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OZET \Y
Tiirkiye ekonomisinde biiyliyen cari agigin, ekonomiyi kirllgan hale getirdigi agiktir.
Deger kazanan yerli para, ithalatin ihracattan daha fazla artmasi ve ticaret agigmin
biliyiimesi sonucunu dogurmaktadir. Uluslararast piyasalardaki sorunlar nedeniyle
yurtdisindan fon saglama imkanlarinin biiyiik 6l¢iide daralmasi ve sermaye ¢ikiglarinin
ivme kazanmasi Onlimiizdeki donemde cari a¢igin finansmanina iligkin giicliik
olusturabilecek unsurlar olarak degerlendirilmektedir. Diger taraftan, i¢ ve dis talepteki
olas1 gerilemenin ve bunlara bagli olarak biiylimedeki gorece yavaslamanin cari agigin
dogal bir daralma siirecine girmesine ve dolayisiyla dis finansman ihtiyacinin
azalmasina yol agacagi 6ngoriilebilir.

Tiirkiye’de 2002-2005 yillar1 arasinda sicak para giriglerinin artis gdstermesi finansman
kalitesinin diistikliigiinii gdstermektedir. Buna karsin, cari islemler ag¢iginin finansman
yapisinda ozellikle 2006-2008 doneminde dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli kredi
kullanimlar1 artis gostermistir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlarin bir tiirii olarak
degerlendirilen o6zellestirmelerin yabanci yatirimlardaki payi, ag¢igin finansmanini
sorgulanir hale getirmistir. Nitekim oOzellestirmenin siirekli bir finansman kaynagi
olarak algilanmasi ekonomiye zarar verebilir. Yatirimlarin mevcut iiretim birimlerinin
miilkiyet degistirmesi seklinde degil, yenilerinin olusturulmas: seklinde gerceklesmesi
daha fazla onem tasimaktadir. Bu kapsamda, 6zel sektor tasarruflarindaki azalma ve
enerji fiyatlarindaki yiikselisin tetikledigi cari ag¢igin uzun vadede ¢oziimii i¢in rekabet
giiclinlin artirilmasi, enerji alaninda reform ve tasarrufun tesvik edilmesi gibi yapisal
politikalar 6niimiizdeki dénemde biiyiikk énem arz edecektir. Ozellikle Tiirkiye gibi
yiiksek cari agik veren iilkelerde uluslararasit mali krizin olumsuz yansimalarini en aza
indirebilmek i¢in mali disiplinin kararlikla siirdiiriilmesi 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu anlamda c¢aligmanin amaci, Tirkiye ekonomisinde 6zellikle son yillarda artig
gosteren cari acig1 odemeler dengesi kalemleri yardimiyla irdeleyerek yillar itibariyle
gosterdigi gelisimi ve Tirkiye deneyimi 1s1ginda cari agigin yapisal nedenlerini
arastirmak; cari acik ve cari acik sorununun nedenleri, diinyada cari acik sorunu, cari
acigin yapisal nedenleri ile ekonomik etkileri, cari agik ile krizleri ve cari agigin

finansmani sorununu finansmani noktasindaki politikalar1 analiz etmektir.

Anahtar Kelimeler: Tirkiye’de Cari Acik, Siirdiiriilebilirlik Cari A¢igin Finansmant,

Odemeler Bilancosu



ABSTRACT Vi
Turkey's economy in the growing current account deficit, the economy is brought to
become brittle. Who value local currency, imports increased more than exports and
trade deficit growth raises the result. Due to problems in international markets abroad
funding opportunities greatly narrowing and capital outflows to gain momentum in the
coming period, the current account deficit could create difficulties for the financing are
considered as factors. On the other hand, the possible decline in demand and their
internal and external growth, depending on the relative slowdown in the process of
narrowing the current account deficit into a natural and hence the reduction in external
financing needs will lead to predictable..

Turkey between 2002-2005 in hot money inflows rise in funding demonstrates that the
quality of leading universities. In contrast, the current account deficit financing
structure, especially in the 2006-2008 period, direct investments and long-term loans
increased their use. However, foreign direct investment is being evaluated as a type of
the share of foreign investments, deficit financing of privatization has become
questioned. Indeed, perceived as a continuous funding source of the customization
could damage the economy. Change of ownership of existing production units not in the
form of investments, formation of the new form of realization of more importance. In
this context, the private sector savings declining current account deficit triggered the
rise in energy prices and in the long run, increasing competitiveness for the solution,
such as structural reform and promoting savings in the field of energy policy in the
coming period will be of great importance. In order to minimize the negative impacts of
the international financial crisis in countries particularly with high current account
deficit, such as Turkey, sustaining fiscal discipline with determination comes to the
fore. In this sense, the aim of the present study, Turkey's economy in particular in recent
years, the increased current account deficit balance of payments with the help of a pen
by examining as of the years indicated, in the light of experience in the development
and the structural causes of the current account deficit to Turkey to investigate; the
current account deficit and the current account deficit problem causes, the current
account deficit problem in the world, with the current account deficit to the structural
causes of economic effects, the current account deficit and the problem of financing the
current account deficit financing crisis and the point is to analyze the policies.
Keywords: Turkey in the current account deficit, the current account deficit Financing,

payments Sustainability Balance
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g:rl} :(}Slk iilkemizin en 6nemli sorunlarinin basinda geliyor. Burada 6énemli olan mevcut biiyiime
oranlarin1 diisirmeden cari agig1 kontrol altina alabilmektir. Calismanin birinci boliimiinde
ddemeler bilangosunun tanimi ve dzelliklere deginilerek Odemeler bilangosu igerisindeki yeri
ve hesap diizeninden bahsedilmis ve cari islemler hesabina iligkin diger teorik yaklasimlardan
bahsedilmistir. Teorik ¢er¢evede Esneklikler Yaklasimi, Toplam Harcamalar Yaklagimi ve
Mundell Fleming Modeline genel olarak deginilmistir.

Ikinci boliimde ise ithal ikameci sanayilesme stratejisinden ihrag ikameci sanayilesmeye gecisin
yasandigr 1980 doniisiimii, 1988 vel1989 yillar1 kamu agiklarinin artmasi, mali piyasalardaki
dalgalanma, faiz oranlarindaki artig ve doviz rezervlerindeki azalma nedeniyle kriz yillar1 olarak
degerlendirilirmis, 1994, 1998 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerde yine fazla veren cari
islemler dengesi kriz Oncesi yillarda ciddi agiklar vermis ve kriz yillarinda ekonomik
daralmalarla birlikte sermaye ¢ikislari yaganmistir. 2000°1i yillarla birlikte cari islemler dengesi
Tiirkiye ekonomisi igin daha ¢ok sorgulanan bir gosterge halini almistir. Ozellikle 2001 yilindan
2008 yilina kadar siirekli artis gosteren agik, 2009 yilinda ise kiiresel mali krizin de etkisiyle
azalmistir. Ekonomik bilylime ve makroekonomik istikrarla artan ozel tiikketim ve yatirim
harcamalar1 cari islemler a¢iginin da temel belirleyicilerinden biri olmustur. Cari agigin yiiksek
seyri ve finansmaninda sicak para olarak adlandirilan, kisa vadeli sermaye hareketlerinin olmasi
biiylik tartismalar1 beraberinde getirerek resmi sOylemle kimi ekonomistleri karsi karsiya
getirmistir.

Ozellikle yiiksek reel faiz ve diisiik doviz kuru, yiiksek getiri pesinde kosan sicak para
akimlarinin yogunlagmasina yol agmakta ve bu da TL’yi asir1 degerli hale getirerek cari acig1
beslemektedir.

Ugiincii boliimde ise; Tiirkiye’de cari acik sorunsali ve agigin finanse eden kalemlere
deginilmis, cari a¢igin finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlart ve diger
yatirimlar ile kisa vadeli sermaye ve sicak para ve sorunun ¢6ziimii igin izlenebilecek politikalar
tizerinde durulmustur.

