1996a) dis yiikiimliiliikleri 6deme giiciine gore cari
acigin strdiiriilebilirligi kriterine elestiri yine kendi i¢inden iki yonlii gelmektedir.
Birinci kriter, {lkelerin dig ticaret fazlasi yarattiklar1 anda borglarmi mutlaka
O0deyecekleri varsayimima dayanmaktadir. Fakat Milesi—Ferretti ve Razin iilkelerin dis
bor¢larin1 6deme isteklerine de yer vermektedir. Buna gore tilkeler yarattig1 fazlay: dis
bor¢ 6demesinde kullanmak istemeyebilirler. Boylelikle bor¢ veren verdigi borcun geri
donmemesi riskiyle karsilagirsa kredi akismi kesebilir. Bunun sonucunda hiikiimet
izledigi ekonomik politikadan vazgegebilir ve sert tedbirler alabilir. Bu da cari islemler
acigmin siirdiiriilemez oldugunu gdstermektedir. Bundan &tiirii bu kriter tek basma
yeterli degildir. Kritere yonelik ikinci elestiri ise iilkeye bor¢ verenin, bor¢ verme istegi
de bu kriterde g6z ardi edilmektedir. Daha acik bir ifade ile iilkenin karsilasacagi bir
kriz durumunda {lkenin bu krizi kaldiramayacak oldugu yatirimcilar tarafindan
algilanirsa bor¢ veren yeni bir bor¢ vermek istemeyecektir. Hatta mevcut yatirimlarini
da satmak isteyecektir. Bu nedenle iilkenin sahip oldugu rezervlerin herhangi bir digsal
sok karsisinda en azindan kisa donemde borglar1 karsilayabilecek bir konumda olmasi

yabanci yatirimcilar tarafindan kabul edilmelidir (Babaoglu, 2005: 18).
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Reisen (1998), Milesi—Ferretti ve Razin’in ¢alismasini gelistirerek uzun donem
icin siirdiirtilebilir cari iglemler agigini tanimlayan esitlik tiiretmistir. Bu ¢alismada uzun
donemde biiylimeden dolay1 artan ithalat1 karsilayabilmek ve ddemeler dengesindeki
degisiklerle basa ¢ikabilmek i¢in {ilkenin rezerv biriktirme gereksinimi de analize dahil
etmistir. Elde edilen esitlikte dis borcun milli hasilaya oraninin sabit kalacagi ve istenen
rezerv diizeyinin ithalatin biiylime oranina esit sekilde artacagi biciminde uzun dénemde

stirdiirtilebilir bir cari iglemler tanimlamaktadir (Tiryaki, 2002: 9).

Edwards (2001), portfoy teorisini kullanarak cari islemler siirdiiriilebilirligi i¢in
yeni bir esitlige ulagmistir. 120 {lkeli 6rneklemine dayanarak yabancilarin iilkenin
yikiimliiliiklerine olan talebini kullanarak elde ettigi siirdiiriilebilir cari islemler orani
iilkeler arasinda degisebilir nitelikte oldugunu gostermistir. Buna goére yabancilarin
portfoy kararlarint ve ekonomik biiylimeyi etkileyen degiskenler cari islemler oranini
belirlemektedir (Tiryaki, 2002: 11). Bununla birlikte cari a¢ik daralmalarinin diisiik
ekonomik biiyiimelere neden oldugunu ayrica cari ac¢igin biliyiimesi ile birlikte kur krizi

riskinin arttigi sonucuna ulagmstir (Freund, 2005: 1282).

Edwards (2004, 2005) diger ¢alismalarinda cari agiklarda meydana gelen biiyiik
ve ani daralmalarin iilkelerin yatrmmlarmda ve GSYIH’de artis durumunda diisiisler
meydana getirdigi ve bununla birlikte daralmanm asamali ve sistemli bir sekilde
yasanmast durumunda bunun ekonomiyi anlamli bir sekilde etkilemeyecegini
gostermistir. Son olarak Edwards (2006) biiyiik cari acgik veren iilkelerin dis
ticaretindeki kotiilesme ve genisletici para politikalar1 nedeniyle ani ve biiylik cari agik
daralmalar1 yasadiklarmi ortaya koymustur. Bununla birlikte gelismis iilkelerin
ekonomileri igin ve esnek doviz kur sistemini uygulayan ekonomiler igin bu olasiligin
yani dig ticaretteki kotiilesme ile beraber genisletici para politikalarmin cari agiktaki

daralma ile olan iligkisinin zayif oldugunu belirtmistir.
3.4.Uygulamah Cahsmalar icin Literatiir Taramasi

Ozellikle son yillarda literatiirde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi ile
ilgili ¢cok sayida arastirmaci tarafindan yapilan ampirik ¢aligmalarda farkli yontemler
kullanilarak cari iglem agiklarinin siirdiiriilebilirligi incelenmis ve degisik bulgulara
ulagilmistir. Ancak cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili yapilan ¢aligmalarda
bir goriis birligine varillamamis olmasi, agiklarin siirdiiriilebilirliginin tartigmali

oldugunu gostermektedir. Bu durum ihracat ve ithalat serileri arasindaki uzun dénemli
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iligski incelenirken iilkede yasanan krizlerin neden oldugu yapisal degismelerin dikkate

alinmamasidan kaynaklanabilmektedir.

Cari islemler dengesi agiklarinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili ampirik literatiir iki
yonde gelisme gostermistir. Birincisi, cari islemler dengesine, donemlerarasi biitge
kisitinin  gegerliligi cercevesinde bakan testler gelistirilmistir. Ikincisi, cari islemler
dengesine donemleraras: blit¢ce kisit1 yaklagiminin dolaysiz bir uzantisi olan ve cari

islemler dengesi verilerinin dogrudan kullanimini gerektiren testler ortaya atilmistir.

Cari agiklarin uzun donemde siirdiiriilebilirligi iizerine yapilan calismalari
ekonometrik ve sayisal verilere dayali ¢aligmalar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.
Milesi—Ferreti ve Razin (1996b, 1996¢, 1998), Roubini ve Watchtel (1998), Anorou ve
Ramchander (1998), Edwards’in (2004) calismalar1 sayisal veriler ile teorik modele
dayali ¢aligmalara Ornektir. Ekonometrik ¢alismalar; ABD ekonomisinde ihracat ve
ithalat arasindaki uzun donemli iligkiyi inceleyen Hakkio ve Rush’m (1991)
makalesiyle baglar. Husted (1992) tarafindan da ekonometrik olarak test edilebilir hale

getirilmistir.

Cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi genellikle duraganlik testleri ile
smanmaktadir. Bu anlamda cari iglemler dengesinin duragan olmasi, dis borglarin
strdiiriilebilir oldugunu ima etmektedir ve ekonomide donemlerarasi biitge kisitinin
gegerliligi lehinde bir kanit sunmaktadir (Chen, 2011a: 1457, Chen, 2011b: 193).
Stirdiiriilebilir cari iglemler dengesi, 0zel sektor davranisinda ya da kamu sektoriiniin
politika tercihlerinde kalic1 degisikliklere yol agmaksizin donemlerarasi biitge kisitinin
karsilanmasimi saglar. Ornegin, kamu harcamalarinda keskin bir azalma ya da 6zel
sektor yatmrimlarinda 6nemli bir diisiise yol agmaz. Literatiirde, artan cari islemler
dengesi agiklarinin kisa donem bor¢ finansmanini zorlastirdigl ve sermaye girislerini
caydirdigi yoniinde yaygin bir kan1 bulunmaktadir (Corsetti vd., 1999: 1223, Bordo vd.,
2002: 64, Kim vd., 2009: 169). Trehan ve Walsh (1991), cari islemler dengesinin
duragan olmasinin, donemleraras: biitge kisitinin karsilanmasi igin yeterli bir kosul
oldugunu gostermistir. Trehan ve Walsh’1 (1991) dikkate alan birgok ¢alismada, cari
islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi i¢in geleneksel birim kok testleri kullanilmigtir.
Ancak cari iglemler dengesinin bircok makroekonomik degisken gibi dogrusal olmayan
bir davranisa sahip olmasi halinde, kullanilan zaman serilerinin dogrusal olduklar1

varsayimina dayanan geleneksel birim kok testleri hatali sonuglar iiretebilmektedir (Kim
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vd., 2009: 170). Cari islemler dengesinin dogrusal duragan siire¢ olmasi, politika
degisimleri ve piyasa faaliyetlerinin gerisinde, cari igslemler dengesi agiklarmi ani bir
degisiklige zorlayacak herhangi bir esigin (kirilmanm) olmadigini gdstermektedir. Ote
yandan cari islemler dengesinin dogrusal olmayan duragan siire¢ olmasi ise, uyum
siirecinin hem cari iglem dengesizliklerinin isaretine hem de biiyiikliigiine bagh
oldugunu gostermektedir (Milesi—Feretti ve Razin, 1996a: 16, Freund, 2005: 1290).
Bergsten (2002), cari islemler dengesi agiklarmin GSYIH’ye oranmin %4 — %5
diizeylerine yaklagsmast durumunda {lkelerin bir tehlike alanina (dangerzone)
girdiklerini belirtmistir. Bu durumda cari islemler dengesi aciklarimin GSYIH’ye
oraninin %4 sinirini1 agmasi, siirdiiriilemezlik ve kriz tartismalarmin baslamasina neden
olmaktadir. Ayrica, Chen’e (2011a) gére, GSYIH biiyiime orani, cari islemler dengesi
aciklarmin GSYIH’ye oranindan biiyiik oldugu siirece, cari islemler dengesi agiklari

surdirilebilir niteliktedir.

Cari islem acgiklarmin siirdiiriilebilirligi ¢ok sayida arastirmaci tarafindan yapilan
ampirik caligmalarla farkli yontemler kullanilarak incelenmistir. Cari agigin
strdiiriilebilirligi ile 1ilgili ampirik c¢aligmalar Husted (1992) ile baslamis, onu
Milesi—Ferretti ve Razin (1996a), Obstfeld ve Rogoff (1996), Fountas ve Wu (1999) ve
Edwards (2001) izlemistir. Bu calismalarda cari acigin siirdiiriilebilirligi, ihracat ve
ithalat degiskenleri arasinda es biitiinlesme iliskisinin varhg: kosulu altinda, uzun
donem denge katsayisinin bire esit veya yakin olmasiyla Olgiilmiistiir. Apergis vd.
(2000) ve Baharumshah vd. (2003), ¢alismasinda ise cari a¢igimn siirdiiriilebilirligi, cari
dengeyi olusturan gelir ve gider kalemleri arasinda es biitiinlesme iliskisinin varligina

baglanmstir.

Husted (1992), Fountas ve Wu (1999), ABD ckonomisi igin cari islem
aciklarinin siirdiiriilebilirligini Engle —Granger esbiitiinlesme yontemiyle incelemistir.
Yazarlar, cari islem agiklarinimn siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak mal ve hizmet ihracat1
ile mal ve hizmet ithalatina net tek tarafli transferler ve net faktor gelirlerini ekleyerek
ihracat ve ithalat arasinda uzun donemli iliskiyi arastirmiglardir. Bu ¢aligmada, Husted
ihracat ve ithalat arasindaki uzun dénemli ilisgkide ABD’de 100 milyar dolardan daha

biiytik bir cari a¢igin yapisal doniisiime neden olacagni belirtmistir.

Husted (1992), ABD’de cari islemler agigmnin siirdiiriilebilirligini, ihracat ve

ithalat serileri arasinda es biitiinlesme iligskisi olmast kosuluyla, es biitliinlesme
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katsayismin bire esit olmasina baglamistir. ABD ekonomisi i¢in yapilan inceleme
doneminde cari islemler agigmin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasmistir. Daha sonra
Quintos (1995), bu kosulu gelistirmis ve cari agigin, es biitiinlesme katsayisi bire esit
oldugunda giiclii formda, sifir ile bir arasinda oldugunda ise zayif formda siirdiiriilebilir

oldugunu belirtilmistir.

Milesi—Ferretti ve Razin (1998), 86 diisiik ve orta gelirli iilkenin 1971—-1992
donemindeki verilerini kullanarak makroekonomik politika degiskenlerinin (mali
bilango gibi), ekonominin yapisal 6zelliklerinin (disa agikligin derecesi gibi), finansal
belirleyicilerin (dis yiikiimliiliklerin boyutu) ve dis degiskenlerin, kriz olmadan, dis
dengesizlikleri siirdiirebilmesiyle nasil bir iliski icerisinde olduguna odaklanmislardir.
Sonuglara gore hem cari igslemler bilangosu, disa acgiklik, rezervlerin diizeyi gibi i¢
degiskenler hem de ticaret hadleri soklari, ABD reel faiz oranlar1 ve endiistrilesmis
tilkelerin biiylime oranlar1 gibi dis degiskenler cari islemler dengesizliklerinin neden

oldugu krizlerde 6nemli rol oynamaktadir.

Tablo 4. Cari Agigin Siirdiiriilebilirligini Konu Alan Ampirik Calismalar

Calisma Dénem/Ulke Metot Bulgular
Fountas ve Wu 1967-1994 Engle-Granger Siirdiiriilemez
(1999) ABD es biitiinlesme
Apergis, Katrakilidis ve 1960-1994 Gregory-Hansen
Tabakis Yunanistan Es biitiinlesme Stirdiirtlebilir
(2000)
Adedeji 1960-1997 Es biitiinlesme Stirdiirtlebilir
(2001) Nijerya
Wu, Chen ve Lee 1973: 02-1998: 04 Panel es biitiinlesme Stirdiiriilebilir
(2001) G-7 tlkeleri
Arize 1973: 02-1998: 01 Johansen ve Engle- Siirdiirtilemez
(2002) 50 iilke Granger es biitiinlesme
Otto 1960-2000 VAR Siirdiiriilemez
(2003) Avustralya
Hudson ve Stennett 1962-2002 Es biitlinlesme Siirdiirtilemez
(2003) Jamaika
Arjantin 1992:1-2001:3
Rayboudi ve digerleri Brezilya 1995:1-2002:2 Markow Switching Siirdiirtilebilir
(2004) Japonya, Ingiltere, ABD
1970:1-2002:4
Christopoulos, 1960-2004
Leon-Ledesma ABD ESTAR Stirdiirtilebilir
(2004)
Chortereas ve digerleri 1970-2004 Esik birim kok Stirdiirtilebilir
(2004) Latin Amerika iilkeleri
Matsubayashi 1975: 01-1998: 02 Es biitlinlesme Siirdiirtlebilir
(2005) ABD
Babaoglu 1987-2004 Johansen es biitiinlesme Siirdiiriilemez
(2005) Tiirkiye
Kalyoncu 1987: 01-2002: 04 Johansen es biitiinlesme Stirdiiriilebilir
(2005) Tiirkiye
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Yiicel ve Yanar 1964-2003 Engle-Granger es Siirdiiriilemez

(2005) Tiirkiye biitiinlesme
Barigik ve Cetintag 1987-2003 Yapisal kirilma Siirdiirilemez
(2006) Tiirkiye
Holmes 1979-2001 Panel birim kok Brezilya ve Kolombiya
(2006a) Latin Amerika iilkeleri Es biitiinlesme hari¢ 14 {ilkede
stirdiiriilebilir
Yamak ve Korkmaz 2001: 04-2005: 09 Es biitiinlesme Siirdiiriilebilir
(2007) Tiirkiye
Agaslan ve Akgoraoglu 1992: 01-2006: 12 VAR Siirdiirtilemez

(2007) Tiirkiye

Giilcan ve Onel 1992: 01-2007: 01 Es biitiinlesme Siirdiirilemez
(2008) Tiirkiye

Naqvi ve Marimune 1972: 01-2004: 04 Es biitiinlesme Siirdiiriilebilir

(2008) Pakistan

Perera ve Varma 1950-2006 Es biitiinlesme Siirdiiriilebilir
(2008) Sri Lanka
Peker 1992: 02-2007: 12 Johansen es biitiinlesme Siirdiiriilebilir
(2009) Tiirkiye

1981-2003

Kim ve digerleri Kore, Malezya, ESTAR Tayland harig

(2009) Filipinler, Tayland, stirdiiriilebilir
Endonezya
Takeuchi 1961-2008 Markow-Switching Sirddriilebilir
(2010) ABD Monte Carlo
Umit 1992: 01-2010: 02 Es biitiinlesme Siirdiirtilebilir
(2011) Tiirkiye
Holmes vd. 1950-2003 GLS, VEC Sirddriilebilir
(2011) Hindistan Es biitiinlesme
Greenidge vd. 1960-2006 Johansen es biitiinlesme Stirdiirtlebilir

(2011) Barbados

Fountas ve Wu (1999), ABD ekonomisinde cari agigmn siirdiiriilebilirligini,

1967—1994 donemi verilerini kullanarak, Engle —Granger es biitiinlesme yontemiyle

incelemis, ihracat ve ithalat serileri arasinda es biitlinlesme iliskisi ¢ikmadigi i¢in, uzun

donemde cari agiklarin siirdiiriilemez oldugunu belirtmistir.