Ciinkii yiiksek faizden yararlanabilmek i¢in giris yapan doviz ile cari agik finanse edilebilir,
ancak bu durum gegicidir. Yiiksek faiz geliri elde etmek i¢in ekonomiye giris yapan sicak para
kisa siireli cari agigin finansmanina gare olsa da, uzun vadede faiz kazanci ile ekonomiden ¢ikis
yapabileceginden cari agigin biiyiimesine de neden olabilecektir.

Bu durumun engellenebilmesi i¢in, 6zellikle sicak para girisine dayali biiylime yapilanmasinin
terk edilerek, tiretime ve istthdama dayali bir biiylime modeline gecilmelidir.

Yurti¢i tasarruflarin mevcut diizeyi, lilkemizdeki yatirimlarin finansmanini kargilamaya

yetmemektedir.



Cari acik sorununun uzun vadede ortadan kaldirilabilmesi i¢in ilk planda tasarruf miktarmin
arttirilmas: &nemli katki saglayacaktir. I¢ tasarruflar arttigi takdirde, disaridan yatirim icin
bor¢lanma ihtiyaci kalmayacaktir.

Cari acgikla miicadele ederken iiretim yapimizda koklii degisiklik yapilmasi gerekiyor. Katma
degeri yiiksek {iirlinler liretebilecek bilgi ve teknolojiye sahip bir iiretim yapisina gegis son

derece 0nem arz etmektedir
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ODEMELER BILANCOSU VE CARIi iISLEMLER HESABI
(TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE)

1.1. 1. Odemeler bilincosunun tanimi ve 6nemi
Ulkelerin temel ekonomik degiskenleriyle siki bir iliski icinde bulunan &demeler dengesi,

ozellikle kiiresellesen diinya ile birlikte dnemini artirmistir. Odemeler bilangosundaki denge ya
da dengesizlik, o ilkenin uluslararasi 6deme giiciindeki iyilesme ya da bozulmalari yansitir,
dolayisiyla da ¢ogu kez o {ilkenin uluslararasi alandaki ekonomik ve mali itibarinin bir
gostergesi olarak yorumlanir. Odemeler dengesi, uygulanan ekonomik ve mali politikalarn bir
sonucudur (Seyidoglu, 1996: 303).

Diinyada oldugu gibi iilkemizde de dédemeler bilancosu verileri siirekli takip edilmekte ve bu
veriler piyasalara miidahalede dikkate alinmaktadir. “Bir iilkenin diger {ilkelerle bir yilda
yaptig1 iktisadi islemlerin kayit edildigi tabloya ddemeler dengesi denir. Odemeler dengesi
iilkenin dig alemle bir yilda gerceklestirdigi mal, hizmet, transfer ve varlik islemlerini yansitir”
(Unsal, 2005: 72— 73).

TCMB (2005a)’ye gore 6demeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomideki yerlesik kisilerin
(merkezi hiikiimet, parasal otorite, bankalar, ger¢ek ve tiizel kisiler), diger ekonomilerdeki
yerlesik kisiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir donem iginde yapmis olduklari ekonomik
islemlerin sistematik kayitlarmi elde etmek iizere hazirlanan istatistiki bir rapor olarak
tammlanmaktadir. Odemeler dengesi baska bir deyisle, bir iilkede yasayanlar ile diinyanmn geri
kalan1 arasindaki tiim iglemlerin diizenli kaydidir (Begg vd., 1991: 527).

Pek azi harig, biitlin uluslararasi ticaret ve sermaye islemleri doviz piyasasiyla yapilmakta ve
ddemeler bilangosu hesaplarina kaydedilmektedir. Odemeler bilangosu istatistikleri, ekonominin
genel gelisimi hakkinda bilgi vererek, ekonominin genel analizinin yapilmasinda ve krizlerin
yonetiminde yonlendirici olmaktadirlar (Walther, 2002: 109-110).

Bir iilkenin dis alemden elde ettigi gelirlerin disariya yaptig1 6demelere esit olmasi arzulanan bir
durumdur. Bu esitligin olmamasi yani 6demeler bilancosunda agik ve fazlalarin olusmasi,
iilkelerin uluslararas1 ve ekonomik itibarin bir gdstergesi olarak yorumlanacaktir. Ciinkii
bilangodaki degismeler, gelir ve istihdam diizeyi, ekonomik biiylime, enflasyon orani, déviz

kuru ve faiz oranlar1 gibi pek ¢ok degiskeni de etkilemektedir (Yildirim vd., 2008: 71).

1.1.2. Odemeler bilancosunun 6zellikleri
Belli bir sistematik i¢inde hazirlanan 6demeler bilangosunun temel 6zellikleri asagidaki gibidir.

@ Islem Siiresi ve Veri Kaynaklar:
Odemeler bilangosu verileri giiniimiizde aylik, iig aylik ve yillik donemler

itibariyle agiklanabilmektedir. Ancak bir {ilkenin dis ekonomik gelismelerini izlemek



ve diger lilkelerle kiyaslayabilmek igin bir yillik 6demeler bilangosu kayitlar1 baz alinmaktadir.
Mevsimlere gore iilkeye giren veya lilkeden ¢ikan doviz miktar1 degisebilecegi igin aylik veya
iic aylik karsilagtirmalar yaniltic1 olabilmektedir. Bu duruma, yaz turizminin agirlikli oldugu bir
iilke ile kig turizminin agirlikli olarak yapildig: bir iilkeyi drnek gosterebiliriz. Belli donemler
itibariyle aciklanan 6demeler dengesi istatistiki verileri hazirlanirken belli bagh kaynaklardan
faydalanilmaktadir. Hesap ¢esitlerine gore degisen baglica bilgi kaynaklar1 sunlardir (TCMB,
2005a: 12-13):

@- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Tiirkiye’de yerlesik bankalarin dovizli islem
raporlari,

@- Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan dis ticaret istatistikleri,

@ TUIK ’ten saglanan mal ticaretine iliskin navlun ve sigorta gelir ve giderleri,

@ T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlhg1, TUIK ve TCMB tarafindan yiiriitiilen anketler,

@- Kuruluslardan dogrudan saglanan veriler,

@ Yurtdisinda yerlesik kisilerin portfdy yatirimlarina iligskin olarak saklama hizmeti veren
bankalardan saglanan stok veriler,

@ Dogrudan yatirim anketleri,

@- Yazili ve gorsel basin.

-Ulkede Yerlesik Olma: Bir ekonomideki yerlesikler, o iilkede siirekli ve diizenli olarak
yasayan, faaliyette bulunan kisi, merkezi ve mahalli hiikiimetler, bakanliklar, kar amact
giitmeyen kuruluslar ve isletmelerdir (Dogukanli, 2008: 10). “Kar dis1 kuruluglar” ile egitim,
saglik, kiiltiir, spor gibi toplumsal hizmetleri diisiik fiyatla ya da ticretsiz olarak sunan ve devlet
tarafindan finanse edilmeyen kuruluslar kastedilmektedir. Burada olgii, o iilkenin vatandasi
olmaktan ziyade, o iilkede siirekli ve diizenli ikamet ediyor olmaktir. Ancak bir tilkenin diger
iilkelerde gorev yapan temsilcileri, gorev yaptiklar ilkelerin degil, goreve gonderen iilkenin
yerlesigi olarak kabul edilirler (Giiran, 1996: 287).

- Hesaplar1 Calisma Sekli:

Odemeler bilancosu, standart muhasebe ilkelerini benimsemekte ve aym islem igin cift kayit
diisiilmektedir. Yani bir islem alacakli veya bor¢lu kisma yazilirken, ayni iglem bu defa farkl
bir hesaba ters yonde kaydedilmektedir. Boylelikle, 6demeler bilancosu muhasebe kayitlari
acisindan her zaman denk durumda olmaktadir. Fakat bu denklik muhasebe kayitlar1 agisindan
olup, ekonominin dig 6demelerinin denkligi anlamina gelmemektedir (Paya: 2001, 39).

Yapilan dis ekonomik islem, mal ve hizmet ithalati ve yabanci tahvil veya hisse senedi satin
alinmasi gibi eger yabancilara karsi bir 6demede bulunmay1 gerektiriyorsa borg tarafina (-),
buna karsilik mal ve hizmet ihraci ve yabancilarin iilkede menkul deger satin almalari gibi iilke

lehine alacak hakki doguran islemler alacak tarafina (+) kaydedilir (Dinler, 2005: 515). Alacakl



islemler bilangonun aktifinde, bor¢lu islemler ise pasifinde yer almaktadir. Tablo-1’de

hesaplarin galigma sekli verilmistir.

Tablo 1 Odemeler Bilancosu Hesaplarin Calisma Sekli

Tablo—1: Odemeler Bilancosu Hesaplarinin Cahsma Sekli

BORC ALACAK
= Diviz Cikaslart * Doviz Girisleri
HESAPLAR * Mal ve Hizmet ithalatt = * Mal ve Hizmet Thracat
= Yiikiimliiliik Azalis1 * Yiikiimliiliik Artist
* Varhk Artisi * Varhik Azahsi
CARI ISLEMLER HESABI - +
Mal Ticareti Hesabi - 1
Hizmet Ticareti Hesabi - <
Tek Yanlh Transferler Hesabi - s
SERMAYE VE FINANS HESABI - +
Uzun Vadeli Sermaye Hesabi - +
Kisa Vadeli Sermaye Hesabi - 4

Kaynak: Celik, 2008: 545.

1.1. 3. Odemeler bilancosu ve analizi
Bir {ilkenin belli bir donemde diger iilkelerle olan karsilikli ekonomik iliskilerin kaydedildigi

istatistiki bir rapor olarak O6zetlenebilecek Odemeler bilangosu, giiniimiiz ekonomi
konjonktiiriindeki kiiresellesmeyle birlikte 06zellikle gelismekte olan ekonomilerin dig
ekonomilerle olan iktisadi iliskileri gostermesi bakimindan giderek 6nemli goésterge olmaya
baglamistir. Bu kapsamda degerlendirildiginde Oncelikle 6demeler bilangosu kavraminin

tanimlanmasi ve analiz edilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

1.1.4. Odemeler Dengesi Bilancosu Kavram ve ilkeleri
Giinliimiiz kiiresel ekonomilerinde “iilke ekonomilerinin aynasi” durumunda olan 6demeler

bilangosu, bir iilkedeki yerlesik kisilerin belirli bir donemde diger iilkedeki yerlesik kisilerle
yapmis olduklart tiim iktisadi iglemlerin sistematik bir sekilde kaydidir (TCMB, 2005: 1).



Tanimda yer alan yerlesik kisi ve iktisadi islem kavramlarini agiklamak gerekirse; yerlesik
kavramu ile bir ekonomide bir yildan fazla siireyle devamli ve diizenli olarak ikamet eden ve o
ekonomi igerisinde faaliyette olan merkezi hiikiimet, parasal otorite, bankalar, gergek ve tiizel
kisiler gibi kurum ve kisiler kastedilmektedir (TCMB, 2005: 1).

Iktisadi islem kavrami ise, mal, hizmet ve gelirle ilgili islemleri, finansal varlik ve
yikiimliiliklerle ilgili islemleri ve bir ekonomide yerlesik kisilerden diger bir ekonomide
yerlesik kisilere karsiliksiz olarak reel ya da finansal kaynaklarin saglandigi transferleri
igermektedir (TCMB, 2005: 1).

IMF’ye gore 6demeler bilancosu, belirli bir siire i¢inde bir ekonominin yerlileri ile yabancilar
arasinda meydana gelen ekonomik akimlara bagli degerlerin, transfer Odemelerinin ve
rezervlerde meydana gelen degisikliklerin sistematik ve muhasebe kayitlarina uygun sekilde
tespit edilip kayit edildigi istatistiki bir belgedir (Karluk, 2011: 307).

Bir diger tanimlamaya gore, 6demeler bilancosu, bir yil i¢inde, bir iilkenin yerlileri ile diger
iilkelerin yerlileri arasinda meydana gelen uluslararasi iglemleri gosteren bir kayittir (Sawyer ve
Sprinkle, 2005: 199).

Odemeler bilangosu, tiim iilkelerin belirli bir zaman siireci igerisinde, uUluslararasi parasal
islemlerini yonettikleri bir yontem olarak uygulanmaktadir ve iilke igerisine ne kadar paranin
girdigini ve ne kadar paranin ¢iktiginin belirlenmesinde ticaret yapan 6zel ve kamu sektorii de
hesaba katilmaktadir. Genellikle, 6demeler bilancosu her ii¢ ayda bir, yillik veya mevsimlik
olarak hazirlanmaktadir (Heakel, 25 Ekim 2013).

Odemeler bilangosunun kayit sistemi “cift kayitlI” muhasebe sistemine gére tutulmaktadir ve bu
kayit sisteminde ana ilke, her bir islemin esit degerde iki ayr1 kaleme iki kayit ile ¢ift kayit
muhasebe sistemine uygun olarak kaydedilmesidir. Bu kayit sistemine gore, her iktisadi islemin
biri “alacak”, biri “bor¢” olmak iizere iki kaydi gerekmektedir. Ulkeye déviz girisi saglayan
veya llkedeki yerlesikler lehine dis alem {izerinde bir alacak hakki doguran islemler alacakli
islemlerdir ve bu islemlere mal ve hizmet ihracati, lilkeye gelen turistlerin yapmis olduklari
harcamalar, {ilkeye giren kisa ve uzun vadeli mali sermaye hareketleri gibi iktisadi islemler
ornek olarak verilebilir. Ulkeden déviz ¢ikisina neden olan veya diger iilkedeki yerlesikler
lehine tlkedeki yerlesikler tizerinde alacak hakki doguran islemler ise borglu islemlerdir ve bu
islemler icin mal ve hizmet ithalati, vatandaslarin yurtdisi seyahatlerinde yapmis olduklari
harcamalar gibi iktisadi islemler 6rnek gosterilebilir. Odemeler bilangosuna kaydedilen alacakli
(veya borglu) bir islem, c¢ift kayit sisteminin geregi olarak diger bir hesaba borclu (veya
alacakll) olarak kaydedildigi i¢in, bilangonun alacak toplami bor¢ toplamina esit olmalidir.
Bunun anlami; 6demeler bilangosunun, muhasebe kayitlari bakimindan degerlendirildiginde
bilangonun herhangi bir agik ya da fazla vermesi olasi olmadigini ve her zaman dengede
olacagidir. Ancak bu durum iktisadi agidan diisiiniildiigiinde dengenin muhasebe kayitlart

bakimindan saglanirken iktisadi olarak dengenin saglanmis oldugu anlamima gelmemektedir.
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Denklestirici islem dikkate alinmadigi zaman Odemeler bilangosundaki acik veya fazlalik
kendini ele vererek; iilkenin doviz rezervi bu agik veya fazlalik kadar degisir. Doviz stokunda
ortaya cikacak bu degisme ‘rezerv hareketleri’ baslhigi altinda ters kayit olarak bilangoya
yansitilarak bilangonun denkligi saglanir (Eren, 2011: 178-179).

Odemeler dengesi tablosunun analiz ve yorumu bir iilkenin yurtdisinda yerlesiklerle olan
ekonomik faaliyetlerini analiz edebilme agisindan 6nemlidir. Konuyu daha da dnemli yapan
kendi parasi uluslararasi islemlerde kabul gérmemis {ilkelerde, 6demeler dengesi verileri
iilkenin yabanci para elde etme giiciinii gostermesidir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 251). Bu
nedenle bir iilkenin 6demeler bilancosunun agik vermesi, s6z konusu iilkenin 6deme giiciindeki
bozulmay1 gosterir. Dis acik veren iilkelerin parasi, yabanci paralar karsisinda deger

kaybedildiginin gostergesidir (Dinler, 2005: 514).