Apergis vd. (2000), Yunanistan’daki cari a¢ig1 1960 — 1994 veri araligini

kullanarak ihracat ve ithalat arasindaki es biitiinlesmeyi arastirmistir. Bu ¢alismada ilk

olarak yapisal kirilmay1 dikkate almadan Johansen es biitiinlesme analizi yapilmis ve

ihracat ile ithalat rakamlar1 arasinda es biitiinlesmenin varhigi tespit edilememistir. Daha

sonra yapisal kirilmayr dikkate alan Gregory — Hansen es biitiinlesme yOntemi

kullanilmis ve 1960 — 1994 wyillarinda Yunanistan’da meydana gelen cari agiklarin

stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Wu (2000), 1977:1—1997:4 donemine ait bir veri seti ile zaman serisi analizine

dayal1 olarak; 10 OECD ekonomisinde (G7’ler + ispanya, Hollanda ve Avustralya) cari
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islemler dengesinin siirdiiriilebilir olup olmadigmi incelemisti. Wu (2000)
calismasinda, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak; cari iglemler
dengesinin duragan olmasi gerektiginden hareket etmistir. Yazar, Genisletilmis
Dickey—Fuller birim kok testi gibi geleneksel yontemlerin, kiigiik 6rneklem durumunda
ve bire yakin birim kokii yakalama konusunda zayif kaldigini One siirerek;
Im — Peseran — Shin (1997) tarafindan gelistirilen panel birim kok testine de
bagvurmustur. ADF birim kok testi sonucunda elde edilen bulgular, Ispanya disindaki
tiim ekonomilerde cari islemler dengesinin duragan olmadigmni gostermistir. Ispanya
disindaki 9 ekonomi ve G7 ekonomileri i¢in ayri ayr1 panel birim kok testine de
basvuran Wu (2000), her iki 6rnek grubunda da cari islemler dengelerinin siirdiiriilebilir

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Wu vd. (2001), 1973:2—1998:4 donemine ait ticer aylik verilerle panel veri
yontemini kullanarak ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Kanada ve Japonya
ekonomilerinin cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini incelemislerdir. Yazarlar
cari agiklarin stirdiiriilebilirligini, mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet ithalatina net
transfer 6demeleri ve net faiz 6demelerini ekleyerek ihracat ve ithalat arasinda uzun
donemli iligki olup olmadigin1 geleneksel es biitiinlesme ve panel es biitiinlesme
yontemini kullanarak test etmislerdir. Geleneksel es biitiinlesme yontemini kullanarak
ulastiklar1 sonuclar uzun donemde ihracat ve ithalat arasinda es biitiinlesme iliskisi
olmadig1 ve uzun dénemde cari islem agiklarmin siirdiiriilemedigi seklindedir. Ancak
yazarlar, gelencksel es biitiinlesme yonteminde kullanilan Engle—Granger ve Johansen
gibi es biitlinlesme testlerinin ihracat ve ithalat arasindaki yapisal degismeleri dikkate
almadigini1 ileri siirerek panel es biitiinlesme yontemine basvurmuslardir. Panel es
biitiinlesme testlerinin sonuglarina goére, soz konusu ekonomilerde ihracat ve ithalat
arasinda uzun donemli bir iligki tespit etmisler ve cari agiklarmn siirdiiriilebilir oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Arize (2002), 50 iilkede cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir olup olmadigini
Johansen es biitiinlesme birim kok testi ve rejim kaydirma ile Gregory—Hansen es
biitiinlesme testi kullanarak arastrmig ve bir¢ok {iilkede cari islemler dengesinin

stirdiiriilemez nitelikte oldugunu tespit etmistir.

Baharumshah vd. (2003), 1961—1999 donemine ait bir veri seti ile zaman serisi

analizine dayali olarak, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland ekonomilerinin cari
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islemler dengelerini, birim kok testleri ve rejim kaydirma ile Gregory —Hansen es
biitiinlesme testini kullanarak 1997 Asya Krizi dncesinde ve sonrasinda siirdiiriilebilir
olup olmadigmni incelemislerdir. Yazarlar tarafindan kullanilan yaklasim, cari islemler
dengesinin siirdiirtilebilirligi ile ilgili olarak; mal ve hizmet ihracati ile mal ve hizmet
ithalat1, net faiz 6demeleri ve net tek yanh transferler toplamindan olusan 6zel ithalat
degeri arasinda istikrarli bir es biitiinlesme iliskisi bulunmasini gerektirmektedir. Elde
edilen ampirik bulgular, 1997 Asya Krizi 6ncesinde (1961 —1997 donemi) Malezya
disindaki ekonomilerin ihracat ve Ozel ithalat miktarlar1 arasinda istikrarli bir es
biitlinlesme iligkisi bulunmadigin1 gostermektedir. Yazarlar, 1997 Asya Krizi 6ncesinde
mevcut olan bu istikrarsizligin gelmekte olan bir finansal krizin Oncii gostergesi
oldugunu ve 1997 Oncesinde bu ekonomilerin ulusal paralarinda go6zlenen
degerlenmenin Oniine gecilmesi gerektigini one siirmiislerdir. Kriz sonrast dénemle
(1961 — 1999 donemi) ilgili olarak ise, Malezya (ve yapisal kirilmanin dikkate
alinmamasi durumunda Filipinler) disindaki tiim ekonomilerin istikrarl bir cari islemler

dengesine sahip olduklar1 sonucuna ulagilmistir.

Hoffmann (2003), cari ag¢igin siirdiiriilebilirligi i¢in olusturulan dénemlerarasi
modellerin ithmal ettigi kiiresel soklarin etkisini G7 iilkeleri i¢in arastrmistir. Veri seti
1960 ile 1991 yillar1 arasindaki rakamlardan olusmaktadir. Calismada ekonometrik
yontem i¢in Johansen metodolojisinden yararlanilmistir. Ulkeler igin kiiresel ve yurt ici
soklar ayrimma gidilmis ve iilkelerin uzun dénem biiyiime rakamlarinin kiiresel
faktorlerden etkilendikleri gozlemlenmistir. Ayrica yurt i¢ci soklarm G7 iilkelerinin
ekonomileri i¢in daha az siirekli ve etkisinin kiiresel soklara gore daha kiiclik

oynakliklara neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Otto (2003), Avustralya’nin 1960 — 2000 yillar1 arasindaki cari ag¢igmnin
stirdiiriilebilirliligi i¢in ilk olarak Avustralya i¢in optimal cari agig1 VAR yaklagimi ile
hesaplamis ve gerceklesen cari acik rakamlar1 ile karsilagtirarak simdiki deger
modelinin gegerliligini smnamistir ve cari agigin siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmistir.
Modelin gelecek donem cari ac¢igin tahmin edilmesinde de kullanilabilecegini ve cari

aciklar ile sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi bu model ile ortaya koymustur.

Ansari (2004), cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligini sermaye hareketlerinin
etkisine baglamaktadir. Bu amagla ABD’ye olan dogrudan sermaye yatirimlarmin yurt

ici tasarruflar1 ne yonde etkiledigini Johansen teknigini kullanarak incelemistir. Ayrica
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sermaye girislerinin tiretimdeki verimliligi ne yonde etkiledigi arastirilmistir. Modelde
veri seti 1973 ile 1999 yillar1 arasindaki ¢eyrek yillik verilerdir. Calismanin bulgularina
gore dogrudan yatirimlar ile yurt i¢i tasarruflar arasinda pozitif bir iligkinin varlig1 elde
edilmistir. Son olarak sermaye girislerinin verimlilige etkisi icin istatistiksel olarak

anlaml1 bir iligki elde edilememistir.

Chortareas vd. (2004), calismasinda Latin Amerika iilkeleri i¢in cari islemler
aciklarinin siirdiiriilebilir bir yapida olup olmadiklarmi aragtirmislardir. Calismada dis
dengesizligin siirdiiriilebilir olma kosulunu dis bor¢ 0Odeyebilme kapasitesine
baglamigslardir. Ayrica ekonometrik yontem olarak dogrusal olmayan zaman serileri i¢in
gelistirilmis testlerden olan esik birim kok testinden yararlanmiglardir. Calismanin veri
seti 1970 ile 2004 yillar1 arasindaki ¢eyrek yillik verilerden olugsmaktadir. Chortareas,
Kapetanios ve Uctum, Latin Amerika iilkelerinin dig borclarmin siirdiiriilebilirligini

destekler yonde bulgulara ulagsmiglardir.

Raybaudi vd. (2004), cari islem agiklarinin siirdiiriilebilirligi i¢in dis borg
odeyebilme giicii kriterini kullanarak Arjantin, Brezilya, Japonya, Ingiltere ve ABD igin
incelemislerdir. Yazarlar, duragan bir donemin duragan olmayan bir donemden ayirt
edilmesi i¢in degistirilmis birim kok testi gelistirmiglerdir. Veriler Arjantin i¢in 1992 ile
2001 yillar1, Brezilya i¢in 1995 ile 2002 yillar1 ve geriye kalan iilkeler i¢in 1970 ile
2002 yillar1 arasindaki aylik verilerden olusmaktadir. Ayrica yazarlar, MS
(Markow — Switching) birim kok testini kullanarak, donemleraras: biitge kisitinin
saglanmasi cari igslemler dengesinin siirdiiriilebilirligi agisindan uzun donemi gerekli
kilsa da, iilkelerde bor¢ 6deme sorunu oldugu halde bile cari islemler dengesinin
stirdiiriilebilir olabilecegini gostermistir. Arastirmanin bulgularma goére Brezilya,
Japonya ve Ingiltere i¢in cari acigm siirdiirebilirligi, dis bor¢ ddeyebilme kosulunu
karsilarken, Arjantin ve ABD i¢in s6z konusu kosulun zayif bicimde oldugu sonucuna

ulasmuslardir.

Uygur (2004), c¢alismasinda donemlerarast optimizasyon modelini analiz
etmistir. Caligmasinda, farkli senaryolar altinda cari islemler dengesi agiklarinin
stirdiiriilebilir olmasi i¢in gerekli ticaret fazlasini hesaplamistir. Ayrica, cari islemler
dengesi agiklarinin Tiirkiye i¢in 6nemli bir sorun oldugu sonucuna ulagmis ve politika

otoritesinin dikkatli olmasi gerektigini vurgulamigtir.



76

Zanghieri (2004), calismasinda dig bor¢ Odeyebilme kriterine gore Avrupa
Birligine yeni katilmis tilkelerin cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini arastirmistir.
Sonuglara gore gliglii biiylime rakamlari iilkelerin dig bor¢ 6deyebilme kapasitelerini
giiclendirmektedir. Bu nedenle yeni {iye llkelerin cari agiklar: siirdiiriilebilir oldugu
sonucuna ulagmustir. Cari agigin siirdiiriilebilirliginde ayrica sermaye girislerinin 6nemli
bir rolii olduguna isaret etmektedir. Ayrica mali politikanin mantikli bir sekilde
sekillendirilmesi durumunda dig dengenin yOnetilebilir seviyede olabilecegini ortaya

koymustur.

Babaoglu (2005), Tirkiye’de gergeklesen cari a¢igm siirdiiriilebilirlik analizi
icin aswrilik kriterini dikkate alarak gergeklesen cari agik ile optimal cari agik
durumlarimi  karsilagtirdigi  ¢alismasinda, Johansen es biitiinlesme yontemi ile

Tirkiye’nin gegmis cari islemler agiklarinin siirdiiriilemez oldugunu gézlemlemistir.

Diilger ve Ozdemir (2005), SURADF panel birim kdk testini ve oransal birim
kok testlerini kullanarak G7 {ilkelerinde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini
arastirmis ve bazi iilkelerde siirdiiriilebilirlik lehinde kanitlar oldugunu ileri

stirmiislerdir.

Freund (2005), en kiigiik kareler yontemini kullandigi ¢alismasinda gelismis
iilkelerde cari islemler dengesinin dinamik uyumlanmasi siirecini incelemis ve cari
islemler dengesi agiklarinin belli bir esik degere ulastiktan sonra siirdiiriilemez konuma
gelip gelmeyecegini arastrmustir. Elde ettigi bulguya gore cari islemler dengesi
aciklarmm GSYIH’ye orani %5 ve iizerinde oldugu zaman cari hesap tersine dénmeye
baslamakta ve iktisadi dalgalanmalar yaratmaktadir. Ayrica, cari hesaplarda meydana
gelen bozulmanin 6nemli bir nedeni olarak ulusal para birimindeki deger kayiplarimi

gostermistir.

Kalyoncu (2005), Husted modelini Tiirkiye’nin cari agiginin siirdiiriilebilirligi
icin test etmistir. Calismada Johansen es biitlinlesme testi 1987—2002 yillar1 arasindaki
ceyreklik veriler i¢in uygulamistir. Bulgularina gére gegmis donem cari agiklarm giiclii

formda siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmistir.

Matsubayashi (2005), 1975:1—1998:2 donemine ait bir veri seti ile zaman serisi
analizine dayali olarak, ABD cari islemler agigmimn siirdiiriilebilir olup olmadigini

incelemistir. Kullanilan modele gore cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligi, 6zel
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tasarruf — 6zel yatirim, biitge dengesi kamu borcu ve nihayet net dis bor¢ — net ulusal
tasarruf degiskenleri arasinda istikrarli es biitiinlesme iligkileri bulunmasina baglidir.
Yazar, her es biitlinlesme denklemini dort farkli gecikme uzunlugu kullanarak tahmin
etmis ve ABD’de cari aciklarn siirdiiriilemeyecegine iligkin zayif bir kanit elde etmistir.
ABD’de cari agiklarin siirdiiriilebilmesi igin, kamu agiklarmmin mutlaka azaltilmasi,
kamu ve 0zel tasarruflarin da mutlaka artirilmasi gerektigi sonucuna ulagsmistir. Yazara
gore; yatirimcilarin ABD ekonomisine olan ilgisi biiyiik dis agiklar, diisiik biiyiime
hizlar1 ve muhasebe skandallar1 yiiziinden 1990’lara gore azalmistir. Amerikalilarin
tasarruf oranlarinda 1980’lerin ortalarindan bu yana goriilen gerileme ve hiikiimetin
genislemeci politikalar1 da, cari agiginin ¢ok dikkatle izlenmesini gerektirmektedir
(Yamak ve Korkmaz, 2007: 18-19).

Yiicel ve Yanar (2005), ihracat ve ithalat serileri arasmdaki uzun dénemli
iliskiyi temel alarak, 1964—2003 dénemine ait yillik verilerle, Tiirkiye’deki cari agigin
stirdiiriilemez oldugu sonucuna iki asamali Engle—Granger es biitiinlesme yontemini
kullanarak ulagsmislardir. Calismanin ampirik bulgulara gore, ihracat ve ithalat serileri
arasinda uzun donemli iliski yoktur; diger bir ifadeyle cari islem agiklar siirdiiriilemez

durumdadir.

Akdis vd. (2006), 1992:1—2005:12 donemine ait aylik verilerle Husted (1992)
tarafindan gelistirilen donemleraras1t modeli kullanmustir. Yazarlar, ihracat ve ithalat
serileri arasindaki uzun donemli iligkiyi es biitlinlesme regresyonu Durbin Watson
(Cointegration Regression Durbin Watson) testi, kisa donemli iligkiyi ise hata diizeltme
modeli (Error Correction Model) yardimiyla incelemislerdir. Yazarlar Tiirkiye i¢in uzun
donemde cari islemler aciginmn siirdiiriilebilir olduguna yonelik ampirik bulgular elde

etmislerdir.

Barigik ve Cetintas (2006), calismalarinda 1987 yili ile 2003 yillar1 arasinda yer
alan c¢eyreklik verilerle Husted’in modelini kullanmislardir. Buna gore Tiirkiye nin

gegmis donem cari agiklarinin siirdiiriilemez bir boyutta oldugu sonucuna ulagmislardir.

Husted’mn dinamik modeli g¢er¢evesinde Holmes (2006a), OECD iilkeleri i¢inde
yer alan gelismis 11 iilkeyi ele alarak, cari hesap dengesinin uzun dénemde panel data
es biitiinlesme teknigi ile analiz etmis ve s6z konusu 11 iilkeden 6’sinin cari agiklarinin
stirdiiriilebilir, geriye kalan 5 iilke i¢in ise siirdiiriilemez oldugu sonucuna varmustir.

Cari agi81n siirdiiriilemez oldugu {iilkelerin Avrupa Birligi iiyesi lilkeler olduguna dikkat



78

cekmistir.  Holmes (2006b) diger bir ¢alismasinda cari islemler agigmin
stirdiiriilebilirligi i¢in yine Husted’in modelini kullanarak Latin Amerika iilkeleri i¢in
kullanmugtir. 1979 ile 2001 yillar1 arasindaki yillik verilerden yararlanarak panel birim
kok ve es biitiinlesme teknikleri ¢alismada uygulanmistir. Bulgulara gore 16 Latin
Amerika iilkesinden Brezilya ve Kolombiya hari¢ 14 iilkenin cari agiklarmnin

stirdiiriilebilir oldugu ortaya konulmustur.

Kalyoncu (2006), 22 OECD iilkesinde cari igslemler dengesinin siirdiiriilebilir
olup olmadigini arastirdig1 ¢alismasinda panel es biitiinlesme yontemini kullanmis ve

stirdiiriilebilirlik lehinde bilgilere ulagmistir.

Ogus ve Sohrabji (2006), birim kok ve es biitiinlesme testlerini kullanarak
Tirkiye icin cari islemler dengesi aciklarinin siirdiiriilebilir olup olmadigini arastirmis

ve siirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Andreosso ve Callagan (2007), Husted modeline gore dort Giineydogu Asya
iilkesinin 1997 krizinden Once cari islemler pozisyonun siirdiiriilebilirligini
aragtirmiglardir. Calismada yontem olarak Engle — Granger, Johansen ve Harris — Inder
es biitiinlesme tekniklerini Kullanarak sonuglar1 karsilastrmistir. Asya krizinden 6nce
Giineydogu Asya iilkelerinin (Filipinler, Endonezya, Giiney Kore ve Tayland) cari

aciklarinin siirdiiriilemez oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Yamak ve Korkmaz (2007), Tirkiye’nin cari islemler agiklarinin
stirdiiriilebilirligini 2001:4 —2005:9 donemine iliskin aylik verilerle arastrmiglardir.
Yazarlar, mal ve hizmet ihracat1 ile mal ve hizmet ithalatina net cari transferler ve net
faiz 6demelerini ekleyerek olusturduklar1 6zel ithalat serileri arasindaki iligkiyi serilerin
ayni dereceden biitiinlesik olmamalar1 nedeniyle Husted’1 (1992) takip ederek, sinir testi
yontemini kullanarak incelemislerdir. Ayrica ekonometrik yaklasim icin gecikmesi
dagitilmis model (ARDL) yaklasimi kullanilmistir. Yazarlar sinir test sonuglarina gore,
Tiirkiye i¢in inceleme doneminde cari islemler agiklarinin zayif formda siirdiiriilebilir
olduguna yonelik bulgular elde etmislerdir. Disariya aktarilan doviz kaynaklarmnin

yaklasik %75’ inin tekrar ekonomiye kazandirilabildigini tespit etmistir.

Yan (2007), Granger nedensellik testini kullanarak “Sermaye hareketliliginin
cari islemler dengesi ag¢iklarmin finansman kaynagi mi yoksa nedeni mi?” sorusunun

yanitini, gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomileri i¢in aramis ve gelismekte olan
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iilke ekonomilerinde cari islemler dengesi ile sermaye hesaplar1 arasindaki nedensellik
iligkisinin karmasik oldugu sonucuna ulagmistir. Gelismis tlilkelerde, sermaye hesaplari

cari iglemler dengesi agiklarinin 6nemli bir finansman kaynagi olarak goriilmiistiir.