1.2.1. Odemeler Bilancosu Hesap Gruplari
Ulke ekonomisinin saglikli bir sekilde isleyip islemediginin en 6nemli gdstergelerinden birisi

durumunda olan 6demeler bilangosu iilkenin ulusal gelir, biiylime hizi, enflasyon orani, gelir
dagilimi, dig borglart gibi bircok ekonomik degiskeni ile yakindan iligkilidir (Eroglu ve Albeni,
2002: 99). Bu yiizden 6demeler bilangosu hesaplari ve analizi disa agik ekonomiler i¢in kilit bir
oneme sahiptir. Ulke ekonomilerindeki ekonomik degiskenleri bu kadar yakindan etkileyen
O6demeler bilangosunda temel prensip ise ddemeler bilangosunun dengede tutulmasi diger bir
anlatimla herhangi bir acik veya fazla vermemesi olarak kabul edilmektedir. Odemeler
bilangosu; cari islemler hesabi, sermaye hareketleri hesabi, resmi rezervler hesabi ve net hata ve
noksanlar olmak iizere 4 ana hesaptan olugmaktadir. Ancak Merkez Bankasi’nin 26 Nisan
2002°de yaptigi degisiklikle odemeler dengesi istatistiklerinde uluslararasi standardi ve
odemeler dengesi istatistiklerin Karsilastirilmasinda kolaylik saglamak amaciyla Uluslararasi
Para Fonu’nun (IMF) ortaya koymus oldugu kavram, ilke ve siniflamalar esas alinarak 6demeler
bilangosunun temel hesaplar1 yeniden belirlenerek, 6demeler bilangosunun ana kalemleri cari
islemler hesabi, sermaye ve finans hesab1 ve net hata ve noksanlar olarak belirlenmistir (Bagkol,
2011: 3).

Odemeler bilangosunun en énemli ana hesap grubu, iilkenin ekonomik islemlerinin énemli bir
kismimnin kaydedildigi cari islemler hesabidir. Cari islemler hesabi, mal ve hizmet ihracati ve
ithalatryla ilgili islemlerin kaydedildigi hesap olmasi sebebiyle iilke ekonomisinin diger
iilkelerle olan ticari ve ekonomik iliskileri ve {iilke ekonomisinin durumunu yansitmasi
bakimindan ddemeler bilangosu iginde biiyiik bir éneme sahiptir. Ulkenin yabanci iilkeler ile
gergeklestirmis oldugu sermaye islemleriyse, O0demeler bilangosunun sermaye hareketleri
dengesine yani sermaye ve finans hesabimna kaydedilir. Resmi rezervler hesabi ise, merkez
bankasinin piyasaya miidahale etmek i¢in yapmis oldugu doviz alim ve satimi sonucunda,

iilkenin resmi rezervlerindeki net degismeyi gosterir ve 6zellikle hesap kalemlerinde yasanacak
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bir agik durumunda agigin kapanmasinda tampon gorevi iistlenmektedir (Baskol, 2011: 3).
Resmi rezervler hesabi, yapilan diizenlemenin ardindan ayri bir hesap olarak degil sermaye

ve finans hesabinda bir alt hesap olarak yer almaktadir. Net hata ve noksan kalemi ise, 6demeler
bilangosunu muhasebe kayitlari anlaminda denklestirmek amaciyla tek tarafli olarak kullanilan
bir hesaptir. Odemeler bilangosunda temel prensip édemeler dengesinin dengede olmasi yani
bilangonun acik vermemesidir. Ancak teoride varsayilan bu durum uygulamada gegerliligini her
zaman siirdiirememektedir. Odemeler bilangosu hesaplar1 ekonomideki gidisat neticesinde bu
dengeyi bozmaktadir ve agik vermektedir. Ancak bilangoda hesap kalemlerinin birbirini finanse
etmesi yoluyla 6demeler bilancosu tekrar dengeye ulasarak 6demeler dengesi ana ilkesi yerine
getirilmektedir. Bu durumu 6zetleyen asagidaki denklemde bu durumu ortaya koymaktadir.
Odemeler Dengesi= Cari Islemler Hesab1 Dengesi + Sermaye ve Finans

Hesab1 Dengesi + Resmi Rezervler Hesabi Dengesi + Net Hata ve Noksan =0 (1.1)

Odemeler dengesi denkleminden anlasilacag1 gibi, ddemeler dengesinin her durumda dengede
oldugu goriilmektedir. Odemeler dengesinde yasanacak bir agik durumunda diger hesaplarin bu
acig1 bir sekilde kapatmasi sayesinde dengeye ulasilmaktadir. Bu duruma bir 6rnek vermek
gerekirse bir cari islemler hesabi a¢ig1 durumunda bu agik sermaye ve finans hesabi fazlasiyla
ve resmi doviz hesaplarindaki azalmayla; tersi bir durumda cari islemler hesabi1 fazlasi
durumunda ise, sermaye ve finans hesabi agigiyla ve resmi déviz hesaplarindaki artigla
karsilanir ve sonugta yasanan dengesizlikler hesap gruplarinda yasanan fazlaliklarla finanse
edilerek dengeye gelmektedir (Yazicioglu, 2005).

Bu bakimdan degerlendirildiginde 6demeler dengesinin dengede olmasi, cari hesap dengesinin
sermaye ve finans hesabi dengesi ile dengelenmesi ve dolayisiyla da resmi rezervler hesabi

dengesinin fazla ya da ac¢ik vermemesidir.

1.2.2. Cari Islemler Hesab1 ve Cari A¢ik Kavram
Cari islemler hesabi, ilkeler arasinda gerceklesen ekonomik ve mali iligkilerin

muhasebelestirildigi 6demeler bildngosunun birinci temel hesap gurubunu olusturmaktadir.
Ekonominin reel kesiminin, mal ticareti ve iiretici faktorleri doviz gelir ve giderlerinin dengesini
vermekte olan ve cari denge olarak tanimlanan cari islemler hesabi, 6demeler dengesi
bilangosunun en énemli ana hesap grubunu olusturmaktadir. Cari iglemler hesabi, dig ticaret
(ihracat-ithalat dengesi), turizm gelir gider dengesi, miiteahhitlik hizmetleri, yatirim (net faktor)
gelirleri (dis yatirim gelirleri-dis yatirim giderleri) ve cari transferler (karsiliksiz olarak elde
edilen dis gelirler-karsiliksiz olarak yapilan dis giderler) dengelerinin toplamindan olugmaktadir
(Sahin, 2011: 48-49).

Cari islemler hesabimi olusturmakta olan bu alt kalemler toplami iilke ekonomisinin reel
kesiminin mal ticareti ve tretici faktdrlerinin doviz gelir giderlerinin dengesini vermektedir
(‘Yeldan, 2005: 48).



Diger bir tanimlamayla cari islemler hesabi, yurticinde yerlesik ekonomik birimler ve
yurtdisinda yerlesik birimler arasindaki mal, hizmet ve miilkiyeti el degistirmek sartiyla para
hareketlerini gostermektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 241).

Ulkenin cari islemlerden elde ettigi gelirler, cari islemlere yapilan giderlerden daha biiyiikse bu
durum cari fazla (cari islemler fazlasi); daha kiiciikse cari agik (cari islemler agig1) olarak
nitelendirilmektedir. Giiniimiiz ekonomilerinde 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan cari
islemler hesabinin dengede tutulmasi istikrarli bir biiylime icin biiylik bir 6neme sahiptir. Bu
dengenin bozulmasi diger bir ifade ile mal ve hizmet ticareti ile net transferlerden elde edilen
gelirlerin giderleri karsilayamamasi durumunda, iilke cari agikla karsi karsiya kalmaktadir
(Peker ve Hotunluoglu, 2009: 222). Bu durumda ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligine darbe
vurmaktadir. Cari islemler hesab1 ve dengesi tilke ekonomisindeki gidisat ve goriiniimle birlikte
harcama ve gelir dengesini de gdstermektedir. Cari islemler hesab1 dengesinin pozitif olmasi,
iilkenin sahip oldugu gelire oranla daha az harcama yapmasi anlamina gelirken; cari islemler
dengesinin negatif olmasi ise, yurtici harcamalarin gelire oranla daha fazla olmasini
vurgulamaktadir (Carbaugh, 2009: 348).