Cevis ve Camurdan (2008), enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen
iilkelerde cari islemler dengesinin belirleyicilerini arastwrmiglardir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisini benimseyen tilkelerde gozlemlenen cari islemler dengesi agiklart
bu c¢alismanin temel motivasyon kaynagi olmustur. Elde ettikleri bulgulara gore,
enflasyon hedeflemesi yapan f{ilkelerde olusan cari islemler dengesi agiklarinin
belirleyicileri arasinda reel GSYIH biiyiime orany, ihracatimn ithalat1 karsilama orani, disa
aciklik diizeyi, reel doviz kurundaki yiizde degisme, kamu harcamalarinin GSYIH’ye
orant ve reel faiz oranlar1 bulunmaktadir. Analizde, VAR metodolojisini

kullanmiglardir.

Giilcan ve Onel (2008), 1992:1—2007:1 déneminde cari islemler aciklarinin
strdiiriilebilirligini  Tiirkiye’de yasanan yapisal degisimleri gbz Oniine alan es
biitinlesme yontemini kullanarak arastirmuslardir.  Yazarlar, ihracat ve ithalat
serilerindeki yapisal kirilmalar1 dikkate aldiginda inceleme déneminde Tiirkiye’de cari

islem agiklarmin siirdiiriilemez oldugu sonucuna yonelik bulgular elde etmislerdir.

Ismail ve Baharumshah (2008) Malezya’da cari islemler dengesinin
strdiiriilebilir olup olmadigmi arastirdigi ¢alismasinda birim kdk ve es biitiinlesme

yontemini kullanmig ve stirdiiriilebilirlik sonucuna varmaistir.

Herrmann ve Winkler (2009), genellestirilmis en kiigiik kareler yontemini
kullanmis ve gelismekte olan Avrupa ve Asya iilkelerini birer yakinsama kuliibii olarak
ele alarak, iki farkl iilke grubunda dis ekonomik iliskilerin birbirini notralize edecek
sekilde gelistigini vurgulamistir. Buna gore, gelisen Asya iilkelerinde cari islemler
dengesi fazlalig1 oldugunda gelisen Avrupa iilkelerinde cari islemler dengesi acigi

olusmaktadir.

Kim vd. (2009), Asya krizi 6ncesi ve sonrasinda 1981—2003 donemine ait ticer
aylik verilerle Kore, Malezya, Tayland, Filipinler ve Endonezya ekonomileri i¢in cari
islem aciklarmin stirdiiriilebilirligini cari agiklarin yiiksek yatirim oranlarindan
kaynaklanmas1 kosulu altinda, ESTAR yOntemiyle, zamanlararas1 dis denge kisit1

yaklagimiyla incelemistir. Calismalarinda Cari Islemler Dengesi/GSYIH (Gayrisafi
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Yurti¢i Hasila), Reel Doviz Kuru, Biitce A¢iklari/GSYIH, Reel Faiz Oranlari, ABD’ye
ait faiz oranlar1 ve G7 iilkelerine ait GSYIH degiskenlerini kullanarak vektdr
otoregresyon (VAR) analizi yapmislardir. Varyans ayristrma ve etki tepki
fonksiyonuna gore ulastiklar1 sonuglar, Tayland hari¢ diger dort Asya iilkesi i¢in cari
islemler acgiklariin yiiksek yatirimlarla iliskili oldugu ve bdylece son otuz yilda cari

islemler agiklarinin siirdiiriilebilir oldugudur.

Peker (2009), Tiirkiye’de cari islemler agigmnin siirdiiriilebilirligini, 1992—2007
donemi aylik verilerini kullanarak, Johansen es biitliinlesme yontemi yardimiyla analiz
etmistir. Calisma sonucunda, ihracat ve ithalat serileri arasinda uzun donemli iliski
bulunmasma ragmen, es biitiinlesme katsayisinin birden kiiclik ¢ikmasi nedeniyle,
Tirkiye’de cari islemler agigmimn ancak diisiik formda siirdiiriilebilir oldugu, doviz

gelirlerinin doviz giderlerinden daha az oldugu sonucuna ulagmstir.

Christopoulos ve Leon — Ledesma (2010), ABD’nin cari islemler dengesi
aciklarmin siirdiiriilebilirligini test etmistir. Dogrusal olmayan birim kok testlerinin cari
islemler dengesi agiklarinin stirdiiriilebilirligi konusunda daha saglikli sonuglar iirettigi

bulgusuna ulagmislardir.

Karunaratne (2010), Avustralya’da cari aciklarin siirdiiriilebilirligini,
1959—-2007 donemi verileriyle, iki asamali Engle—Granger es biitiinlesme yontemiyle
incelemistir. Analiz sonucunda, cari ac¢igm, GSYIH’nin yiizde 6’sm1 gegmesi

durumunda, tehlikeli olabilecegi sonucuna ulagmustir.

Rafiq (2010), stokastik dalgalanmalara dayali VAR metodolojisini kullanarak,
mali tutum, cari islemler dengesi ve reel doviz kuru arasindaki iligkileri ABD ve
Ingiltere icin incelemistir. Elde ettigi bulgulara gore ABD ve Ingiltere’deki kamu

aciklarindaki azaliglar cari hesap dengesizliklerini gidermede yetersizdir.

Takeuchi (2010), ABD’nin dis bor¢larinin ve buna baglh olarak cari agiklarin
stirdiiriilebilir olup olmadigini arastirdig1 ¢alismasinda, 1961—2008 donemi verileriyle,
temel gostergelerden biri olarak cari islemler dengesi agiklarmin GSYIH’ye oranini
kullanmistir. ABD ekonomisinde cari islemler dengesi agiklarinin yiiksek oldugunu,
ancak ulusal paranin degerinin diisliriilmesi durumunda cari acigin siirdiiriilebilir hale
gelecegini ifade etmistir. Analizde MS (Markow—Switching) birim kok test teknigini ve

Monte Carlo yontemini kullanmistir.
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Bayraktutan ve Demirtas (2011), 19 gelismekte olan iilkede cari agigin
belirleyicilerini, 1980—2006 donemi verilerini kullanarak, panel veri analizi yontemiyle
test etmistir. Bliylime orani, yatirimlar ve kamu harcamalarindaki artigin cari iglemler
acigmni artirdigini, dig ticaret hadlerindeki iyilesme, disa aciklik orani, diinya biiylime
orani ve diinya faiz oranlarindaki artigin ise cari iglemler a¢igini azaltict yonde etkide

bulundugunu tespit etmistir.

Campa ve Gavilan (2011), Euro alaninin olusumundan beri, Avrupa para alani
icindeki iilkeler arasinda cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirliginin azaldigini
belirtmistir. Bu ¢alismada, 6zellikle, bazi lilkelerde artan dis borg¢larin cari islemler
dengesinin siirdiirtilebilirligi konusundaki endiseleri arttirdigi ileri siirtilmektedir.
Burada donemlerarasi cari hesap modeli test edilmistir. Tahmin yontemi olarak en

kiigiik kareler yontemi kullanilmastir.

Chen (2011a), OECD iilkelerinde 1970 —2009 donemi verilerini kullanarak
donemleraras1 biitge kisitinin karsilanip karsilanmadigi sorusundan hareketle cari
islemler dengesi agiklarmm siirdiiriilebilir olup olmadigmi arastrmis ve Ispanya,
Avustralya, Cek Cumhuriyeti, Finlandiya ve Macaristan gibi iilkelerde kirmizi alarmin
so6z konusu oldugu bulgusuna ulasmistir. Analizde, GLS ve Markow Switching birim

kok teknigini kullanmustir.

Chen (2011b), G7 iilkelerinde cari islemler dengesi agiklarmin
stirdiiriilebilirligini arastirdigi calismasinda, donemler arasi biitge kisitindan sapmalarin
stirdiiriilemezlik ile iligkili oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, Japonya ve Almanya
icin dénemlerarasi biit¢e kisitmin karsilandigini ancak, Fransa, italya, ABD, Kanada ve
Ingiltere icin donemleraras: biite kisitinin karsilanmadigni ve kirmizi alarmu isaret

ettigi belirtilmistir. Analizde, MS birim kok teknigini kullanmaigtir.

Greenidge vd. (2011), Barbados ekonomisinde cari islemler agigmin
sirdiirilebilirligini, 1960 — 2006 donemi verileriyle, donemleraras1 biitce kisit
yaklasimiyla, Johansen es biitiinlesme yontemiyle incelemis ve Barbados’da cari acigin

stirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagmaistir.

Goger ve Mercan (2011), Tiirkiye’de cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini,

1992: M01—-2010: M11 donemi ihracat ve ithalat verileriyle, smnir testi yaklagimiyla
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incelenmistir. Analiz sonucunda, Tirkiye’de cari a¢igin zayif formda siirdiiriilebilir

oldugunu bulmustur.

Holmes vd. (2011), Hindistan’in cari a¢igmin siirdiiriilebilirligini, 1950—2003
donemi verileriyle, GLS ve VEC yontemleriyle, ihracat ve ithalat serileri arasindaki es
biitiinlesmenin varligmi, Hindistan ekonomisinin liberallestigi 1991 6ncesi ve sonrasi
icin arastrrmistir. Calisma sonucunda, 1991 oncesi donemde seriler arasinda es
biitlinlesme ¢ikmazken, 1991 sonrasinda bulunmustur. Bodylece, Hindistan’da cari
aciklarin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismanin sonunda, o6zellikle
hizmet ihracatinmn, Hindistan ekonomisi i¢in gittikce artan bir Oonem kazandigi

vurgulanmustir.

Insel ve Kayikc1 (2012), Tiirkiye’de cari islemler agigmin siirdiiriilebilirligini,
cari agigm yapisal temelleri yOniinden incelemis ve Tiirkiye’de ithalatin gelir
esnekliginin 2,24 oldugunu ve cari agigm, yiiksek ekonomik biiyiimenin, kaginilmaz bir
sonucu oldugunu ifade etmistir. Coziim Onerisi olarak ise; dig ticarette yapisal
zayifliklarin ortadan kaldirilip, yerli firmalarin dis rekabet giiclerinin artirilmasi ve ihrag
irlinleri i¢in yiiksek oranli ithal ara mali kullannmindan vazgecilmesi gerektigini

belirtmistir.

Nag ve Mukherjee (2012), Endojen yapisal kirilmalarin varliginda ticari
aciklarin stirdiiriilebilirligini Hindistan 6rnegini ele alarak incelemislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore, Hindistan bor¢ stoku ile ihracat, ithalat ve faiz 6demeleri arasinda
herhangi bir uzun dénem denge iliskisi bulunmamaktadir. Analizde endojen yapisal

kirilma birim kok testini kullanmiglardir.

Theofilakou ve Stournaras (2012), OECD iilkelerinde keyfi maliye politikas1
davranislarmin kontroliinden sonra, yiiksek boyuttaki cari islemler dengesi aciklarinin
ekonomik ve finansal gdstergelerin uyum siirecini nasil etkiledigini arastirmistir. Elde
ettikleri bulgulara gore, farklilasan maliye politikast tutumlar1 cari islemler dengesi
aciklarmin siriikleyicilerini tersine ¢evirmektedir. Analizde ¢oklu iistel kesikli tercih

modelini kullanmiglardir.
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DORDUNCU BOLUM
KIRILGANLIK VE KIRILGAN BESLI
4.1 Kirnlganhk Kavram

Kirilganlik, riskin farkli bilesenlerine odaklanan disiplinlerde oldukca farkli
anlamlarda kullanilmistir (Gnangnon, 2012: 5, Naude vd., 2008: 1). Ekonomi alaninda
kirilganhik kavrami, gelismekte olan iilkelerin soklara karsi duyarliligini ifade etmek
icin ortaya atilmustir. EKonomi alaninda kirilganlig1 ele alan galigmalarin, gelismekte
olan iilkelerin kirilganlig1 tizerine yogunlagsmasi ile kirilganlik tanimlamalar1 da bu

yonde gelisme gostermistir (Guillaumont, 1999: 4).

Kirillganlik kavrami, kirilganligm hangi ekonomik faktore gore tanimlandigina
ve hangi birimin kirilgan olduguna gore farklilagmaktadir. Nitekim kirillganlik kavrami
cercevesinde devletler veya hanehalklar1 gibi ekonomik birimlerin kirilganligindan
bahsedilebilmektedir. Bu birimlerin kirilganligi; ekonomik krizlere, gida krizlerine, i¢
ve dis ekonomik soklara, finansal soklara, doga kosullarma ve aghga Kkarsi
olabilmektedir (Loayza ve Raddatz, 2007: 360, Andrews ve Flores, 2008: 1, Cannon,
2008: 2). Dolayisiyla kirllganhigin tanimi, incelenen ekonomik birime gore ve bu
birimlerin hangi olaylara karsi risk altinda olabilecegine gore farklilasabilmektedir.
Diger yandan, s6z konusu tanim kirilganlig1 ele alan arastirmacinin goriisiine ve bakis
acisina gore de degisebilmektedir. Bu durum kullanilan indekslerin igeriklerine de
yansimmistir. Farkli bakis agilarina gore farkli indeksler kullanilmis ve buna mukabil
farkli tanimlar yapilmistir. Ancak genel olan bir durum varsa o da kirillganligin, kirilgan
olarak addedilen ekonomik birimin ¢ogunlukla kendi iradesi diginda gelisen olaylara
(6rnegin ekonomik krizler, i¢c ve dis soklar gibi) karsi oldugu gergegidir. Bu anlamda
kirilganlik; en genel anlamiyla bir sistemin, var olan diizenin bozulmasindan dolay1
negatif yonde degisim gosterebilecegi riski olarak tanimlanmigtir (Naude vd., 2008: 1).
Guillaumont’a (1999) gore ise kirilganlik, genel ve ekonomik anlamda dngoriilemeyen
olaylar tarafindan zarar gérme veya negatif yonde etkilenme riskidir. Tanimlarin ortak
ozelliklerinden hareketle, kirilganligit var olan durumun olumsuz yonde ve
ongoriilemeyen bigimde degismesinden dolay1r goriilebilecek zarar riski olarak

tanimlamak da mimkiindiir.
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Kirilganligi 6lgmek igin kullanilan oldukga farkli gdstergeler mevcut olup,
kullanilan gostergeler bir anlamda kirilganligin tanimmi da vermektedir. Oyle ki,

kullanilan farkli indekslere paralel olarak kirillganlik da finansal ve ekonomik kirilganlik

olarak ikiye ayrilmaktadir (IMF, 1998: 88, Moody’s, 2014: 3).

Ekonomik kirilganlik oldukca genis, karmasik ve bir¢cok faktorii bilinyesinde
barindiran bir kavramdir. Dolayisiyla s6z konusu faktorler zamanla ayristirilmis ve
ekonomik kirilganlik, kirillganlik riski tasiyan ekonomik birime gore makroekonomik
kirilganlik ve mikroekonomik kirilganlik olmak tizere ikiye ayrilmistir. Bu anlamda
mikroekonomik kirilganlik, soklarin hanehalkinin refahi iizerindeki etkisini ele alirken,
makroekonomik kirilganlik, soklarmm ekonomik biiylime {iizerindeki etkisini ele
almaktadir (Seth ve Ragab, 2012: 1). Mikroekonomik kirilganlik hanehalkinin gida
krizleri veya soklar sonucu refahinda azalma riskini ifade ederken; makroekonomik
kirilganlik ise, bir iilkenin topyeki(in olarak, krizler veya soklar sonucu refahindaki
azalma riskini ifade etmektedir. Diger yandan makro ve mikroekonomik kirilganliklar
birbirinden tamamen bagimsiz degildir. Nitekim hanehalkinin yoksulluga ve aghga
karst kirilganligma iligkin olan mikroekonomik kirilganlik, bir anlamda da
makroekonomik kirillganligin bir sonucudur (Guillaumont, 1999: 8). Soyle ki, ekonomik
biliylimenin zarar gérme riski demek olan makroekonomik kirilganlikta bir artig, mikro

anlamda da hanehalkinin refahinda azalma riskini de beraberinde getirmektedir.

Kirilganligin nedenlerini ortaya koyan indeks 6nemlidir; ¢iinkii kisi bagina diisen
GSYIH, gelismekte olan iilkelerin gelismisligini tam olarak yansitan bir gosterge
degildir. Ciinkii bu durum, s6z konusu iilkelerin yapisal ve kurumsal zayifliklar1 ile
ylizlestikleri elverissiz durumlar1 yansitmamaktadir (Gnagnon, 2012: 5). Dolayisiyla
makroekonomik kirilganligin 6ziinde; gelismekte olan iilkelerin yapisal ve kurumsal
ozelliklerinin soklara kars1 zayif olmalarma neden olmasi yer almaktadir. Boyle olmakla
birlikte, yasanan Asya krizi de agikca gdstermistir ki, sadece gelismekte olan iilkeler
degil, dis ticarete bagimli iilkeler de kirilgan olabilmektedir. Bu konuyu ele alan bir¢ok
calisma da yiikselen piyasa ekonomilerinin kirillganlhigima vurgu yapmstir (Guillaumont,
1999: 9).

Makroekonomik kirilganlik bireyleri ve hanehalkini degil, bir iilkeyi veya
ekonomiyi topyekiin olarak ele almaktadir (Guillaumont, 1999: 9). Makroekonomik

kirilganlik bir iilkenin yapisi ve 6zellikleri nedeniyle ortaya ¢ikabildigi gibi, uygulanan
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politikalar nedeniyle de ortaya ¢ikabilmektedir. Buna gére makroekonomik kirilganlik;
bir iilkenin yapisinda var olan siirekli veya yar1 stirekli 6zellikleri nedeniyle kontrolii
disindaki ekonomik giiglere karsi riskli (agik) hale gelmesidir (Briguglio ve Galea,
2003: 3). Kirilganlig; disa aciklik acisindan ele alan tanimlamalarda ise
makroekonomik kirilganlik, dis soklara karsi hassasiyeti ifade etmek i¢in kullanilmistir
(Guillaumont, 1999: 9). Dolayisiyla iilkeler dis soklara karsi yapisal 6zellikleri veya
uyguladiklar1 politikalar dolayisiyla kirilgan hale gelebilmektedirler. Makroekonomik
kirtllganligy; bir iilkenin biiyiimesinin dogal ve dis soklar veya istikrarsizliklar nedeniyle
zarar gormesi olarak tanimlamaktadir (Guillaumont 2008: 2). Makroekonomik agiklik
perspektifinden kirilganlik, bir ekonominin disa agiklik nedeniyle dis soklara kars1 riskli
olma durumu olarak tanimlanabilir (Briguglio vd., 2009: 229).

4.2 Kinlganhk indeksi ve Kirilganhgin Nedenleri

Kirilganlik indeksi, bir anlamda kirilganligin hangi kaynaklardan ileri geldigini,
bir diger ifade ile kirilganligin nedenlerine iliskin diisiincelerin ifadesi olarak ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla kirilganhiga iliskin - nedenler, kirilganlik indeksindeki
gostergelerde ifadesini bulmaktadir. Bu baglamda, kimi kaynaklarda kirilganliga iligskin
genis bir indeks olusturulurken, kimi kaynaklarda ise daha dar ve spesifik gostergelerle
yetinilmistir. Diger yandan bazi kaynaklar ise, kirilganlik indeksi olusturmak yerine
kirilganligin nedenlerine deginmistir. Bu nedenle kirilganligin nedenlerinin agiklandigi
bu baglikta; kirilganlik indeksi ve kirilganhigin nedenleri bir arada kullanilarak,

kirilganligin kaynaklarina deginilmistir.
4.2.1. Kinlganhk indeksi ve Kaynaklan

Ekonomik kirilganlik endeksi olusturma fikri, gelismekte olan iilkelerin
karsilastiklar1 dezavantajlara iliskin diisiince ve tartismalardan dogmustur. indeks, ilk
defa Malta Biiylikelciligince resmi olarak BM’ye Onerilmistir. Kirillganlik indeksi
olusturmaya yonelik g¢abalarin bir sonucu olarak ilk kirillganlik indeksi 1992 yilinda

Briguglio tarafindan gelistirilmistir (Briguglio, 1995: 1616-1617).

Indeks, ii¢ bilesenden olusmaktadir. indeksin bilesenleri; dis ekonomik kosullara
aciklik (risklilik), ada {ilkesi olma ve uzaklik, dogal afetlere meyillilik olarak
belirlenmistir. Dig ekonomik kosullara agiklik, {i¢ bilesenden olusmaktaydi; niifus
biiyiikliigii, GSYIH biiyiikliigii ve cografi olarak iilke alan1 biiyiikliigii. Ada iilkesi olma
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ve uzaklik; ulasim ve nakliye giderinin ihracat gelirine orani ile belirlenmistir. Dogal
afetlere meyillilik ise, BM Afetzedelere Yardim Kurulusu tarafindan yayimlanan eser

baz almarak olusturulmustur (Cordina ve Farrugia, 2005: 12).

Chander (1996), calismasinda kirilganlik indeksinde yer alan alt indekslerde dis
piyasalara bagimlilik, ihracat/GSYIH ile &lgmiistiir. Diger yandan ada iilkesi olma ve
uzaklhigin arttirdig1 fiyatlarin gdstergesi olarak, CIF/FOB orani kullanilmistir. Ayrica,
Chander (1996) indekse iki yeni degisken eklemistir. Bunlardan ilki, dar yelpazeli bir
thracat1 O0lgcmek tizere ihracat yogunlugu, digeri ise ekonomik gelismislik icin dis
finansmana baglilig1 gostermek amaciyla kullanilan sermaye akimlarinin toplam

yatirimlara oranidir (Cordina ve Farrugia, 2005: 13).

Briguglio ve Chander’den farkli olarak bir iilkenin makroekonomik
kirilganligini 6lgmek icin Wells (1996), bilesik bir indeks olusturmustur. Bu indeks:

i)ihracat ¢esitliligi indeksi; UNCTAD tarafindan olusturulmustur,

i)Uzaklik indeksi; sigorta ve tasima kredilerinin toplam ithalata orani ile

iii) Ticari agiklik indeksi; ihracat ve ithalatin GSYIH’ye orani ile

iv)Sermaye agiklig1 indeksi; ddemeler dengesindeki kaynak acigi ile

V)Enerjiye bagimlilik indeksi; enerji ithalatinin enerji tiiketimine orani ile

vi)Turizme bagllik indeksi; net turizm gelirlerinin GSYIH’ye orani ile
Olgtilmiistiir (Cordina ve Farrugia, 2005: 14). Ayrica kirilganlhigi 6lgmek igin kullanilan

indekslere enerji bagimlilig1 indeksini de dahil etmistir.

Kirilganhigin nedenlerini belirlemeye yonelik c¢alismalar 2000’1 yillarda
giincellenereck devam etmistir. Ornegin, Briguglio ve Galea (2003) caligmalarinda,
kirilganlik  indeksini  giincelleyerek daha ayrmtili  bir  kirillganlik  indeksi
olusturmuglardir. Buna gore ekonomik kirilganlik indeksinin bilesenleri; ekonomik
aciklik, dar cesitlilikteki ihracata baglilik, ¢evresel (¢evre iilke) olma ve stratejik ithalata
baglilik olarak belirlenmistir.

Briguglio vd. (2009), ekonomik kirilganlik indeksini revize ederek kirilganlik
modellerini {i¢ bilesen tlizerine kurmuslardir. Bunlar; ekonomik aciklik, ihracat
yogunlugu ve stratejik ithalata bagliliktir. Ekonomik aciklik, yapisal bir 6zellik olarak,
bir iilkeyi dis ekonomik olaylara karsi hassas hale getirmektedir. Uretim kaynagma

bagli olarak ihracatta cesitliligin az olmasi, yine iilkenin yapisal bir 6zelligidir ve
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ihracatta cesitlilik ile ilgili riskleri artirarak ekonomik aciklikla ilgili kirilganligi da
artirmaktadir. Stratejik ithalata baglilik; iilkenin biyiikliigiine, kaynak zenginligine,
ithal edilen iriinlerin ikamesinin olup olmadigina baglh olarak ekonomiyi s6z konusu
ithal iiriinlerin ulasilabilirligi ve fiyatina kars1 kirilgan hale getirmektedir (Briguglio vd.,
2009: 232-233).

4.2.2.D1sa Acikhk ve Kirillganhk

Disa agik iilkelerde  makroekonomik  kirilganligin  kaynagi  olarak
gosterebilecegimiz; ithalat, ihracat ve sermaye akimlarinin ekonomik veya politik
yonden istikrarsiz tilkeler ile yapilmasi kirilganlig1 artirmaktadir. Bu baglamda Cordina
ve Farrugia (2005) ekonomik kirilganlik indeksi olarak ihracat kirilganligi indeksi,
ithalat kirilganhig1 indeksi ve dogrudan yabanci yatirim indeksini almislardir. Ihracat
kirilganlig1 alt indeksi; kirilganligin kaynagimi ticari mal ve hizmet ihracatina
baglamakta ve bu anlamda kirilganlig: ticari mal ihracat1 kirillganligi ve hizmet ihracati
kirilganlhigi olarak ikiye aymrmaktadir. Ticari mal ihracati alt indeksi ise bir lilkenin mal
thracatinda ¢esitlendirmenin olup olmadigini 6lgen ihracat yogunlugu bileseni, ihrag
edilen {riin fiyatiin istikrarsizligini 6lgen iiriin tipi bileseni, ihracat yapilan iilke
yogunlugu ve bu iilkelerin gilivenilirligini 6l¢en ihrag edilen iilke bileseni olmak iizere
ii¢ bilesenden olusmaktadir. Hizmet ihracati alt indeksi ise, ihracat yogunlugu bileseni
ve ihrag edilen iilke bileseni olmak iizere iki bilesenden olusmaktadir. Ithalat kirilganlig
alt indeksi ise; metodolojik olarak ihracat kirilganligi alt indeksi ile ayni yapida
olusturulmustur. Dogrudan yabanci yatirim kirillganligi alt indeksi ise, yatirimin geldigi

iilke ve yatirim potansiyeli yoklugu olmak tizere iki bilesenden olusmaktadir.

Sermaye akimlarint makroekonomik kirilganligin gostergeleri arasinda goren
calismalarda s6z konusudur. Ornegin, Ocampo (2008), sermaye akimlarmin
konjonktiirle ayn1 yonde hareket ettigini belirtmis ve faiz orani, doviz kuru, varlhk
fiyatlar1 gibi birgok faktorii de konjonktiirle ayni yonde hareket etmeye zorladigini,
dolayisiyla konjonktiir karsit1 politika uygulamay1 zorlastirdigimi ifade etmigtir.
Calismada, az gelismis iilkelerde reel sektoriin finansal sektoriin etkilerine daha fazla
acik olmasi nedeniyle makroekonomik kirilganligin arttigina da vurgu yapilmaigtir.
Finansal sektoriin reel sektore etkisi dolayisiyla, artan aciklik; sermaye akimlarmin

giderek kisa vadeli ve yiliksek faizli yiikiimliiliikklere doniismesi sonucunu getirmis ve
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yatirime1 duyarliligi doviz kuru ve faiz oranma karsi kirilgan hale gelmesine neden

olmustur.

Kirilganlig1 agiklarken yapisal faktorler yaninda politikaya yonelik faktorleri de
hesaba katan IMF (1998) ise, sermaye akimlari ve borglarin kirilganliga etkisine
odaklanmistir. Ulkeleri krizlere karsi kirilgan hale getiren faktorler: siirdiiriilemez
makroekonomik politikalar, finansal sektordeki zayiflik, global finansal kosullar, doviz
Kurunun istikrarsizligi ve politik istikrarsizliktir. IMF’nin (1998) degerlendirmesinde,
portfoy yatirimlarmin vade yapisi ve kompozisyonu ile faiz oranlarmin iilkelerin soklara
kars1 kirilganhigin arttirdig1 belirtilmistir. Ilave olarak, kisa vadeli, degisken oranl ve
yabanci para cinsinden borca sahip iilkelerin i¢ ve dis soklara karsi kirilgan hale
geldikleri belirtilmisticr (IMF, 1998: 80). Gnangnon (2012) ise IMF’nin tersine
ekonomik kirilganligin borglar1 artirdig1 sonucuna ulasmis ve kirilganlikla borg arasinda

U bicimli iligki elde etmistir.

Son donemlerde ise yasanan krizler ve sermaye akimlarindaki degisiklikler,
makroekonomik kirillganligin ¢ehresini degistirmis, goOstergeler genis bir alami
kapsamaktan ziyade daha da spesifik hale gelmeye baslamistir. Bu ¢alismalar
kirilganligin  gostergelerini topyekin ele almaktan ziyade, tek tek gostergeleri
derinlemesine inceleme yolunu se¢misler ve ¢ogunlukla ticari agiklik ve kirilganlik
iligkisi tlizerine egilmislerdir. Ticari aciklhigin, iilkelerin krizlere karsi kirillganligina
etkisi hususunda ise iki goriis ileriye siiriilmiistiir. Cavallo ve Frankel’in (2008) katildig1
birinci goriise gore, ticari acgiklik kirillganligi artirmakta iken diger goriise gore
azaltmaktadir (Cavallo ve Frankel, 2008: 1430). Dolayisiyla ticari agiklik konusuna
iliskin literatiir daha onceki indekslerde yer alan ticari agikligin kirillganligi artirdigi
konusundaki genel kabulii sorgular niteliktedir. Ticari agiklik ve kirilganlik iliskisini dis
soklara kars1 kirillganligi belirleyen faktorleri; ticari aciklik, ihracat ¢esitliligi ve
kompozisyonu, endiistriler arasi ve endiistri i¢i ticaret olarak ele almaktadir. Buna gore,
enddistri i¢i ticaret ve ihracatta belirli tirlinlerde yogunlagsma ve ticari agiklik ekonomiyi
dis soklara karsi kirilgan hale getirmektedir (Domanska ve Serwa, 2013: 155-156).
Krize karsi kirillganlig1 belirleyen 6nemli bir faktor de ticarettir. Cilinkii ticaret {iriin
fiyat1 ve miktarmdaki degisikligin bir iilkeden digerine sigramasmna yol a¢cmaktadir.
Forbes’in ¢aligmasinin sonucuna gore, eger bir iilke krize giren iilke ile ayni sektorde
rekabet ediyor veya bu iilkeye ihracat yapiyorsa, bu iilke daha diisiik borsa degeri
yagsamaktadir (Forbes, 2002: 77-78).
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Diger yandan kirilganlikla ilgili daha az sayida iilkeden olusan Ornekler
secilmeye baslanmis veya lilke gruplarindan ziyade tek tek tilkelerin kirilganliklarina
yonelik degerlendirmelere calismalarda yer verilmeye baslanmistir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinin kirilganhgma iligkin olarak temelde iki degiskene yer vermistir: (i)
kamu borg siirdiiriilebilirligi: toplam kamu borcunun GSYIH’ye orani ile kamunun
dovize endeksli borcunun toplam borcu igindeki payindan olugsmaktadir. (ii) ekonomik
istikrarsizlik: GSYIH oynakligi, hukuki ve fiili finansal agiklik, 6zel kredi (yurt igi
kredi/GSYIH), hukukun {istiinliigii ve kamunun regiilasyon kalitesinden olusmaktadir.
Calismanin sonucuna gore biiyiimede oynaklik, toplam borcun GSYIH icindeki pay1 ve

dovize endeksli borg stoku kirllganligi artirmaktadir (Rocha ve Moreira, 2010: 178).

Kirilganlik indekslerini ele alan ¢alismalarin genelinde az gelismis iilkeler ve
gelismekte olan kiiclik ada iilkelerinin en kirilgan tilke oldugu sonucuna ulasilmstir.
Gelismis iilkeler ise en az kirilgan iilkeler arasindadir. Buradan gelir ile kirilganlik
arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucu ¢ikarilmamalidir. Ciinkii kirillganligin
dogusunda kii¢iik ada gelismis iilkelerinin yiiksek kisi bast GSYIH leri ve kirilganliklar
yer almaktadir. Dolayisiyla kirilganlik bir iilkenin gelismisliginden bagimsizdir

(Briguglio, 1995: 1618).
4.2.3.Kirllganhga Kars1 Erken Uyarn Sistemi

Son yillarda giderek artan krizlere paralel olarak, iilkelerin krizlere karsi
kirilganligin1 daha Onceden tespit etmeye, degerlendirmeye ve istikrar politikalar:
gelistirmeye yonelik olarak erken uyar1 sistemi olusturma yoluna gidilmistir (Ciarlone
ve Trebeschi, 2005: 376). Bu yapilirken, gostergelerin normal zamanlardaki, yani
stirdiiriilebilir oldugu durumu ile krizden 6nceki durumu kargilastirilmis ve bunun
sonucunda gostergelerin gonderdigi sinyaller baz alinarak kirillganlia ydnelik
cikarimlarda bulunulmaya c¢alisilmistir. Bu anlamda erken uyar1 sistemi, krize karsi

kirilgan olan iilkeleri belirlemeye yardime1 olmaktadir (Edison, 2000: 36).

Kirilganligi 6nceden tahmin etmeye yonelik gostergeler, caligmalara ve
yazarlarm gostergelere bakis acismna gore farklilagsmaktadir. Bu nedenle, krizlere karsi
kirilganlhiga yonelik olarak iilkelerden ¢ikarilacak dersler birbirinden oldukga farklidir
(Frenkel ve Saravelos, 2010: 3). Nitekim bu durum ¢aligmalarda kullanilan gostergelere
de yansimis ve kullanilan iilke 6rneklerine yonelik olusturulan gostergeler galismalar

arasinda farklilik gostermistir.
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Makroekonomik kirtlganliga yonelik erken uyari gostergeleri olarak; cari
islemler dengesinin GSYIH’ye orani, net dogrudan yabanci yatirmmlarm GSYIH’ye
orani, M2 para arzinin doviz rezervine orani, reel kredi biiyiimesi, reel doviz kuru,
enflasyon, endiistri iretimi, Euro-dolar kuru ve spekiilatif baski indeksini (doviz

kurundaki aylik degisimlerin agirlikli ortalamasi) almistir (Krkoska, 2001: 44).

Herrera ve Garcia (1999), Latin Amerika iilkeleri igin makroekonomik
kirllganliga yonelik erken uyar1 sistemine iliskin gostergelere yer verdikleri
calismalarinda; M2 para arzi/doviz rezervi, reel yurt i¢i kredi biiyiimesi, reel doviz kuru
ve enflasyon oranmni kullanmiglardir. Kotiilesen mali performans, yurt igi kredi artisi,
genig para arzinin doviz rezervine oranla hizli bir sekilde degismesi ve oynak doviz
kurunun = siirdiiriilemez makroekonomik kirilganliktan hemen once geldigini

belirtmiglerdir (Herrera ve Garcia, 1999: 3).

Krizlere kars1 kirilganligi tespit etmek amaciyla doviz kurunun asir1 degerlilik
derecesi, cari islemlerin GSYIH’ye orani, kisa vadeli bor¢larm doviz rezervine oran,
yurt i¢ci kredi biiyiimesi ve finansal sektoriin agikligi (krizin bulasmasi agisindan)
gostergeleri yer almaktadir. Yiiksek cari agik ve yavaglayan biiylime iilkeyi krizlere

kars1 daha kirilgan hale getirmektedir (Bussiere ve Fraztcher, 2006: 958).