Cari denge = Mal Dengesi + Hizmetler Dengesi + Yatirim Gelirleri Dengesi + Cari Transferler
(1.2)

Cari iglemler hesabi dengesini yukarida 1.2 denklemi seklinde gosterildiginde bu denklemin
toplamin sonucu art1 ise cari islemler dengesi fazlasi, eksi ise cari igslemler dengesi agig1 s6z
konusu oldugunu gostermektedir (Egilmez, 2006: 12).

Cari iglemler hesab1 net hata ve noksan hesab1 géz ardi edildiginde Merkez Bankasi’nin doviz
rezervlerindeki degisiminde eklenmis oldugu sermaye ve finans hareketleri dengesine mutlak
deger olarak esittir. Cari islemler hesabi agik verdiginde iilke, yabanci lilkelerden gelen paradan
daha fazlasini, yurt dismna gondermis olmaktadir. Dolayisiyla yaratilan bu agik, disaridan
borglanarak, yurt igindeki elde olan varliklarin satilmasi yoluyla veya hiikiimetin rezerv varlik
kalemlerindeki degismelerle dengelenmesi saglanarak cari dengeye yeniden ulasilir (Mishkin,
2000:113).

Denklem 1.3’te ise cari dengenin saglanamayarak a¢ik verilmesi durumunda bu agigin yurt
disindan gerceklestirilecek sermaye transferiyle kapatilarak cari dengeye ulagilir. Bunun tersi
durumda, yani cari iglemler hesab1 fazla verdiginde, yurt ici yerlesiklerce yurt disina sermaye
transferi gerceklestirilir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 5).

Cari Hesap + Sermaye Hesab1 = Hiikiimetin Rezerv Varliklari (1.3)

Bir iilkenin cari islemler hesabindaki degisiklikler ekonominin performansina iliskin 6nemli
gostergelerden biri olarak degerlendirilmekte, dolayisiyla iktisadi kararlarin ve beklentilerin
olugmasinda belirleyici rol oynamaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2009: 137). Cari islemler
dengesinin krizlere iliskin dnemli bilgiler verdigi ve bu ag¢igin biiyiikliigiine bagl olarak ileriki

donemlerde yasanabilecek doviz kuru krizlerinin gostergesi oldugu kabul edilmektedir.



Labonte’'ne gore, Meksika, Tiirkiye, Dogu Asya, Brezilya, Arjantin gibi gelismekte olan
iilkelerde biiyiik cari agiklar, finansal ve doviz krizlerinde en 6nemli gosterge olmaktadir. Bu
acidan degerlendirildiginde {ilkelerin cari hesaplarinin  durumu ekonomik istikrarin
stirdiiriilebilir olmas1 bakimindan oldukg¢a 6nemlidir. (Labonte, 2010: 7).

Cari islemler hesabi, cari yilda iretilen mal ve hizmetlerin ithal ve ihracim1 kapsadigi icin
iilkenin dis ekonomik islemleri ile ulusal geliri arasinda dogrudan bir bag kurmaktadir. Ulkede
iiretilip yabancilara satilan mallar, iilkenin Gayri Safi Yurti¢i Hasilas’'min (GSYIH) bir
boliimiidiir. Ithalat ise yabanci mal ve hizmetlere yapilan harcamalardir. Bu acidan
diisiiniildiigiinde disa agik ekonomilerde ulusal gelirin (GSYIH) olusumu agisindan cari islemler
dengesi 6nemli bir yer tutmaktadir (Seyidoglu, 2007: 319).

Bir iilkenin ithal ve ihrag ettigi mal ve hizmetler cari islemler hesabma kaydedilir. Thracat
alacakli, ithalat ise borclu islemdir. Cari islemler dengesi, bir {ilkenin mal ithalati1 ile mal
ihracati arasindaki fark ve hizmet ithalati ile hizmet ihracati arasindaki farkin toplami olan net
ihracat olarak ifade edilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2006: 291). Bu durumda iilkede
yerlesiklerin yaptigi iktisadi islemlerin biiyiik bir boliimiinii kapsayan cari islemler hesab1 mal
ve hizmet ithalati-ihracati yoluyla hem cari dengenin olusmasinda hem de GSYIH’ da
yasanacak artigin siirdiiriilebilirliginde énemli bir tutmaktadir. Odemeler bilangosu i¢inde temel
hesap grubu durumunda olan cari iglemler hesabim1 ve dolayisiyla cari dengeyi matematiksel
olarak da elde etmek miimkiindiir. Matematiksel olarak cari islemler dengesinin elde edilmesi
i¢in iki yéntem mevcuttur. Birinci yontemde, demeler dengesi mal ve hizmetler dengesine net
yatirim gelirleri (veya giderleri) ile cari transferlerin eklenmesiyle yoluyla cari denge bulunur.
Bu yontemde cari iglemler dengesi 6demeler bilangosu kayitlarindan elde edildigi sekilde net
mal ve hizmet ihracat1 ile karsiliksiz transferler dengesinin toplamindan olusmaktadir. Mal
ticaretinden kaynaklanan net ihracata transit ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve tasimacilik gibi
ticaretin gergeklesmesi olasi gesitli hizmet gelirleri dahil edilmektedir. Hizmetler dengesinde ise
iilkenin turizm gelir ve harcamalari, yabanci yatirim gelirleri ve {ilkenin dis borgluluk
konumuna bagli olarak dis borg faiz 6demeleri veya gelirleri hesaba katilmaktadir.

Bir iilkenin en onemli ekonomik gostergelerinden biri olan cari iglemler hesabinin dengede
olmasi1 gerekmektedir. Bu dengenin matematiksel olarak elde edilebilecegi ikinci yontemde ise,
cari islemler dengesi devlet kesiminin oldugu disa acik bir ekonomide milli gelir denge
0zdesligi yardimiyla gosterilmektedir. Buna gore milli gelir 6zdesligi (Dornbusch ve Fischer,
1990):

Y=C+I+G+(X-M)(14)

Burada, milli gelir (Y); 6zel tiiketim harcamasi (C), 6zel sektdor ve kamu sektorii yatirim
harcamalar1 (I), devletin mal ve hizmet alimlar1 (G) ve net ihracatin (X-M) toplamina esittir.
Denklem 1.4°deki gelirin bir kisminin vergilere (T) gittigini ve 6zel kesimin milli gelire ek

olarak net transfer (TR) elde ettigini dikkate alinirsa, harcanabilir gelir (YD) su sekilde yazilir:
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YD=Y +TR-T (1.5)
Harcanabilir gelirin bir kismu tliketime bir kismui ise tasarrufa (S) gidecegi diisiiniildiigiinde

Denklem 1.5’in yeniden yazilmasi durumunda harcanabilir gelir denklemi asagidaki gibi

olmaktadir.

YD=C+S(1.6)

Denklem 1.5 ve denklem 1.6 harcanabilir geliri ifade ettiginden iki denklem bir araya getirilerek
yazildiginda

C+S=YD=Y+TR-T(1.7)

veya

C=YD-S=Y+TR-T-S(1.8)

0zdesligi elde edilir. Denklem 1.8’nin sag tarafi denklem 1.4’te yerine yazilip gerekli islemler
yapildiginda sonugta cari islemler dengesi (CA) elde edilir ve bu denklem;
CA=S-1=(G+TR-T)+X-M(1.9)

olarak ifade edilir. Buna gore, Denklem 1.9, 6zel kesim tasarruflarinin yatirimlart agan kisminin
(S-I) devletin biitce agigiyla (G+TR-T) ticaret fazlasimin (X-M) toplamina esit oldugunu
gosterir. Denklemden 1.9°dan da goriilebilecegi gibi, 6zel kesimin tasarruf fazlasiyla, devlet
biitgesi ve dig alem arasinda onemli bir iligski ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda bir iilkenin,
Ornegin, 6zel kesimin yatirimlar1 tasarruflarini asiyorsa ve biitce acigi sdz konusuysa cari
islemler hesabi agik verecektir (Peker ve Hotunoglu, 2009: 223).

Odemeler bilangosunun ve iilke hasilasinin biiyiik bir béliimiinii kapsayan cari islemler hesabr;
dis ticaret dengesi, goriinmeyen kalemler dengesi (hizmetler dengesi) , gelir dengesi ve tek yanl
transferler (cari transferler) olarak dort alt hesaba ayrilmaktadir ve bu yilizden cari dengeyi

olusturan bu hesap kalemlerinin agiklanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

1.2.3. Dis Ticaret Dengesi Hesabi
D1 ticaret dengesi ya da diger bir isimle, goriiniir ticaret hesab1 cari islemler hesabinin ilk alt

hesabidir ve mal ihraci ile mal ithalinden olugmaktadir. Mal ihracati iilkeye doviz girisini
saglayan bir islem oldugundan, 6demeler dengesinin alacakli kismina kaydedilmektedir. Mal
ithalat1 ise llkeden doviz ¢ikigini saglayan bir islem oldugundan, édemeler dengesinin borglu
kismina kaydedilmektedir. Bu hesap ¢ogu iilkenin ekonomik iligkilerinde en biiyiik yeri tutar ve
reel ekonomideki gelismelerin en somut gostergesidir (Seyidoglu, 2007: 317).

Dis ticaret dengesi hesabinda ihracat ve ithalat FOB (Free On Board) baz alinarak diger bir
deyisle navlun ve sigorta gibi giderlerden armmus olarak islem gormektedir. Bu ylizden
odemeler dengesi bilangosu kayitlarinda bu hesap mallarin ve mallarla ilgili dagitima yo6nelik
hizmetlerin (sigorta ve navlun degerleri) ihracat¢i iilke giimriik sinirindaki degerini (FOB)

gosterir. Ulkeye baslica ddviz kazandiran islem olan mal ve hizmet ihracati ve baslica doviz
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cikisin1 saglayan islem olan mal ve hizmet ithalati bu hesapta yer almakta ve bilancoya
kaydedilmektedir (TCMB, 2005: 4).

Dis ticaret dengesi hesab1 genellikle cari islemler hesabinin en biiyiik kategorisidir. Dig ticaret
dengesi hesabi ihracat gelirlerini, bavul ticareti gelirlerini ve altin dahil ithalat harcamalarini
gostermektedir ve bu hesap neticesinde olusan dis ticaret dengesi, iilkenin mal ihracati ile mal
ithalat1 arasindaki fark olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu bu fark eger, pozitif isaretli ise dig
ticaret dengesi fazlasi, negatif ise dis ticaret dengesi agig1 s6z konusudur. Cari iglemler hesabi
dengesi olusurken iilkenin dis ticaret politikalari, ddviz kuru, rekabet ve enflasyon oranlar1 gibi
bir¢ok faktorden etkilenmektedir. Ancak bu dengenin en biiyiik belirleyicisi dis ticaret dengesi
olmaktadir. Dis ticaret dengesinin bu belirleyiciligi cari dengede genellikle bir ekonomik dongii
egiliminin olugmasini saglamaktadir.

Ekonomide giiclii bir ekonomik genisleme yasanmasi durumunda, ekonomide yasanacak
biiylime oranlarindaki artigla ayni oranlarda bir ihracat hacmi olugsmamasi durumunda cari
denge bozularak, cari acgik verilecek ve dis ticaret dengesinde olusan bu bozulma oraninda cari
acik genigleyecektir. Tersi durumda ise ekonomide bir durgunluk durumunda ithalatta
yasanacak azalma oraninda ihracatinda durgunluk yasamayan giicli ekonomilere ihracat
yapilarak yasanacak artis cari dengeyi tekrar bozarak cari islemler fazlasi verilecektir. Bu
nedenle, dis ticaret dengesi hesabi cari islemler hesab1 dengesinin saglanmasinda 6nemli bir

gorev iistlenmektedir.

1.2.3.1. Hizmetler Dengesi Hesabi
Cari iglemler hesabinin diger alt hesabi, turizm gelir ve giderleri, uluslar arasi banka ve

sigortalarin komisyon ve primleri, navlun bedelleri, dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari ve
diger yatirnmlardan elde edilen gelir ve giderler gibi hizmet ihracat1 ve ithalatina iliskin gelir ve
giderlerin kaydedildigi goriinmeyen kalemler dengesi ya da hizmetler dengesi hesabidir. Hizmet
ithal ve ihracina gdriinmez ticaret de denir. Bu tiir ithalat ve ihracat hizmetleri cari islemler
hesabinin gériinmeyen kalemler hesabinda kaydedilerek izlenir. Hizmet dengesi hesabinda gelir
ve gider farkina ise, “goriinmeyen kalemler dengesi” veya “hizmetler dengesi” ad1 verilmektedir
(Baskol, 2011: 2).

Hizmetler dengesi hesabinda yer alan hizmet ¢esitleri teknoloji igeriklerine gore alt basliklara
ayrilabilir. Buna gore hizmetler, “bilgiye dayali” ve “geleneksel” hizmet sektorleri olmak iizere
ikili bir kategoride degerlendirilmektedir. Bilgiye dayali hizmet sektorleri arasinda; Bankacilik,
Sigortacilik, Bilgi Teknolojisi, Danismanlik, Miiteahhitlik ve Teknik Hizmetler, Reklamcilik ve
Dagitim, Saglik, Egitim, Kamu Hizmetleri vb. yer almaktadir. Geleneksel hizmet sektorleri
arasinda yer alan faaliyetler ise Ticaret, Turizm, Tagimacilik, Sosyal Hizmetler ve benzerleridir

(EKinci, 2004: 2).
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1.2.3.2. Gelir Dengesi Hesabi
Cari islemler hesabinda diger bir alt hesap olan gelir dengesi hesabi, iilkede calismakta olan

yabancilarin elde ettikleri ticretler, dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari ve diger

yatirimlardan elde edilen gelir ve 6denen tutarlari bu hesap altinda kayit edilmektedir.

1.2.3.3. Cari Transferler Hesab1
Cari islemler hesabinin son alt kalemi ise cari transferler hesabi (tek yanli transferlerdir). Cari

transferler; iilke ekonomisine mal, hizmet ya da para girisigerceklesmesine ragmen, bu girisler
karsiliginda kaynak transferi yapilmayan islemlerdir. Cari transferler, iilkelerarasi hibeler, yurt
disinda yerlesiklerin iilkeyegonderdikleri “isci gelirleri” ve “diger transferler” kalemlerinden

olusmaktadir.

1.2.4. Sermaye ve Finans Hesabi
Odemeler bilancosunda ikinci ana hesap olan sermaye ve finans hesabinda, iilkenin dis diinya

ile gergeklestirmis oldugu sermaye islemleri 6demeler bilangosunun sermaye ve finans hesabina
(sermaye hareketleri dengesi) kaydedilmektedir. Sermaye ve finans hesabi, sermaye hesaplari
ve finans hesaplan seklinde iki alt hesaba ayrilmaktadir. Sermaye islemleri, bir iilkedeki
yerlesiklerin diger bir iilkede iiretim tesisleri, bina satin almak seklinde yaptiklar1 fiziki
yatirimlarla yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu satin almalar1 ya da yabanci bankalarda
mevduat hesabi agtirmalari sonucunda iilke disina aktardiklari mali fonlardan olusmaktadir
(TCMB, 2009: 3).