Erken uyar1 sistemi gostergelerinin anlamlilig1 iizerine yogunlasan Ciarlone ve
Trebeschi (2005) ise kirilganliga yonelik erken uyar1 sistemine iliskin gosterge sayisini
28’¢ cikarmig ve bunlar genel olarak dis borg, bor¢ sevisine ayrilan kaynaklar, bir
iilkenin doviz agisindan yeterliligi, dis parasal ve mali kosullar ile net sermaye akimina
iliskindir. Dis bor¢ i¢cin 0denen faizin doviz rezervine orami ile kisa vadeli bor¢ ve
toplam dis borcun GSYIH’ye oranindaki artislarin borg krizine girme olasihgin,
dolayisiyla da krize kars1 kirilganligi artirdigi; ihracat artisi ile doviz rezervlerindeki

artisin krize girme olasiligini azalttig1 sonucuna ulagmistir.
4.3.Yiikselen Ekonomiler

Yiikselen Piyasa Ekonomisi (Emerging Market Economy) kavrami iktisat
literatiiriine ilk kez, 1981 yilinda Diinya Bankasi’na baglh bir kurulus olan Uluslararasi
Finans Kurumu’ndan (IFC) Antoine W. Van Agtmael tarafindan kazandirilmistir. Kisa
stirede yaygin bir kabul goren kavram, esas itibariyle, diisiik — orta diizeyde kisi basina

gelire sahip {ilkelere atifta bulunmaktadir. S6z konusu kapsamda degerlendirilen
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tilkeler, diinya genelindeki niifusun yaklasik %80’ini kapsamakta; kiiresel ekonominin
de %20’sini temsil etmektedir (Atik, 2005: 5).

Yeni ortaya ¢ikan ya da gelismekte olan piyasa ekonomilerini agiklamak
amacityla kullanilan “Yiikselen Piyasa Ekonomileri” kavrami, diisiik — orta diizeyde kisi
basma gelire sahip olan ilkeleri tanimlar niteliktedir. Fakat kavram, iizerinde fikir
birligine varilmig tek bir tanima veya iilke smiflandirmasi igerigine sahip degildir.
Literatiirde farkli goriisleri yansitan farkli tamimlar yer almaktadir (Kaya vd., 2009:
316).

Ulkedeki adil olmayan gelir dagilimi, zayif endiistriyel ve sosyal altyap1 ve asir1
niifus gibi problemleri ortadan kaldirmak i¢in reformlar yapmaya karar veren ve uzun
donemli planlar olusturan, bu planlar1 uygulamaya koyan ve bu faaliyetler sonras1 kisi
basina GSMH’de artis kaydeden iilkeler, yiikselen ekonomi olarak isimlendirilmektedir
(Cavusgil ve Ghauri, 1990: 11).

Yiikselen ekonomiler ile gelismekte olan iilkelerin ekonomik ve sosyal
benzerliklerine karsin, gelisme konusundaki kararliliklar1 ve {ilke vatandaslarmin
refahlarin1 artirmadaki basarilariyla farklilagsmaktadwr. Her yilikselen ekonomi,
gelismekte olan tilke olarak adlandirilabilmekte, fakat her gelismekte olan tilke yiikselen

ckonomi grubuna dahil edilememektedir (Civi ve Cavusgil, 2001: 118).

Yiikselen piyasa ekonomisi kavrami, 1980’lerin sonlarindan baslayarak finansal
serbestlestirme, kambiyo rejimlerinin kuralsizlastiriimasi ve deregiilasyon® politikalarini
benimseyerek, ulusal mali piyasalar1 uluslararasi finansal sermayenin spekiilasyonuna
agmaya yonelen ekonomilere verilen isimdir. 1960’11 ve 70’li yillarda kalkinmakta olan
iilkeler olarak adlandirilan bu ekonomiler, kalkinma ve sanayilesme kavramlarimin birer
birer iktisat politikas1 giindeminden ¢ikarilmasiyla birlikte bu ifadeyle anilmak yerine,

“yiikselen piyasa ekonomisi” kavramina doniistiiriilmiislerdir (Keng, 2011: 2).

Gectigimiz 30 sene igerisinde i¢ ve dis soklara ve dengesizliklere bagl olarak
degisik krizlere maruz kalan yiikselen piyasa ekonomileri, bu krizlerden bilangolarini
giiclendirerek, yapisal ekonomik sorunlarini ¢ézerek ve makroekonomik goriiniimlerini

diizelterek ¢ikmiglardir. Bu siirecte mali baskinlik ve digsal sok geri besleme dongiisii

® Deregiilasyon; liberallestirme, serbestlestirme; ekonomik faaliyetler iizerine konan diizenleme ve
kisitlamalarin kaldirilmast.



92

problemlerini ciddi Olglide hafifleterek para politikasmin etkinligini o odlglide
artirmiglardir. Bu durum, kiiresel finansal krizin yiikselen piyasa ekonomileri iizerindeki

etkisinin sinirli olmasmi saglamistir (Keng, 2011: 3).
4.3.1.Kirilgan Besli

1980’lerin baglarindan itibaren iktisat literatiirinde Yiikselen Piyasa Ekonomisi
(Emerging Market Economy) kavrami yaygin bir bigcimde kullanilir hale gelmistir. Bir
dizi yapisal reformlar yoluyla gelir dagiliminda adaleti saglamak, endiistriyel ve sosyal
altyapiy1 gelistirmek, demografik sorunlari ortadan kaldirmak adina ekonomilerini
kiiresel ekonomi ile entegre etmede basar1 saglayarak kisi basi gelir diizeylerini 6nemli
Olciide yiikselten ve makroekonomik gostergelerinde goreli olarak iyilesme gosteren

ekonomiler bu gruba dahil edilmektedirler.

Yiikselen Piyasa Ekonomisi smiflandirmasinda yer alan “Kirillgan Besli”
gruplandirmasi, ilk kez Morgan Stanley’in 2013 yilinin agustos aymnda yaymlanan
ekonomi raporunda yapilmistir. Bu raporda Kirilgan Besli olarak adlandirilan iilkeler
arasinda Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye yer almistir.
Egilmez’e (2013) gore, bir zamanlar BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin)
olarak adlandirilan yiikselen piyasalarmm en parlak 6rnekleri olarak lanse edilen bu
iilkelerin arasina zaman zaman Tirkiye, Giiney Afrika, Mecksika, Endonezya gibi
tilkeler de katilmustir. Simdi ise bunlardan Cin, Rusya ve Meksika disindaki iilkeler
Kirilgan Besli grubunda bulusmustur. Ote yandan beslinin sekizli olduguna dair yeni
yazimlar da mevcuttur. Besliye eklenen diger tilkeler Arjantin, Rusya ve Sili olarak ifade

edilmektedir.

2013 yilmin mayis ayinda ABD Merkez Bankasi’nin (FED) tahvil alimlarmi
azaltacagima yonelik yaptig1 aciklamanin ardindan, gelisen piyasa ekonomilerine giden
yabanci sermaye akimlarinda azalmalar baglamistir. FED’in bu agiklamasinin ardindan
ulusal para birimleri en ¢ok deger kaybeden yiikselen piyasa ekonomileri bu bes iilke
olmustur. Bu bes iilkenin Kirillgan Besli olarak adlandirilmasinin arkasinda yatan
nedenler arasinda:

i)Cari acigin GSYIH’ye oraninm yiiksek olusu,

il)Bilylime oranindaki performans diistikliigii (bliylime oranlar1 pozitif olsa dahi

gerilemenin yasanmast),
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iii)Sonraki donemlere iliskin dig finansman ihtiyacinin artmasi
iv)Ulkelerin ekonomi dis1 alanlarda potansiyel risklerin olusmasi (siyasi

belirsizlikler) gibi faktorler yatmaktadir (Egilmez 2013, Egilmez 2014, Ersin 2014: 45).

Yiiksek enflasyon, yiiksek cari hesap agiklari, zorlayici sermaye akimi
beklentileri, yiikselen piyasalardaki zayif biiylime Morgan Stanley’in “Kirillgan Besli”
tanimina karsi ¢alisan gostergelerdir (Stanley, 2013: 5).

Sekil 3. Brezilya’da Cari islemler Hesabimn GSYIH’ye Oram

Brezilya

CA/GSYIH Oram
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Sekil 4. Endonezya’da Cari Islemler Hesabimn GSYIH’ye Oram
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Sekil 5. Giiney Afrika’da Cari islemler Hesabimin GSYiH’ye Oram

Giiney Afrika

10

CA/GSYIH Oram

Sekil 6. Hindistan’da Cari Islemler Hesabimin GSYIH’ye Oram

Hindistan

CA/GSYIiH Oram

Sekil 7. Tiirkiye’de Cari Islemler Hesabimin GSYIH’ye Oram

Tirkiye

CA/GSYIiH Oram

Yillar

Yukarida cari islemler dengesinin GSYIH’ye oraminm verildigi sekillerden de
goriildiigli gibi; Kirillgan Besli iilkelerinin gerek kendi igsel soklarindan dolay1 gerekse

digsal soklardan dolay1 yasanan ekonomik kriz yillar1 haricinde, cari islemler dengesi
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genelde acgik vermistir. Ozellikle, biiyiime hizinm yiiksek oldugu yillarda bu aciklar
yiiksek seyretmistir. Yiiksek biiylime hizi ile ulusal para biriminin asir1 degerlenmesi,
buna bagli olarak da ithalatin artmasi1 nedeniyle bu yap1 ortaya ¢ikmistir. Ortak agidan
bakacak olursak Ozellikle, 1997-98 Asya ve Rusya krizleri ve 2008 kiiresel krizi
oncesinde bu durum belirgin niteliktedir. Krizden hemen sonra ise, ulusal paranin
devaliiasyonuna giden iilkelerde cari islemler dengesi aciklarinda goreli iyilesmeler s6z
konusudur. Dikkat ¢eken bir baska dnemli nokta, 2009 yilindan itibaren, cari islemler
dengesi aciginin Kirilgan Begli iilkelerinde ciddi bir sekilde siirekli olarak artis
gostermesidir. Kiiresel krizle birlikte iilkelerin ekonomisinde yasanan daralmanin
etkisiyle, 2009 yilinda cari iglemler dengesi aciginda azalma gerceklesmistir. Ancak,
2010 yilnin ortalarindan itibaren cari islemler dengesi a¢igmin GSYIH’ye orani
Brezilya, Endonezya ve Hindistan’da teorik esige (%S5) yaklastigi Giliney Afrika ve
Tirkiye’de ise esik degerini gectigi goriilmektedir. Calismada ele alinan donemlerde her
bir iilkenin izledigi politika degisikliklerine gore cari islemler dengesi ag¢iginin
GSYIH’ye orani dalgali bir seyir izlemektedir. Ancak Kirilgan Besli iilkelerinin
ekonomik politika olarak, ortak agidan degerlendirecek olursak, enflasyon hedeflemesi
rejimini benimsedikleri dénemlerde cari islemler dengesi aciginm GSYIH’ye oraninin
siirekli olarak artmasi dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 5. Kirilgan Besli Ulkelerinin Enflasyon Oranlar:
2004 1 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 201012011 2012|2013 ] 2014

Brezilya 76 |57 |31 |45 |59 |43 |59 |65 |58 [59 |62

Endonezya 64 |171 (66 |6 111 (2,8 |7 38 (43 [95 |51
Hindistan 46 |53 [6,7 [55 |97 |15 (|95 (65 |11,4 |9 7,6
Giiney Afrika|35 |36 |58 |9 10,1 (6,3 |35 [6,1 |56 [57 |63
Tiirkiye 93 |7,7 |96 |84 |10,1|65 |64 (104 (6,2 (7,4 |82

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2014

Kirilgan Besli iilkelerinin hem biit¢e aciklarma hem de cari agiklara (ikiz agiga)
sahip olmalar1 ve tiiketim odakli bir yapiya sahip ekonomi olmalar1 cari aciga karsi
kirilganliklarini ~ artirmaktadir. Tablo incelendiginde iilkelerin ekonomik agidan
birbirlerine fazlasiyla benzedikleri goriilmektedir. 2008 yilinda baslayan kiiresel kriz
iilkeleri birbirleriyle karsilastrmamiza firsat vermektedir. Bu durumda kiiresel kriz
doneminde Kirilgan Besli iilkelerinin her birinde enflasyon ve igsizlik oranlarinda artig
meydana gelmistir. Ayrica tilkelerin her birinde diisiik biiylime performansi ve yliksek

cari agiklarin da yasandig belirtilmelidir.
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Hizla artan uluslararasi sermaye akimlari ve doviz kurlarmi spekiilatif
saldirilardan korumanin gittikce zorlagmasi gibi unsurlar, sabit déviz kuru rejiminin
enflasyonu kontrol altina almakta gittikge daha az giivenilir ve daha az basarili olmasina
yol agmaktadir. Bunun yaninda, déviz kuru hedeflemesi yapan iilkelerin, bagimsiz para
politikas1 uygulama yetenegi ortadan kalkmakta ve dolayisiyla bu iilkelerde dissal
soklar1 yumusatacak esnek bir politika aract bulunmamaktadir. Doviz kuru hedeflemesi
ayrica, son yilarda bir¢ok {lilkede olduk¢a yikic1 etkileri olan biiylik krizlerle
sonug¢lanmistir. Bu nedenle, bu tarz bir para politikasi stratejisi, giderek daha az sayida

tilke tarafindan tercih edilmektedir (Batini ve dig., 2006: 16, Mishkin, 2006: 13).

Bu cergevede, enflasyon hedeflemesi rejiminin olusturulmasi ve yaygilasmasi,
zaman i¢inde kosullarin degismesiyle parasal biiyiikliikklere veya doviz kuruna dayali
rejimlerin  etkinligini kaybetmesine paralel olarak ortaya ¢ikmistir. Parasal
biiytikliiklerin ya da doviz kurunun hedeflenmesinde yasanan bu zorluklar karsisinda
merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi rejimini alternatif bir para politikas1 stratejisi

olarak gelistirmistir.

Tablo 6. Kirilgan Besli Ulkelerinde Enflasyon Hedeflemesi

) Fiyat Para Yasadaki Hedef Enflasyon
Ulkeler Endeksleri* | Politikasim Amag Saptamasi | Hedeflemesine
Belirleyen Gegcis Tarihi
Taraf
Brezilya TUFE Merkez Enflasyon Nokta 1999
Bankasi1 hedefi hedef 4,5
Endonezya TUFE Merkez Paranin Nokta 1999
Bankasi istikrar1 hedef 4,5
Giiney Cekirdek Merkez Paranin Hedef 2000
Afrika Gosterge Bankast istikrar1 bandi1 3-6
Hindistan TUFE Merkez Coklu Hedef 2016**
Bankasi amag bandi 5-9
Tiirkiye TUFE Merkez Fiyat Nokta 2002
Bankast istikrar1 hedef 5

*Enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde kullanilan fiyat endeksleridir.

**Hindistan, ortiili bir rejim izlememekle beraber enflasyon hedeflemesine gecmek icin gerekli
zemini olusturmaya ¢alismaktadir ve 2016 yilinin ocak ayinda enflasyon hedeflemesine gececegi
ongoriilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler grubu incelendiginde, enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan {ilkelerin enflasyon ve enflasyon beklentilerini yOnetmekte alternatif
rejimleri uygulayan {iilkelere kiyasla daha basarili oldugu goriilmektedir. Ayrica,
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasimin iktisadi faaliyet {izerinde olumsuz bir
etkisine rastlanmamaktadir. Bunun yani sira, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, faiz

oranlarmnim, doviz kurlarinin ve uluslararasi rezervlerin oynakliginin azaldig: ve doviz
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kuru krizlerinin yaganmasi olasiliginin diistiigiine dair bulgular mevcuttur (Batini ve

Laxton, 2006: 4).

Gelismekte olan iilkelerde doviz kuru hareketlerine daha fazla Onem
verilmesinin bir nedeni, Ozellikle bu iilkelerde doviz kurunun yurt ici fiyatlar ile
iliskisinin gelismis iilkelere kiyasla daha yliksek olmasidir. Gelismekte olan iilkeler,
iiretim stirecinde genelde ara mali ithalatina bagimli bir yap1 sergilemektedir. Boyle bir
ortamda, yurt i¢ci girdiler ile ithal girdiler arasinda yeterince ikame imkani bulunmadigi
varsaymmi altinda, doviz kurlarindaki bir degisim dogrudan ve hizla yerel iirlinlerin
iretim maliyetlerine ve dolayisiyla da fiyatlarina yansimaktadir. Hedeflenen fiyat

endeksi icinde ticarete konu mallarin agirhigi arttikca, doviz kurunun fiyatlara gecis

etkisinin daha giiglii olmasi beklenmektedir (Kara ve dig., 2007: 216).

Enflasyon hedeflemesi, parasal biiyiikliiklerin veya doviz kurunun hedeflendigi
rejimlere kiyasla Oonemli avantajlar getirmesine karsin, bu rejimin de kendine has
zorluklar1 bulunmaktadir. Nitekim, dile getirilen biitiin zorluklara ragmen, enflasyon
hedeflemesi rejiminin gelismekte olan iilkelerde makroekonomik performansi

iyilestirdigi goriilmektedir (Fraga ve dig., 2002: 5, Batini ve Laxton, 2006: 7).

Sekil 8. Enflasyon ve Cari islemler Dengesi Sekil 9. Kredi Biiyiimesi ve Cari islemler Dengesi

Credit Growth and Current Account Balances

High CPI and High C/A Deficit Raise FX Pressure

credit to the private sector (% y/y, 2010-13 average)

8.0 Higher pressure for Turk 2 -
adius urkey
70 FX adjustment o MR *
< TRY 30 4
= 6.0 * Bi‘i Indonesia
7] * * I
% 5.0 ZAR DR 24 { Russia
2 India
£ 4.0 . Erazw\ China
E 3.0 LY Chile Colombig_ Thaifand * PhHippmes
. * o MYR ; @ Malaysi
T - Mexico 4 alaysia
2 2.0 . . ¢ * TWD South.Afnca Po\gnd Korea
1.0 Lower Pressure for c ?‘ b . *
FX Adjustment . o zech @ Romania Bulgari
0.0 : : : : , CAB/GDP in 2013 (%) n ¢ $Bulgaria
-10.0 5.0 0.0 5.0 10.0 16.0 -8 -6 -4 -2 2 4 6
Current Account Forecast (% GDP) -6 - H *
ungary

Source: Morgan Stanley Research

Kaynak: IFF (2014a)

Source: Bloomberg, Datastream, ECB, IIF estimates.

Kaynak: IFF (2014a)

Son yillarda, iilkeler arasinda farkliliklar olmasina ragmen, bozulan potansiyel
bilylime oranlar1 ve buna karsihik hizli talep artislar, bircok gelisen piyasa
ekonomisinde 1smma belirtilerine neden olmustur. Sekil 8 ve 9°dan da goriilecegi tizere
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Giliney Afrika ve Tiirkiye ilkeleri 2010-13 donemi
boyunca yliksek kredi biiylimesine sahip olmustur. Ayrica bu donem igerisinde lilkeler
yiiksek cari agik ve enflasyon oOranlari ile karsilasmislardir (IFF, 2014a).