Ulkenin mal ihrag¢ etmesi gibi iilkeye sermaye girisi de doviz kazandirici bir islemdir ve
dolayisiyla iilkedeki yerlesikler lehine yabanci iilkeler lizerinde bir alacak hakki dogurdugu icin
alacakl1 islem olarak kabul edilmektedir. Ulkeden sermaye ¢ikisi ise iilkenin mal ithal etmesiyle
es anlamlidir (TCMB, 2009: 3).

Bir diger ifadeyle tilkeden d6viz ¢ikisina neden olan her islem, diger tilkedeki yerlesikler lehine
alacak hakki dogurdugu icin borglu islemlerdir. Odemeler bilangosunun sermaye hareketleri
dengesinin toplam alacakli ve bor¢lu islemlerinin net bakiyesi ise, sermaye bilangosu olarak
adlandirilmaktadir. Sermaye bilangosunun alacakli (borglu) bakiye vermesi sermaye hesabin
fazlas1 (ag181) diger bir ifadeyle iilkeye net sermaye girigini (¢ikisini) gostermektedir. Sermaye
hesabi altinda, bir bagka iilkeden iilkeye go¢ eden kisilerin yurt disindaki varliklariin tilkeye
aktarimina iligkin tutarlar (gogmen transferleri) ve borg affi gibi sermaye transferleri ile toprak
ve patent hakki gibi iiretilmeyen, finansal olmayan varliklara iliskin islemler kaydedilmektedir.
Finans hesaplari bir iilke ekonomisinin dig varlik ve dis yiikiimliiliikleri ile ilgili tiim islemleri
icermektedir. Bu hesap kalemi sermaye sekline gore, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari,
diger yatirimlar ve rezerv varliklarindan olugsmaktadir. Dogrudan yatirimlar, yatirimcinin
yerlesik oldugu ekonomi disinda bir ekonomide yapilan uzun vadeli yatinmlarin gosterildigi alt

hesaptir. Portfdy yatirimlari, menkul degerlere yapilan yatirimlari, genel olarak devlet ya da
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6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger para piyasasi araglariyla yapilan
islemleri icermektedir. Diger yatinmlar, dogrudan yatinm, portfdy yatirmlar ve rezervler
disinda kalan diger tiim sermaye hareketleri ile ilgili islemleri kapsamaktadir (TCMB, 2009: 3).
Odemeler bilangosunda ayr1 bir hesap olarak yer alan ancak Merkez Bankasi’nin 26 Nisan
2002’de yaptig1 diizenlemeyle sermaye ve finans hesabinin alt hesabi olarak bilangoda
kaydedilmeye baslanan rezerv varliklar hesabi, iilkenin para otoriteleri tarafindan 6demeler
bilangosundaki dengesizliklerin dogrudan ya da dolayli finansmanin1 saglamak, para ve kur
politikalarini desteklemek amaciyla ya da gelecekteki belirsizliklere veya acil durumlara karsi
onlem olarak kullanima hazir tutulan, uluslararasi piyasalarca konvertibilitesi kabul gérmiis dis
varliklari igermektedir. Rezerv varliklar, IMF gozetimindeki varliklar ve resmi rezervlerden
olusmaktadir. Rezerv varliklar hesabinda bulunmakta olan resmi rezervler, merkez bankasinin
piyasaya miidahale etmek adina yapmis oldugu doviz alim ve satimi sonucunda, iilkenin resmi
rezervlerindeki net degismeyi gosterir (Baskol, 2011: 3).

Odemeler bilangosunda yasanacak herhangi bir dengesizlik durumunda piyasaya miidahale
edilerek yasanacak ekonomik belirsizlik durumlarini agmak adina, resmi rezervlerdeki net
degisim dengesinin pozitif olmasi ekonominin gidisati agisindan ve ozellikle cari iglemler

hesabinda yasanacak bir a¢igin kapatilmasi adina 6nemli bir gorev {istlenmektedir.

1.2.5. Net Hata ve Noksan Hesab1
Cari iglemler hesab1 toplami ile rezerv varliklar dahil sermaye ve finans hesaplar1 toplami,

verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, dlgme ve kayit zamani farkliliklar1 gibi
nedenlerden otiirii mutlak olarak birbirine esit olamamaktadir. Olusan bu farkin ters isareti ile
kaydedilerek Odemeler dengesi esitliginin saglanmasi net hata ve noksan hesab1 ile
saglanmaktadir (TCMB, 2009: 3).

Verilerin degisik kaynaklardan elde edilmesi, degerleme, dlgme ve kayit zamani farkliliklar
yaratmakta; bu farklar Net Hata ve Noksan kalemine “kalint1” seklinde yansimaktadir (TCMB,
2005).

Bu hesabin 6demeler bilangosunda yer almasinin gesitli nedenleri vardir. Buna gore ithalat ve
ihracat ile ilgili bilgilerin ilgililerce yazilan formlarla bildirilmesinin hatalara sebep olabilmesi,
bir kisim ddviz hareketlerinin  6demeler bilangosuna kaydedilmemesi, bazi iglemlerin
degerlerinin tahmin yoluyla elde edilmeye ¢alisilmasi, bir kisim malin fiilen iilkeye giris ve
¢ikist ile bunlari bedellerinin tahsillerinin farkli dénemlere rastlamasi gibi nedenler ile 6demeler
bilangosunun otonom hesaplari ile dengeleyici hesaplari arasinda farklar mevcut olabilir. Net
hata ve noksan hesab1 bu farklarin giderilmesine yonelik olarak kullanilan bir hesaptir. Ornegin
dis ticarete iliskin mal hareketlerinin giimriik kayitlarindan elde edilmesine karsin 6demelerin
banka kayitlarindan alinmasi, islemlerin karsilikli kayitlariin aym degerle kaydedilmesini

zorlagtirmaktadir. Bu gibi uyumsuzluklar sonras1 6demeler bilangosundaki denkligi net hata ve
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noksan hesabi yoluyla aradaki fark kapatilmaktadir ve Odemeler bilangosu denkligi

saglanmaktadir.

1.3. Cari Islemler Hesabi Kurumsal Yaklasimlar
1.3.1. Esneklikler Yaklasim
Esneklikler yaklasimi, ikinci diinya savasinin hemen sonrasindaki dénemde devaliiasyonun

etkilerini incelemek amaciyla gelistirilmistir. Bu yaklasim ilk olarak Bickerdike, Metzler ve
Robinson tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gelistirilmistir. Bu donemde sermaye akimlari
giinlimiizdeki kadar yiiksek hacimli olmadigindan dolayr dikkate alimmmamaktadir. Aym
zamanda cari islemler hesabi dis ticaret akimlarinin bir sonucu olarak tanimlanmaktadir. Bu
yaklasimda, cari islemler hesabindaki problemlerin, baglamaktadir. Doéviz kurlarindaki
degismeler, ceterisparibus, ihracat ve ithalat arz ve talebinin uyumunu saglamaktadir (Artis ve
Bayoumi, 1989:4).

Esneklikler yaklagiminda mal ve hizmet ithalati ve ihracati olarak adlandirilan dis ticaret
kisindaki dengesizliklerden kaynaklandigi ifade edilmektedir (Seyidoglu, 2003:218).
Esneklikler yoniinden konuya yaklagmak olayr dogrudan doviz kuruna uluslararasi harcama
diizeyleri ve gelir sabit tutulurken, talep ve arzin statik fiyat esneklikleri uluslararasi sermaye
akimlarini belirlemektedir (Obstfeld ve Rogoft,1995:4).