98

FED’in parasal genislemeden ¢ikacagmin ilk adimlarinin atilmaya baslandigi
2013’in mayis ayindan itibaren verim egrisini yukari tasiyarak, gelisen piyasa
ekonomilerinde, 6zellikle Kirillgan Besli’de, dis finansman ortami daha zorlu hale
gelmeye baglamistir. Bu gelismeler 1s18inda potansiyel biiylime oranindaki
dengesizlikleri, hizli talep artislarin1 ve yiiksek enflasyon oranlarini azaltmak amaciyla
sikilastirict politikalar giindeme gelmistir. Yiiksek biitce agiklarina sahip bazi iilkeler
sikilagtirict maliye politikasini uygulamaya sokmuslardir. Ancak Kirilgan Besli
iilkelerinde var olan ekonomi alani disindaki kosullar (6rnegin se¢imlerin olmasi)
sikilagtirma yiikiiniin merkez bankalar1 tarafindan iistlenilmesine neden olmustur.
Haziran 2013’ten sonra gelisen piyasa ekonomileri merkez bankalar1 faiz oranlarini
artirma yoluna gitmislerdir. Ozellikle, Kirilgan Besli’de bu noktada bir ayrisma oldugu
sekil 10 ve 11°den de goriilmektedir (IFF, 2014a).

Sekil 10. Enflasyon ve Kredi Bilyiimesi Sekil 11. Enflasyon ve Faiz Oranlari

Inflation and Credit Growth Inflation and Official Interest Rates

inflation in 2013 (% yly, avg.) inflation forecast - inflation target/mid-point of target band (%)
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Source: National Sources, IIF estimates.

Kaynak: IFF (2014a) Kaynak: IFF (2014a)

Source: Bloomberg, National Sources, IIF. Inflation is IIF's 2014 forecast.

Enflasyonist baskilarin derecesi, ddemeler bilangcosu kirilganliklar1 (6rnegin
yiiksek cari ac¢ik oranlar1) ve merkez bankasi kredibilitesi gibi faktorler, lilkeler arasinda
politika tepkisinin farklilasmasma yol a¢mustir. Enflasyonun beklentilerin {izerinde
gerceklesmesi ile doviz kurundaki artigi frenlemek, politikanin giivenirliligini artrmak
ve dis finansman saglamak adina karsilagilan giigliikleri ortadan kaldirabilmek icin
Brezilya, Hindistan ve Endonezya faiz oranlarini artirmustir. Buna karsin Tiirkiye gibi,
baz1 iilkeler sikilagtirma politikasindaki gecikmeler nedeniyle yiiksek oranlarda iilke
paralarinin deger kayiplarma maruz kalmiglardir. Cari agigin, dogrudan yabanci
yatirmmlar yerine kisa vadeli yabanci yatirimlar ile fonlanmas: {ilkenin yerli parasinin,
bu zamana kadar fon girislerinin arttigi zamanlarda, olmasi gerekenin {iizerinde

degerlenmesine sebep olmustur. Giiney Afrika biiyiime potansiyelini sekteye
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ugratmamak adma baslangigta faizi artirmazken, enflasyonist baskilarin artmasi
karsisinda faiz oranlarmi gecikmeli olarak da olsa artrmak zorunda kalmistir. Buna
karsilik enflasyonist baskilarin diisiik oldugu Sili ve Merkez Avrupa iilkeleri biiyiime
icin faiz oranlarimi diisiirebilmislerdir.

Sekil 12. Enflasyon ve Reel Faiz Oram

Inflation and Real Interest Rates
inflation forecast - inflation target/mid-point of target band (%)
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Source: Bloomberg, National Sources, IIF. Inflation is IIF's 2014 forecast. Real
interest rate is official interest rate - 2014 inflation forecast.

Kaynak: IFF (2014a)

Gelisen piyasa ekonomilerinde ortaya ¢ikan, 6zellikle Kirilgan Besli’de daha
belirgin olan, enflasyonist siirecin arkasinda yatan en onemli unsur, FED’in izledigi
para politikasindaki degisiklik ile sermaye ¢ikislarinin déviz kurlar1 iizerinde yarattigi
baski olmustur. Ciinkii doviz kuru degisiklikleri para politikasi aktarma
mekanizmasinda onemli rol oynamakta ve tiiketici fiyatlar1 tizerinde ©nemli etki
olusturmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen {ilkelerde enflasyonun
hedefin iizerinde gerceklesecegi beklentisi olusmussa, reel faiz oranlarinin en azindan
pozitif olmas1 gerekmektedir. Bu agidan, sekil 12°den de goriilecegi tizere, Brezilya’nin
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye’den daha diisiik enflasyon oranina

sahip olmasmin nedeni daha yiiksek reel faiz politikas1 uygulamasmin sonucudur (IFF,

2014a).

4.4 Ekonometrik Yontem

Calismada Kirillgan Besli olarak adlandirilan iilkelerde cari islemler aciginin
stirdiiriilebilirligini test etmede Hakkio ve Rush (1991) tarafindan gelistirilerek, Husted
(1992) tarafindan ekonometrik olarak test edilebilir hale getirilen ve c¢alismanin 2.
kismmda yer alan donemlerarasi cari hesap modeli kullanilacaktir. Husted’mn (1992)
gelistirdigi model, iilkelerin cari a¢igmin siirdiiriilebilir olup olmadigmin tahmin
edilmesi acisindan basit ve pratik bir yaklasimdir. Husted’in (1992) modeli

donemlerarasi biit¢e kisitindan yola ¢ikilarak ulagilmig bir sonugtur. Husted kiiclik agik
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bir ekonomi diislinmiistiir. S6z konusu ekonomide devlet miidahalesi olmayan,
ekonominin bor¢ alip vermesi i¢in diinya faiz oraninin gegerli oldugu bir kisitlama ve
ayrica iki donemli tek mal ticaretinin oldugu varsayilmaktadir. Model uluslararasi
piyasalarda serbestce bor¢ alip verebilen bir bireyin, cari donem biitce kisitindan

tiiretilmistir.

Caliymada temel olarak cari islemler acigmin siirdiiriilemez oldugu sifir
hipotezinin, cari islemler agigmin siirdiiriilebilir oldugu alternatif hipotezine karsi
sinanmas1 amaclanmistir. Kirillgan Besli iilkelerini kirilganlik yoniinden karsilastirmak
admna literatiirde kullanilan gostergeler de gz Oniline alinarak cari islemler dengesi
aciklar1 kirillganlik gostergesi olarak belirlenmistir. S6z konusu gosterge belirlenirken
caligmalardaki kullanim siklig1 yaninda Kirillgan Besli’nin kirilganhigini yansitma ve
diger tlkelerle karsilastirma potansiyeli yiiksek olan gosterge olmasina dikkat
edilmistir. Bunun sonucunda makroekonomik kirilganligi belirlemek iizere cari islemler

dengesi acigmm GSYIH’ye orani, gostergesi secilmistir.
4.5.Veri Seti

Cari islemler dengesi, iilkelerin gelecege yonelik karar alma siirecinde Onde
gelen gostergeleri arasinda kritik bir role sahiptir. Bu nedenledir ki, bir iilkede
makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir
olmas1 gerekmektedir. Bu calismada, Kirillgan Besli (Brezilya, Endonezya, Giiney
Afrika, Hindistan ve Tiirkiye) iilkeleri i¢cin kirilganlik gdstergesi olarak belirlenen cari
islemler dengesi aciklarmmin siirdiiriilebilirligi donemlerarasi cari hesap modeli
cer¢evesinde sinanmaktadir. Bu amagla dogrusal olmayan zaman serisi yaklasimiyla
cari agiklarin siirdiiriilebilirlik  testi yapilmaktadw. Boylece cari agiklarin
stirdiiriilebilirligi  veya stirdiiriilemezIligi ortaya konularak, donemler arasindaki
asimetrik iliski analiz edilebilmektedir. Degiskenin birim koék icermemesine bagl
olarak, degiskenle dogrusal yaklagimlar kullanilarak analizlerin yapilmasi i¢in
dogrusalligin gecerli olup olmadig1 arastirilmistir. Calismayi literatiirde var olanlardan
ayrran temel farklilik degiskene ait zaman serilerinin dogrusallik testlerinin yapilmis
olmas1 ve degiskenler arasi ilisgkinin dogrusal olup olmadigmin tespit edilmesinden
sonra analize gecilmesidir. Bu ¢alisma donemlerarasi cari hesap modelinin gegerliligini
dogrusal olmayan zaman serisi teknigine dayanan alternatif birim kok testleri ile

smayarak, bu bes iilkede cari agign siirdiiriilebilir olup olmadigini ortaya koymaktir.
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Analizde kullanilan ekonometrik modele uygun olarak secilen cari islemler dengesinin
GSYIH’ye orami degiskenine ait veriler ¢eyrek yillik verilerdir. Yeterli veri elde
edilemediginden veri araliginin baslangic1 Brezilya i¢cin 1995:1-2014:1, Endonezya i¢in
1990:1-2014:1, Giliney Afrika ve Tiirkiye icin 1987:1-2014:1, Hindistan ig¢in 1996:1
2014:1 olarak belirlenmistir. Calismada kullanilan veriler www.oecd.org (Organization

for Economic Cooperation and Development) adresinden temin edilmistir.
4.5.1.Duraganhk (Birim Kok) Testleri

Calismada ekonometrik yontem i¢in zaman serisi metodolojisi uygulanacaktir.
Clnki zaman serilerinde, bilindik olagan en kiiciik kareler (OLS) yaklagimi
kullanilmas1 halinde, ortalama ve varyansin ¢ogu ekonomik zaman serilerinde sabit
olmadig1 diger bir ifade ile duragan yapmin bulunmamasi nedeniyle elde edilecek t, F,
xz vb. sinamalar gecersiz olacaktir. Ayrica sahte regresyon problemi nedeniyle modelde
katsayilar asir1 tahmin edilecek ve gergek iliskiden uzaklasilacaktir. Bu nedenle
calisgmada yer alan degiskenin analizi zaman serilerinin literatiiriine uygun olarak

gerceklestirilmistir.

Zaman serilerinin en onemli 6zelliklerinden biri duragan olma veya olmama
durumudur. Bir zaman serisinin duragan olmamasi, zaman serilerine iligkin
degiskenlerde trend bulundugu, bu nedenle iliskinin gercek bir iliskiden ¢ok sahte bir
iligki oldugu anlamima gelebilir (Tar1, 2005: 380). Ancak seriler duragansa, bu seriler
arasindaki iligski yaniltic1 degildir ve giivenilir sonuglarin elde edilmesini saglayabilir.
Bu nedenle, zaman serisi kullanilarak yapilan ekonometrik ¢alismalarda, sonuglarin
giivenilirliginin saglanmast i¢in ilk olarak serilerin duraganligi arastirilmaktadir.
Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli ve gilivenilir sonuglarin elde

edilebilmesi icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir.

Bir zaman serisinin, ortalamasi ve varyansi zaman icerisinde degismiyor ve iki
zaman dilimi arasindaki kovaryansi hesaplandigi doneme gore degil de yalnizca iki
zaman dilimi arasmdaki uzakliga baglh kaliyor ise seri duragan bir seri olarak kabul
edilir. Bununla beraber, duragan olmayan zaman serilerinin ortalamasi, varyansi ve
kovaryans1 zaman igerisinde degigsmektedir (Gujarati, 1999: 713). Serilerin duraganlig:

halinde, t ve m donemleri i¢in k gecikmesi ile serilerin ortalamasi = E(Y,)
g Hy
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oldugunda serilerin varyansi ve kovaryansi asagidaki denklemlerde ifade edilen esitligi

saglamaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 58).

Var(Y,) = 62 = E [(Yt _ uY)Z] _E [(th _ uY)Z] (4.1)
Cov(Yy, Yerx) = Cov(Yesm, Yesk+m) (4.2)
E[(Ye = 1y) (Yerk = 1y)] = E[(Yerm = 1y) Yermar = 1iy)] (4.3)

Degiskenlere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa, iliski gergeklikten
uzaklasir ve yanilticit sonuglari ortaya ¢ikmasma neden olabilir. Boyle bir durumda,
degiskenler arasindaki bu sahte iliskiden kaginmak icin serilerin duraganhiginin
saglanmasi, hipotez testlerinin, ger¢eke¢i sonuglar ortaya koymasma katki saglayacaktir.
Bu tip serilerin duragan hale getirilmesi i¢in farklarmin alinmasi gerekmektedir.
Serilerin duragan hale gelmesiyle kalic1 soklarin etkisi giderilmis olmaktadir (Tari,

2005: 394-395).

Zaman serilerinde duraganli§i arastirmak i¢in ¢esitli birim kok testleri
gelistirilmigtir. Cari islemler dengesi agiklarinin siirdiiriilebilirliginin analizinde
literatiirde, son zamanlarda siklikla kullanilan makroekonomik degiskenlere uygulanan
dogrusal olmayan zaman serisi teknigine dayali birim kok testleri kullanilmaktadir.
Ciinkii bu testler, hem kullanilan serilerdeki diizgiin yapisal kirilmalarin olup olmadigini
ortaya koymakta hem de geleneksel birim kok testlerine gore daha gii¢lii ve hassas
sonuglar tiretmektedir. Dolayisiyla, ¢alismanin bu boliimiinde Kirilgan Besli olarak
adlandirilan iilkelerin cari islemler dengesi agiginin siirdiiriilebilirligi analizi i¢in ii¢
asama takip edilerek sonuglar yorumlanacaktir. {lk olarak calismada kullanilan serilerin
duraganlik diizeylerinin belirlenebilmesi i¢in Genisletilmis Dickey—Fuller (Augmented
Dickey—Fuller, ADF) birim kok testi uygulanacaktir. Daha sonra seriler igin dogrusallik
testi, Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelistirilen ESTAR (Exponential Smooth
Transition Auto—regressive) Modeline dayali KSS testi ve Sollis (2009) tarafindan
gelistirilen LSTAR ve ESTAR modellerinin kombinasyonundan olusan AESTAR
(Asymetric Exponential Smooth Transition Auto—regressive) modeline dayali birim
kok testleri kullanilacaktir. Takip eden kisimda, analizde kullanilacak olan testler

aciklanacaktir.

4.5.1.1.Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serilerindeki duraganlik sorunsali korelogram veya birim kok testleriyle

analiz edilmektedir. Literatiirde ¢esitli birim kok testleri bulunmakla beraber, en ¢ok
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kullanilan testler; Dickey—Fuller (DF), Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF) ve Phillips
Perron (PP) birim kok testleridir. Bu caligmada degiskene ait verilerin duraganlhigini
tespit etmek i¢in ADF birim kok testi kullanilacagindan, bu test hakkinda bilgi

verildikten sonra, verilerin duraganlik testi bu yonteme gore yapilacaktir.

Dickey ve Fuller (1979, 1981) Monte — Carlo simiilasyon c¢aligmalarina
dayanarak, sifir hipotezi altinda zaman serisinin olusum siirecinde birim kokiin varligmi
hesapladiklari t istatistikleri i¢in tablolastirmiglardir. Calismanin sonucunda t-istatistigi
ile yapilan smnamada standart t-tablosu yerine diizeltilmis t-tablosunu kullanmiglardir.
Diizeltilmis bu tabloya Dickey — Fuller t (tau) tablosu adi verilmistir. Bu durum
literatiirde t (tau) istatistigi veya testi ya da Dickey — Fuller testi olarak ge¢mektedir.
Ayrica Dickey—Fuller yaptiklari simiilasyonlar yardimi ile t testlerinin Box—Pierce
Portmanteau testlerine (Q testlerine) gore daha gii¢clii oldugunu ortaya koymuslardir.
ADF birim kok testi, bagiml degiskenin gecikmeli degerinin, bagimsiz degisken olarak
modele dahil edildigi bir yontemi ifade etmektedir. Zaman serisinin gecikmeli degerinin
kullanilmasiyla, hata terimlerinin sahip oldugu otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi

amaclanmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 323).

Modele ait gecikme sayis1 belirlenirken Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden
yararlanilmaktadir. Bu ¢alismada gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri
(AIC) tercih edilmistir. ADF testinde 6nerilen sabitsiz, sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli

modeller agsagidaki denklemlerle gosterilmektedir.

AYy = vY 1 + Bi 2L, AV g1 + & (4.4)
AYy = 0p +7Yiq + Bi Ui, AY iy + & (4.5)
AYy = ap + Pt +yYe, + Bi 2L, AY 41 g (4.6)

Bu denklemlerdeki, AY; duragan olup olmadigi test edilen degiskenin birinci
farkini, o sabit terimi, t egilim degiskeni (trend), AY,_; gecikmeli fark terimlerini, m
gecikme sayisini ve g modelin hata terimini ifade etmektedir. ADF birim kok testi,
yukaridaki denklemlerde y katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigini
analiz etmektedir. Bu analiz, ADF test istatistiginin mutlak deger igerisinde %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeyinde Hy:y = 0 hipotezi ele alinarak serinin duragan olmadigmni ve
birim kdke sahip oldugunu, H;:y # 0 alternatif hipotezi ise ele alinarak serinin duragan

oldugunu ve birim koke sahip olmadigin1 savunmaktadir.
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Eger hesaplanan ADF test istatistiginin mutlak degeri, kritik degerin mutlak
degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir, H; hipotezi kabul edilir ve serinin duragan

oldugu sonucuna ulasilir. Hp hipotezi kabul edildigi takdirde ise seri duragan degildir.
4.5.1.2.Dogrusallik Testi

Nelson ve Plosser (1982), birgok makroekonomik degiskenin, 6rnegin; tiiketim,
yatirim, fiyat diizeyi, gelir ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: gibi, birim kok
icerdigini ve dogrusal olmayan davraniglar sergileyebilecegini belirtmislerdir. Buradan
hareketle bircok arastirmacit dogrusal olmayan birim kok testlerini kullanmaya
baslamistir. Dogrusal olmayan birim kok testleri hem kiiciik 6rneklem performansi ve
hem de serilerde var olan yapisal kirilmalarin ortaya konmasi bakimmdan onemlidir
(Leybourne vd., 1998: 88, Kapetanios vd., 2003: 369, Sollis, 2004: 412, Sollis, 2009:
121). Ancak calismalarda dogrusal olmayan birim kok testlerinin kullanilabilmesi i¢in
oncelikle serilerin dogrusallik testlerine tabi tutulmalar1 gerekmektedir (Luukkonen vd.,
1988: 492). Bu konuda kullanilan yaygin testlerden biri, Luukkonen vd. tarafindan
gelistirilen dogrusallik testidir. Dogrusallik hipotezinin reddedilemedigi serilerin
orneklemden c¢ikarilmasi en 6nemli ayrmtidir. Dogrusallik testi asagidaki denklem
tahmin edilerek yapilmaktadir.

ze = 0p + [2h_, (01xZeok + Ok Ze_iZea + OsZeiZia)| + 0428 g + & (4.7)
Burada z; = y;; — average Ve kurulacak dogrusallik hipotezi:

Hp: B2k =03 =6, =0 (4.8)

Bi¢iminde olup F-istatistigi hesaplanarak alternatif hipoteze karsi test yapilir.
Optimal otoregresif gecikme uzunlugu k ve optimal bozucu (delay) terim d 6rneklem
verilerine bagli olarak secilmekte ve F-istatistigini maksimize eden degerler

secilmektedir. Uygulamada k e {1,...,4} ved e {1,...,4} olacak sekilde se¢ilmektedir
(Chong vd., 2008: 337).

4.5.1.3.Kapetanios, Snell, Shin (KSS) Dogrusal Olmayan Birim Kok Testi

KSS (2003), dogrusal olmayan zaman serilerinde duraganligin arastirilmasinda,
tistel diizgiin gegisli oto-regresif modele (ESTAR) dayanan bir test ileri siirmiistiir. Bu
test, dogrusal zaman serisi teknigine dayanan birim kok testlerinin duraganligi
reddetmeleri halinde, global olarak duraganligi ortaya koymasi bakimimdan

onemlidir.y, serisi veri iken ESTAR siireci:
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Ay: = yye-1[1 — exp(=0y¢_)] + & (4.9)
denklemi ile ifade edilmektedir. Burada y;, ilgilenilen makroekonomik degiskenin veri
iiretim siirecine gore; ham veri, ortalamadan ¢ikarilmis veri ya da trendden arindirilmis
veri olabilir. &, normal dagilima sahip, sifir ortalamali ve sabit varyansli hata terimidir.
Bununla birlikte 6 > 0, gegis siirecini temsil eden, ESTAR modelinin geg¢is parametresi
olarak bilinir. Bu test siirecinin bosluk hipotezi; Hy: 6 = 0 ve alternatif hipotezi de;
H;:0 > 0 bi¢imindedir. Bununla birlikte, y parametresini belirlemek miimkiin olmadig:
icin, yukarida tanimlanan bosluk hipotezini dolaysiz bir bi¢imde test etmek kullanislh
degildir. Bu amacla KSS, Taylor serisi yaklasimima dayanarak (4.9) denklemini yeniden
tanimlamigslardir. Elde ettikleri denklem asagidaki gibidir:

Ay, = 3y 4 + & (4.10)
veya diizeltme terimi de eklenerek:
Ay, = 8Yt3—1 + Z]P=1 PjAY-j + & (4.11)

biciminde elde edilebilir. Bu test siirecinde, uygun veri iiretim prosediirii kullanildiktan
sonra (4.11) denklemi tahmin edilir. Ardindan (4.11) denklemi i¢in hipotez testleri
uygulanir. Test edilecek hipotezler; Hy:6 =0 ve H;:6 < 0 ’dir. Hipotez testleri
yapildiktan sonra ilgilenilen parametre igin t-istatistik degeri, KSS tarafindan sunulan
kritik tablo degeri ile karsilastirilir. Bosluk hipotezinin reddedilmesi halinde serinin
yumusak yapisal kirilmalar ile duragan olduguna karar verilir. Bu durumda,
donemleraras1 cari hesap modeli gegerlidir. Dolayisiyla bu sonug¢ cari islemler

dengesinin siirdiiriilebilir oldugunu géstermektedir.

4.5.1.4. Asimetrik Ustel Diizgiin Gegisli Oto-regresif (AESTAR) Dogrusal
Olmayan Birim Kok Testi

Sollis (2009), ESTAR modelinin simetrik dogrusal olmayan birim kok
smamasma dayandigmi ancak ESTAR siirecinde asimetrik davramglarm da
bulunabilecegi varsayimmdan hareketle yeni bir dogrusal olmayan birim kok testi
gelistirmistir. AESTAR modeline dayanan birim kok test tekniginde hem {istel diizgiin
gecis fonksiyonu hem de lojistik diizgiin gecis fonksiyonu kullanilmaktadir. Gegis

degiskeni y,_; ise:

Ay = Gt(Yl'Yt—l) {St(YZ'Yt—l)Pl + (1 - St(szYt—l)) PZ}Yt—1 + & (4.12)

Ge(r, ¥iet) = 1—exp (=1, (720)) 7, 2 0 (4.13)
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-1
St(Yz;Yt—1) = [1 + eXp(_YZYt—1)] Yy 2 0 (4.14)
Burada hata terimi normal dagilima sahiptir. Sifir ortalama durumunda

AESTAR modeli denklem (4.12) de Hy:y, = 0 bosluk hipotezi altinda test edilir.

Ancak, bu bosluk hipotezinde belirlenemeyen bazi parametreler (yz, Py pz) vardir. Bu
nedenle geleneksel yontem kullanilamamaktadir. Bu nedenle KSS testine benzer bir
yontem kullanilarak yardimci bir regresyon elde edilebilir. Birinci swra Taylor
yaklastirimi y = 0 etrafinda yapilirsa, test igin yardimci regresyon kullanilabilir hale
gelir. Sollis (2009) gerekli diizenlemeleri yaptiktan sonra tahmin edilecek denklem ve
test edilecek hipotezleri agagidaki gibi tanimlamaktadir:

Ay, = B1Yt3—1 + BZY§—1 + Z¥=1 oAy + & (4.15)

Bu denklem, ham seri, ortalamadan ¢ikarilmis seri ve trendden armdirilmis seri
i¢in kullanilabilir. Hata terimi normal dagilimlidir. Test edilecek hipotez, Hy: 3, = B, =

0 bosluk hipotezidir. Ayrica bu denklem, kullanilan seri i¢in ESTAR ve AESTAR

modelleri arasinda bir se¢im yapmak i¢in de kullanilabilir. Buna gore; H, :, =0

hipotezi reddedilemez ise seri i¢in uygun model ESTAR, reddedilirse uygun model
AESTAR’dir. Ote yandan serinin AESTAR davranis1 gostermesi durumunda, test igin
kullanilacak F-istatistik tablo degerleri Sollis (2009) tarafindan hazirlanmstir.

Sollis (2009) tarafindan gelistirilen AESTAR birim kok testi, dogrusal birim kok
testleri ve dogrusal olmayan zaman serisi teknigine dayanan KSS testlerinden daha
giiclii sonuglar vermesi bakimindan 6nemlidir. Ayrica KSS testi, simetri varsayimina
dayanirken AESTAR testinde asimetri durumu da dikkate alimmaktadir. Serilerin
duragan olmasi, cari islemler dengesi agiklarinin siirdiiriilebilir olmasi anlamina
gelmektedir. Bu ¢ahismada kullamilan cari islemler dengesi/GSYIH degiskeni icin
AESTAR duraganlik testinde bosluk hipotezinin reddedilmesi, uzun dénem cari hesap
modelinin gecerli oldugunu ve cari islemler dengesi a¢iklarinin siirdiiriilebilir oldugunu

ortaya koymaktadir.
4.5.2. Bulgular

Kirilgan Besli iilkeleri i¢in ¢eyrek yillik cari islemler dengesinin GSYIH’ye
orani serileri kullanilarak cari islemler dengesi agiklarinin siirdiiriilebilirligi hipotezinin
dogrusal olmayan zaman serisi teknigine dayanan KSS ve AESTAR birim kok testleri

kullanilarak incelendigi bu ¢alismadan elde edilen bulgular su sekilde ger¢eklesmistir.



Tablo 7. Kirilgan Besli Ulkeleri icin ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Ulkeler Sabitsiz ve Trendsiz | Sabitli ve Trendsiz | Sabitli ve Trendli
Brezilya -1,0741 -1,4913 -1,3313
Endonezya -1,9841** -2,0008 -1,8664
Hindistan -0,4734 -1,0382 -1,9329

Giiney Afrika | -0,9011 -1,6172 -3,2546*

Tiirkiye -1,7197* -2,4311 -4,1511***
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Not: *, ** ve *** ifadeleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 7 incelendiginde cari islemler dengesi agiklarmm Brezilya ve Hindistan
disindaki tlkeler i¢in duragan oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle ADF testine
gore, Endonezya’da cari agiklar %5 anlamlilik diizeyinde ortalamaya donme egiliminde,
Giliney Afrika’da %10 anlamlilik diizeyinde trend etrafinda ortalamaya donme
egiliminde, Tiirkiye’de ise %1 anlamlilik diizeyinde trend etrafinda ortalamaya donme
egilimindedir. Brezilya ve Hindistan i¢in ise cari agiklar ortalamaya donme egiliminde
degildir. Dolays1 ile ADF test sonuglar1 ele alman 6rneklemdeki iilkelerde CA/GSYIH
serilerinin siirdiiriilebilir olup olmadig1 konusunda net bir bilgi sunamamaktadir. Ciinkii

serilerdeki yapisal kirilmalar1 belirleme konusunda ADF testi yetersiz kalmaktadir.

Tablo 8. Kirilgan Besli Ulkeleri icin Dogrusallik Testi Sonuclar

Ulkeler F-Testi Sonuglar1 | Gecikme Uzunlugu | Bozucu (Delay) Terim
Brezilya 6,8042** 0 12

Endonezya 8,0408*** 1

Hindistan 11,2057*** 3 3

Giiney Afrika | 14,6156*** 1 2

Tiirkiye 15,3990%*** 0 1

Not: ** ve *** ifadeleri sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Gecikme
uzunlugu Akaike bilgi kriterine (AIC) gére belirlenmistir.

Tablo 8’e gore Brezilya’da dogrusallik hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilirken, Hindistan, Tirkiye, Giiney Afrika ve Endonezya’da %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmektedir. Bu

CA/GSYIH

sonug, Kirilgan Begsli {ilkelerinin tamaminda

serilerinin dogrusal olmadigmi gdstermektedir. Boylece uygulanan
dogrusallik testinden hareketle, dogrusal olmayan zaman serisi teknigine dayali birim

kok testlerinin kullaniminin yolu agilmastir.
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Tablo 9. Kirilgan Besli Ulkeleri icin KSS Testi Sonuclar

Ulkeler t-Istatistigi Gecikme Uzunlugu | Bozucu (Delay) Terim
Brezilya -2,6084 (trendsiz) | O 12

Endonezya -2,8356*(trendsiz) | 1 1

Hindistan -3,3475** (trendli) | 3 3

Giiney Afrika | -3,8230** (trendli) | 1 2

Tiirkiye -3,9241** (trendli) | O 1

Not: * ve **ifadeleri sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir. Test istatistigi
i¢in kritik degerler Kapetanios vd. (2003)’den alinmaktadir.

Tablo 9 incelendiginde, Kapetanios vd. (2003) tarafindan gelistirilen KSS test
istatistigi sonug¢larin1 gostermektedir. Literatiirde olusan yaygin kaniya uygun olarak
burada cari agiklarin siirdiiriilebilirligi hipotezi dogrusal olmayan zaman serisi
tekniklerine dayanan birim kok testi ile arastirilmaktadir. Tabloya gore, ele alinan
orneklem donemlerinde Brezilya’da cari agik siirdiiriilebilir degildir. Endonezya’da
%10 anlamlilik diizeyinde siirdiiriilebilirdir. Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika’da ise
%35 anlamlilik diizeyinde cari agik siirdiiriilebilir goriilmektedir. Gecikme uzunlugu
AIC’ ye gore belirlenmektedir.

Sekil 13. Brezilya icin ESTAR fonksiyonunun gecis degiskeni etrafindaki dagihim
fonksiyonu:

, ESTAR Model
1. v,

0.8 ¢

0.6

Theta
o
=
I

0.2 4

0.0 \ \ - \ \




Theta

Theta

Theta

109

Sekil 14. Endonezya icin ESTAR fonksiyonunun gecis degiskeni etrafindaki

dagihim fonksiyonu:
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Sekil 15. Giiney Afrika icin ESTAR fonksiyonunun gecis degiskeni etrafindaki

dagihim fonksiyonu:
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Sekil 16. Hindistan icin ESTAR fonksiyonunun gecis degiskeni etrafindaki dagihm

fonksiyonu:
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Tablo 10. Kirilgan Besli Ulkeleri icin ESTAR ve AESTAR Arasindaki Model Secimi
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Sekil 17. Tiirkiye icin ESTAR fonksiyonunun gecis degiskeni etrafindaki dagihhm

fonksiyonu:

ESTAR Model

-5.0

-2.5

0.0

T T
25 5.0

Ulkeler F-istatistigi | SONUC
Brezilya 1,1372 ESTAR
Endonezya 0,0630 ESTAR
Hindistan 0,7022 ESTAR
Giiney Afrika | 0,7047 ESTAR
Tiirkiye 0,3494 ESTAR

7.5

Tablo 10 incelendiginde kirilgan Besli iilkelerinde CA/GSYIH serileri igin

duraganlik arastirmasi yapilirken iistel diizgiin gegisli model (ESTAR) kullanim1 uygun

goriinmektedir. Seriler global olarak duragandir. Bu sonug, serilerde anlik olarak

duragan olmama kosuluna karsin, global anlamda duraganligin ve dolayisi ile

strdiiriilebilirligin gegerli oldugunu gostermektedir. Gegis degiskeninin orijin etrafinda

grafiginin verildigi yukaridaki sekil 13, 14, 15, 16 ve 17 Kirilgan Besli iilkelerinde KSS

testinin grafiksel gorliniimiinii vermekte ve elde edilen bulgularin teori ile ortiistiigiini

gostermektedir. Ustel diizgiin gegisli model (ESTAR) fonksiyonunun gegis degiskeni

tiim tilkeler i¢in orijin etrafinda U bi¢imli seyir izlemektedir.

Tablo 11. Kirilgan Begsli Ulkeleri icin AESTAR Sonuclar

Ulkeler F-Istatistigi Gecikme Uzunlugu | Bozucu (Delay) Terim
Brezilya 3,9780 (trendsiz) | 0 12

Endonezya 4,0114*(trendsiz) | 1 1

Hindistan 5,6365* (trendli) | 3 2

Giiney Afrika | 4,2627 (trendli) 1 2

Tiirkiye 7,8274** (trendli) | O 1

Not: * ve **ifadeleri sirastyla %10 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Test istatistigi
i¢in kritik degerler Sollis (2009)’dan alinmaktadir.
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Tablo 11, Sollis (2009) tarafindan gelistirilen AESTAR (Asimetrik {istel diizgiin
gecisli oto-regresif model) test sonuglarini géstermektedir. Bu sonuglara gore, ele alinan
orneklem déneminde CA/GSYIH degiskeni, Brezilya ve Giiney Afrika iilkeleri igin
higbir anlamlilik diizeyinde duragan degildir. Endonezya ve Hindistan i¢in %10
anlamlilik diizeyinde duragandir. Tiirkiye icin ise %5 anlamlilik diizeyinde duragandir.
Serilerde simetrik ve asimetrik etkilerin varligma izin veren AESTAR testi Brezilya ve
Giliney Afrika’da cari agiklarin siirdiiriilebilirligi  hipotezinin gegerli olmadigini
gostermektedir. Geri kalan iilkelerde (Endonezya, Hindistan, Tiirkiye) ise cari agiklarin
siirdiiriilebilirligi hipotezi gecerlidir. CA/GSYIH serilerinin duragan oldugu Tiirkiye,
Hindistan ve Endonezya’da merkez bankalarinin uygulayacaklar1 para politikalarmin
basariya ulagsma sansmin yiiksek oldugu soylenebilir. Bu lilkelerde merkez bankalarinin
enflasyon hedeflemesi rejimine dayali bir para politikasi stratejisi benimsedikleri
diistiniiliirse, bu politikanin cari acik baskisi olmadan bagimsizca yiiriitiilebilecegi

sOylenebilir.

Sekil 18. Brezilya icin AESTAR fonksiyonunun gecis degiskeni etrafindaki dagilim

fonksiyonu:
AESTAR Model
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Sekil 19. Endonezya icin AESTAR fonksiyonunun gecis degiskeni etrafindaki
dagilim fonksiyonu:
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Sekil 20. Giiney Afrika icin AESTAR fonksiyonunun gecis degiskeni etrafindaki

dagihim fonksiyonu:
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Sekil 21. Hindistan icin AESTAR fonksiyonunun gecis degiskeni etrafindaki

dagihim fonksiyonu:
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Sekil 22. Tiirkiye icin AESTAR fonksiyonunun gecis degiskeni etrafindaki dagihhm

fonksiyonu:
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Sekil 18, 19, 20, 21 ve 22 Kirilgan Besli iilkelerinde gecis degiskeninin orijin

etrafinda asimetrik ve asimetrik olmayan bir davranig sergiledigini gostermekte ve

duraganlik lehinde sunulan kanitlarin teori ile Ortiistiigiinii gostermektedir. Asimetrik

diizgiin gecisli model (AESTAR) fonksiyonunun gegis degiskeni her iilke i¢in orijin

etrafinda farkli bir seyir izlemektedir. Bu durumda Brezilya ve Endonezya igin zayif

formda asimetrik, Hindistan i¢in kuvvetli formda asimetrik, Giliney Afrika ve Tirkiye

icin simetrik oldugu yukaridaki sekillere bakilarak ifade edilebilir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Makroekonomik politikalarda temel ama¢ i¢ ve dis dengenin birlikte
saglanmasidir. i¢ denge reel milli gelirin potansiyel seviyesine yaklasmasi, enflasyon ve
issizlik oranmin diisiik ve istikrarli olmasi seklinde tanimlanirken, dis denge genellikle
cari dengenin siirdiiriilebilirligi ile ifade edilmektedir. Hem boyutu hem de siirekliligi
ile cari iglemler hesabi bir ekonominin performansini degerlendirmede dnemli bir kriter
haline gelmistir. Tasarruf-yatirim, gelir harcama dengesizligi sonucu olusan cari agiklar,
sermayenin oniindeki engeller kaldirildik¢a yabanci sermaye ile finanse edilir olmustur.
Ayrica cari agiklar, yiiksek reel faiz ile ucuz sermaye saglayan gelismekte olan tilkelere
para akimi olmasina neden olur, yani gelismekte olan iilkeler yabanci sermayenin ugrak
yeri konumuna gelir. Bir¢ok gelismekte olan iilke, siirdiiriilebilirlige katki saglamak
amaciyla, cari agiklarini yabanci sermaye ile finanse etmeye ¢aligir. Bununla beraber,
ucuzlayan doviz ile insanlar ve firmalar ithalata yonelmekte, iiretmek yerine disaridan

satin almay1 tercih etmektedirler.

Literatiirde, cari islemler dengesi bir iilkenin ekonomik performansinin
degerlendirilmesinde ve heniiz karsilagilmamis makroekonomik krizlere iligkin 6nemli
bilgiler igermesi bakimindan oncii bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle
son yillarda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan krizlerin anlasilmasinda,
cari islemler agiginin siirdiiriilebilirliginin analiz edilmesini gerektirmistir. Cari a¢igin
sirdiiriilebilirliginin ~ temel  gostergesi, dis finansal yiikiimliiliklerin  yerine
getirilmesidir. Cari a¢igm  siirdiiriilebilirligi, ithalatm reel GSYIH artisiyla
karsilagtirilabilir bir diizeyde artmasi, uluslararasi1 6deme akimlarmin ve briit i¢sel
rezervlerin azalmamasi seklindeki kosullara karsilik gelmekte ve cari agigm finansman

kaynaklarinin siirdiiriilebilirligini gostermektedir.

Cari iglemler agiklarmin siirdiiriilebilir olup olmadigina yonelik tartismalar,
1980’li yillarin sonrasinda yasanan ekonomik kosullardan hareketle hiz kazanmistir.
Cari islemler hesabi, hem ilgili iilkenin makroekonomik performansmni hem de
ekonomik iligki i¢inde oldugu diger iilkelerin makroekonomik degiskenlerini etkileyen
onemli sorunlardan biri haline gelmistir. 1980 sonrasi liberal politikalarin yayginlik
kazanmas1 sonucu artan disa agilma siireci, 6zellikle gelismekte olan iilkeleri biiytlik dis
aciklarla kars1 karsiya birakmistir. Cari islem agiklarinin sermaye hareketleri ile finanse

edilmesi ve sermaye hareketlerinin de degiskenliginin ¢ok yiiksek olmasi, gelisen
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iilkeler agisindan ciddi sikintilara yol acabilmektedir. Uzun vadeli sermaye girisleriyle
finanse edilen cari acik biiyiikliigii, tek basina, kaygi kaynagi olabilecek bir gosterge
olmayabilir. Ancak kisa vadeli sermaye girisleriyle finanse edilen bir cari agik, tasidig1

ani sermaye ¢ikisi riski nedeniyle siirdiiriilemezdir.

Kiiresel kriz ve sonrasindaki gelismeler, Ozellikle de FED’in tahvil alim
programinda azaltmaya gitmesiyle baslayan siirecte, gelisen ekonomilerin dig
finansmanlarinda daralma olmustur. Bununla birlikte ulusal para birimleri en fazla
deger kaybeden ekonomiler gelismekte olan iilkeler olmustur. Yikselen piyasa
ekonomilerinde cari agik ile ilgili asil sorun agigin ne diizeyde oldugundan c¢ok bu

acigin ekonomide olusturdugu temel kirilganliklardir.

Kirilganlik konusu, genellikle bir iilkeye yonelik sermaye akimlarinin azalmasi
ya da durmasi halinde, o iilkenin alternatif finansman kaynaklar1 bulup bulamayacagi
sorusunun cevabini aramaktadir. Alternatif finansman imkanlarma erigim ile disa agiklik
arasinda acik bir bag vardir. Diisiik — orta diizeyde kisi basi gelire sahip yiikselen
piyasa ekonomileri, gelirlerini arttirmak ve gelir dagilimi sorunlarini ¢6zmek i¢in uzun
donemli plan ve reformlar yapmaya ve mali piyasalarmi uluslararasi finansal sermaye
piyasasina agmaya yonelmektedirler. Kirilgan Besli olarak ifade edilen tilkelerin yiiksek
diizeyde dis aciga sahip olmasi, ekonomilerin soklara ve krizlere karsi kirilganlhigini
artirran bir unsurdur. Dis acida dayali biiyime modeli, Kirilgan Besli {iilkelerinin
ekonomisinin diinyadaki finansal degisimlerin asir1 etkisinde kalmasina yol actigindan
kirilganliklar1 artmaktadir. Bu noktada, kisa vadeli sermaye akimlarina bagliligi ve
biiyiime-enflasyon-cari agik arasindaki odiinlesmeyi (Uger, 2013: 4-5) yenen bir
Kirillgan Besli, kirllganligin daha alt seviyelerde seyrettigi bir {lilke olacaktir. Yiiksek
enflasyon, 6zellikle finansal kirilganligi olan Kirilgan Besli i¢in tehlike arz edebilir. Bu
noktada, enflasyonun diisiiriilmesi ve yapisal reformlarla da i¢ tasarruflarm artirilmasi
hedeflenmelidir. Yani, Kirilgan Beslinin ekonomik dengesizlikleri diizeltmeye yonelik
makroekonomik politikalar1 devreye koymasi ve yapisal reformlar1 bu baglamda ele
almasi, kirilganlik riskini azaltmasi agisindan Onemlidir. Ayrica, hiikiimetin para
politikasmni siyasi amaclar i¢in kullanmasi, risk algilamasmi ylikselterek kirilganligi
artirdigindan, merkez bankasinin siyasetin onceliklerini géz ardi ederek karar vermesi

kirilganlik riskini azaltabilir.
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Bu calismanin temel amaci, Kirilgan Besli {ilkelerinin izledigi ekonomi
politikalar1 ile makroekonomik performanslarinda basarili m1 yoksa basarisiz mi1 oldugu
tartigmasia, akademik bir perspektiften bakarak bir durum tespiti yapmaktir. Bu

calismada son yillarda ¢ok tartisilan cari agik sorununun siirdiiriilebilirligi incelenmistir.

Cari islemler dengesine donemlerarasi yaklasim, son yillarda literatiirde cari
aciklarin  silirdiiriilebilirligini  test etmede ¢ok sik kullanilan bir yOntemdir.
Donemlerarasi yaklagima gore cari denge, reel is cevrimlerinde yer alan tiretim, yatirim
ve kamu harcamalar1 gibi degiskenlere yonelik beklentiler dogrultusunda alinan optimal
dinamik tasarruf ve yatmrim kararlarmm bir sonucudur. Cari islemlerin rolii gegicCi
oldugu diisiiniilen verimlilik veya talep soklarina karsi, tiilketim uyumlastirmasi igin,

tampon gorevi gormektir.

Bu calismada Kirilgan Besli iilkelerinde donemlerarasi cari hesap modeli
cercevesinde cari islemler hesabinin siirdiiriilebilirligi incelenmistir. Literatiirdeki
yaygin kani, makroekonomik verilere ait zaman serilerinin duragan olmadigi ve bu
serilerin duraganlig1 arastirilirken dogrusal olmayan birim kok testlerinin kullanimimin
uygun olacag:1 bigimindedir. Bu diisiinceden hareketle CA/GSYIH serileri KSS ve
AESTAR birim kok testleri ile duraganlik sinamasina tabi tutulmaktadir. Literatiirde
cari acig1 konu alan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir ancak Kirilgan Besli i¢in ne
yazik ki cari agigin siirdiiriilebilirligi a¢isindan literatiir gok genis degildir. Bu nedenle
yapilmis diger caligmalarla, arastirmada elde edilen bulgularn karsilastirilmasi gilic

olmaktadir. Calismadan elde edilen bulgular asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Brezilya i¢in 1995:1-2014:1, Endonezya i¢in 1990:1-2014:1, Giiney Afrika i¢in
1987:1-2014:1, Hindistan i¢in 1996:1-2014:1 ve Tirkiye i¢in 1987:1-2014:1
donemlerinde KSS testi, Brezilya hari¢ tiim iilkeler icin cari islemler dengesi/GSYIH
stirdiiriilebilirligi lehinde kanitlar sunmaktadir. Ancak serilerin global olarak duragan
olmas1 tiim iilkeler i¢in listel diizgiin gecisli modelin daha saglikli sonu¢ vermesi
yoniindedir. Ayn1 zamanda serilerde simetrik ve asimetrik etkilerin varligina izin veren
ESTAR ve AESTAR testi de bu sonucu dogrulamaktadir. Dolayisiyla ele alman
donemlerde Brezilya igin donemlerarasi cari hesap modeli gegersiz diger iilkeler i¢in
donemleraras1 model gegerlidir. Sonug olarak Brezilya’da cari islemler dengesi/GSYIH

stirdiiriilebilir degildir ve birim kok igermektedir. Endonezya, Hindistan, Giiney Afrika
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ve Tirkiye’de ise cari islemler dengesi siirdiiriilebilir niteliktedir ve birim kok

icermemektedir.

1970’li yillardan sonra para politikasinin i¢sellesmesi ve ekonomilerdeki asil
sorunun fiyat istikrar1 olmasi, kurala dayali politika anlayisimin benimsenmesini zorunlu
kilmistir. Giiniimiizde Kirilgan Besli tilkeleri dahil bir¢ok iilkede popiiler hale gelen
enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankalarmin bagimsiz bir para politikasi
uygulayabilmesine olanak tanimaktadir. Bu agidan bakildiginda cari islemler dengesi
aciklarmnin siirdiiriilebilir olmas1 merkez bankalarmin politika uygulamalarinda rahat

davranmasimi saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin, diger rejimlere kiyasla dnemli avantajlar getirmesine
karsm, bu rejimin de kendine has zorluklar1 bulunmaktadir. Biitiin zorluklara ragmen,
enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismekte olan iilkelerde makroekonomik performansi
tyilestirdigi  goriilmektedir. Ancak Brezilya’da merkez bankasmin enflasyon
hedeflemesi rejimini benimsemesine ragmen hedeflenen enflasyon ile gergeklesen
enflasyon arasindaki tutarsizlik izlenen bu rejimi basarisiz kilmaktadir. Calismada elde
edilen bulgular 1s18inda cari islemler dengesi agiklarmin siirdiiriilemez olmasi da
rejimin basarisizhigini dogrulamaktadir. Brezilya’da cari islemler dengesi ag¢iklarinin
sirdiiriilemez olmas1 politika yapicilarinin iktisat politikalarini olustururken ve
uygularken 6nceliginin fiyat ve dis dengenin istikrar1 olmasi gerektigini gostermektedir.
Ayrica elde edilen bulgulara gére cari agiklarin siirdiiriilebilir oldugu Hindistan ise
yakalamis oldugu bu istikrar1 devam ettirebilmek i¢in 2016 yilinda enflasyon

hedeflemesine ge¢cmeyi planlamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimindeki en temel makroekonomik sorunsal cari
islemler acignmn artmasmni tetikleyen faktdrleri icinde barmdirmasidir. Ozellikle
yiikselen piyasa ekonomilerinde yer alan ve enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan
ekonomilerde cari islemler agig1 siirekli olarak artmistir. Burada, uygulanan ekonomik
modelin onemli bir faktor oldugu sdylenebilir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi
cercevesinde para politikasmin fiyat istikrar1 amacina yonlendirilmis olmasi, doviz
kurunun politika belirlenme siirecine agik¢a dahil edilmemesi sonucunu dogurur.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin kat1 bigimde yorumlaniyor olmasi, déviz kurundaki
asir1 degerlenmelerin yarattig1 cari agik problemine para politikasi araciligiyla ¢oziim

getirme olanagmi da ortadan kaldirmaktadir. Déviz kurunun denge degerinin iizerinde
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degerlenmis olmasinm uzun vadede cari ac¢igm siirdiriilebilirligi konusunda
yaratabilecegi sikintilar dikkate alindiginda, para politikas1 olusum siirecinin doviz
kurundaki gelismeleri ve cari iglemler hesabina yansimalarini dikkate alacak sekilde
yeniden formiilasyonunun bir zorunluluk haline geldigi sdylenebilir. Para politikasinin
kisa donemde dis dengeyi saglayici yonde kullanilabilecegi soylenebilir. Bununla
birlikte, cari a¢ik problemine uzun vadeli bir ¢6ziim getirilebilmesi i¢in yapisal nitelikte

politikalarin izlenmesi gerektigi de agiktir (Ozgiir vd., 2009: 84).

Yukaridaki agiklamalarin para politikasi dizayni agisindan ortaya koydugu temel
sonug, enflasyon hedeflemesi stratejisinin  benimsendigi  yiikselen piyasa
ekonomilerinde enflasyon disindaki 6nemli ekonomik problemlerin de para politikasi
cercevesinde dikkate alinmasi gerektigi seklinde ortaya konulabilir. Bagka bir deyisle,
sermayenin en azindan yasal olarak serbest oldugu kiiciik ve disa acik ekonomilerde
ekonomik politika dnceliklerinin ekonominin gerekleri 1s18inda ayarlanabilir olmasi

daha istenilir sonuglar yaratabilecektir.

Bu cercevede, cari agigin artmasini dnlemeye yonelik politikalarin uygulanmasi
zorunluluk arz etmektedir. A¢ig1 kapatmak i¢in kisa vadeli yatirim yerine sabit uzun
vadeli yabanci yatirimlarin iilkeye gelmesi daha fazla 6zendirilmelidir. Boylece sicak
paranin yol actig1 risklere karsi koruma saglanmis olacaktir. Kirilgan Besli’nin cari agik
sorunuyla miicadele edebilmesi i¢cin yiiksek ve istikrarsiz ekonomik biiylime yerine
strdiiriilebilir ve istikrarli bir ekonomik biiylime hizi kazanmasmin yaninda doviz
kurunun diismesine sebep olan sicak para akimlarini kontrol edici politikalar
uygulamas1 gerektigi soylenebilir. Kirilgan Besli iilkelerinin yiiksek faiz orami
uygulamasi yabanci paranin degerini diislirmesi, ulusal paranin degerini yiikselterek
ithalat1 arttirirken ihracati azaltarak cari acig1 arttirmaktadir. Yani yiiksek faiz — diisiik
kur politikast nedeniyle yabanci paranin degerinin ucuzlamasmin ithalati artirarak déviz
giderlerinin doviz gelirlerini asmasima (cari agiga) neden olur. Yiiksek faiz oranlar1 cari
ac181 artirdid1 i¢in merkez bankalarinin fiyat istikrarini bozmasi pahasina faiz indirimine
gidebilmesi; bunun sonucu olarak ithalatin pahali hale gelmesi, ihracatta rekabet
giicliniin artirilmas1 ve kur artigina zemin hazirlanmasi gerekmektedir. Faiz oranlarinin
diistirtilmesi ulusal paranin degerinin diismesine ve yabanci paranin degerinin artmasina
neden olarak ithalatin kisilmasini ve ihracatin rekabet giiciiniin artmasini saglayacak ve
cari agikta bir diislis yasanabilecektir. Bu anlamda, doviz acigmi kapatip cari agigi

stirdiiriilebilir kilacak yapisal 6nlemlerin alinmas1 gerekmektedir.
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Dogrudan yabanci yatirimlart iilkeye ¢ekebilmek icin yatirimeilar i¢in gliven
ortami saglanmali, siyasi ve ekonomik istikrar siirdiiriilmeli ve uygun yatirim ortami
saglanmalidir. Ulkeye dogrudan yabanci yatirim ¢ekilmeye calisiimali, iilkede faaliyet
gosteren yabanci yatirimeilarin karlarini, kendi tilkelerine transfer etmek yerine, tekrar
yurt i¢inde yatirima doniistiirmeleri tesvik edilmelidir. Yurt i¢i {iretimin ithalatin
azaltilmas1 amaciyla, sanayide kullanilan ithal ara girdilerin, rekabet kosullar1 altinda,
yurt icinde iiretilmesini saglayacak politikalar gelistirilmelidir. Thracat artisin1 saglamak
icinde sanayide arastirma gelistirme faaliyetlerinin yayginlastirilmast saglanarak
ozellikle ileri teknoloji tirlinlerinin yurt i¢inde iiretilmesinin desteklenmesine yonelik
calismalar yapilmalidir. I¢ talebe bagl yiiksek oranli bilyiime ve asir1 degerli yerli
paradan kaynaklanan cari agik, saglam biiyiime temellerine dayali yeni yapisal degisim
politikalartyla giderilmeye ¢alisilmalidir. Cari iglemler dengesi icin, ag¢igin
strdiiriilebilir bir yapida gelismesi ve saglikli kaynaklarla finanse edilebilmesini
saglayacak yapisal onlemler alinmalidir. Yeni sanayi ve uluslararasi rekabet politikalar1
ile sanayinin rekabet giicii gelistirilmelidir. Olusturulmasi gereken yeni rekabet stratejisi
cercevesinde liretim maliyetlerini diisiirmeye yonelik 6nlemler alinmali, verimlilik
artiglar1 korunmali ve ihracatta katma degeri yiiksek olan iiriinlere yogunlagilmalidir.
Uriin ¢esitlendirmesine gidilerek dis pazarlarda rekabet edebilecek potansiyele sahip,
yikksek katma degerli, sermaye ve bilgi yogun, yeni teknoloji 6zelligi olan iiriinler
gelistirilmelidir. Yurt i¢i tiretimin ithalat bagimliliginin azaltilmas1 amaciyla, sanayide
kullanilan ithal ara girdilerin yurt i¢inde {iretilmesini saglayacak mekanizmalar
gelistirilmelidir. Diger taraftan makroekonomik istikrarin ve biiyliime performansmin
stirdiiriilmesi, enflasyon oranimnin daha asagiya c¢ekilmesi ve cari iglemler agiginin da

kontrol altinda tutulmasi amaciyla mali disiplin saglanmalidir.
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