Esneklikler yaklagimu, cari islemler dengesinin baslica alt kalemlerinden olan dis ticaret dengesi
iizerinde odaklanmaktadir. Bu yaklasim goreli uluslararas: fiyatlarin cari dengeyi belirleyen en
temel agiklayict degisken oldugunu savunmaktadir. Uluslar arasi sermaye akimlariin
giinimiizdeki kadar yiiksek hacimli olmadig1r donemlerde cariiglemler net dig ticaret akimlari
olarak varsayilmaktadir. Aym1 zamanda nispi fiyat hareketleri, net ticaret akimlarmin
belirleyicisi olarak goriilmektedir. Esneklikler yaklagimi, arz ve talebin duragan fiyat
esnekliklerinin, uluslararas: ticaret akimlarini belirledigini savunmaktadir. Yaklagim olas1 bir
devalliasyonun dis ticaret dengesi iizerindeki etkisini analiz etmektedir ve buna gore
devalliasyonlar dig ticareti dolayisiyla cari islemleri iyilestirmektedir. Esneklikler yaklagimina
gore dis ticaret acig1 vermekte olan lilkelerde yapilan devaliiasyon, déviz tasarruf edici ve doviz
kazandirici etkiler yaratarak {ilkenin Agiklarimi azaltmaktadir. Ancak, bilindigi gibi Gelismekte
Olan Ulkelerde (GOU) hem ithalatin hem de ihracatin talebinin fiyat esnekligi ve ihracat
kapasitesi sinirlidir. Bu nedenle, dis agiklar ancak biiyiik devaliiasyonlar ile giderilebilmektedir
(Uygur, 2004:3).

Ihracatin dis talep esnekliginin yiiksek olmasi, ihracatin devaliiasyona karsi duyarli oldugu
anlamma gelmektedir. Ithalatin yurtigi talep esnekliginin yiiksek olmasi da ithalatin
devaliiasyona kars1 duyarli olmas1 demektir. Devaliiasyonun ticaret dengesi lizerinde dogrudan

etkili olabilmesi i¢in (1) sartinin saglanmasi gerekmektedir. Bu Marshall-Lerner kosulu olarak
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Bilinmektedir. Ihracatin dis talep ve ithalatin i¢ talep esnekliklerinin toplami 1°den biiyiik ise
devaliiasyonun ticaret dengesi lizerinde etkisi diizeltici olacaktir (Batiz ve Batiz, 1989:172).
Esneklikler yaklagimina gore olas1 bir devaliiasyonun, yurtdis1 yerlesiklerin ihra¢ mallarina olan
talebini artirma, yurtigi yerlesiklerin ise ithal mallara olan talebini caydirma etkisi vardir. Bu
nedenle devaliiasyonun dis ticaret dengesini iyilestirmesi beklenmektedir. Bu yaklagima gore
doviz kuru dis dengeyi belirleyen temel unsurdur. Ayn1 zamanda bu yaklasim dig agiklar
gidermede devaliiasyonu (ya da genel anlamda doviz kurunun deger kazanmasini) temel
makroekonomi politikasi aract olarak dnermektedir. Déviz kurundaki degismelerin, esneklikler
yaklasimina gore, cari islemler dengesi ilizerinde hacim ve fiyat etkisi olmak {izere iki etkisi
vardir. Hacim Etkisi: Esneklik yaklasimina gore ihra¢ mallarmin devaliiasyon sebebiyle doviz
cinsinden ucuzlamasi iilkenin ihracatini tegvik edici bir rekabet giicli olusturmakta ve yabanci
tiikketicilerin bu mallara taleplerini artirmasi nedeniyle iilkenin ihracat hacmi yiikselmektedir.
Benzer sekilde, devaliiasyon sebebiyle ithal mallarin yabanci para cinsinden pahalilagmasi
iilkenin ithalatin1 caydirir ve yurtigindeki tiiketicilerin bu mallara taleplerini azaltmasi nedeniyle
iilkenin ithalat hacmi daralmaktadir. Boylelikle hacim etkisi cari islemler hesabinin iyilesmesine
katkida bulunmaktadir. Fiyat Etkisi: Devaliiasyon nedeniyle ihra¢ mallarinin fiyati yabanci para
cinsinden ucuzlar ve ithal mallarinin fiyati1 ulusal para cinsinden yiikselmektedir. Fiyat etkisi
cari iglemler hesabinin kétiilesmesinin sebeplerinden biridir. Cari islemler hesabi {izerinde doviz
kuru degismelerinin net etkisi hacim ve fiyat etkilerinin karsilikli biyiikliiklerine baglidir. Eger
hacim etkisi fiyat etkisinden daha biiyiik ise ihracat gelirleri artacak ve cari iglemler hesabi
iyilesecektir. Tersi olmasi durumunda ihracat gelirleri azalacagindan mal ve hizmetler hesabi
kotiilesecektir. Cari dengenin belirleyicilerini  agiklamada esneklikler yaklagiminin bazi
eksiklikleri goriilmektedir. Bu eksiklikleri asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir. Birincisi,
yaklagimin kismi olmasi1 problemidir. Yaklasim 6demeler dengesinin tamamini degil sadece bir
kismini kapsamaktadir. Ikincisi, esneklikler yaklasimi ana tema olarak devaliiasyonun cari
denge ftizerindeki etkisini analiz etmektedir fakat reel doviz kuru tamiminda ticarete-konu
olmayan mallarin roliine iliskin agik bir bilgi bulunmamaktadir. Son olarak, yaklasimin temel
onermelerinden biri nominal devaliiasyonun reel devaliiasyona esit oldugu varsayimidir. Bu
yurtici fiyatlarda artisa neden olmayacak uygun bir mali ve para politikas1 uygulamasini

gerektirmektedir. Ornegin, yapilan devaliiasyona eger mali genisleme ve ona uyumlu bir para
politikasi eslik ederse sonugta yurtigi fiyat diizeyi artacaktir. Ik devaliiasyon dis ticaret dengesi
iizerinde ya c¢ok az etki yapacak veya hi¢ etki gostermeyecektir (Adedeji, Handa ve Darku,
2005:40). Kisaca, bu yaklasimin dnermelerinde devaliiasyonun sadece gelir etkisi agiklanirken

fiyat etkisine deginilmemistir.
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1.3.2. Toplam Harcamalar Yaklasim
Esneklik yaklagimi dis ticarete giren mallarin arz, talep ve fiyatlari lizerine yogunlagsmakta ve

uluslararast harcama ve gelir diizeyleri gibi ekonomik degiskenlerin sabit varsaymaktadir.
Esneklik yaklasimi bu yoniiyle elestirilmektedir. Esneklik yaklasimina gore, devaliiasyon ulusal
harcamaya kiyasla ulusal geliri artirirsa cari islemler hesabi iyilesecektir. Benzer sekilde eger
devaliiasyon ulusal gelire kiyasla ulusal harcamayi artirirsa cari islemler hesabi kotiilenecektir.
Esneklikler yaklagiminin bu eksikligini gidermeyi amaclayan toplam harcama yaklasiminda
devaliiasyonun cari islemler dengesini saglayict etkileri milli gelir iizerinde yaptig1 degismeler
yoluyla agiklanmaktadir. Devaliiasyonun milli gelir {izerinde istihdam ve ticaret haddi etkisi
olmak iizere iki onemli etkisi vardir. Istihdam Etkisi: Devaliiasyonun cari islemler dengesini
saglamadaki etkisi ekonominin eksik istihdamda ve tam isttihdamda olmasina gore ayrim
gostermektedir.

Ekonominin eksik istihdamda oldugu durumda, devaliiasyon dogurdugu fiyat etkileri
dolayisiyla ihracat endiistrilerine olan dig talep ile ithalata rakip endiistrilere yonelik ic talebi
uyarmaktadir (Seyidoglu, 2003:469).

Dis ticaret sektOrlerinde artan talep, bu sekilde, ¢ogaltan mekanizmasi ile tim ekonomiye
yayilir ve reel milli geliri artirmaktadir. Boylece iilke aleyhine olan yurti¢i tiretim ile toplam
harcama arasindaki fark giderilmektedir. Reel milli gelirdeki artis harcamalar1 da arttirir ancak
artan gelirin bir kismi tasarruf edilecegi i¢in gelirdeki artis harcamalardaki artistan daha biiyiik
olacaktir (Seyidoglu, 2003:487). Yurtigiharcamanin iiretimdeki artis oranindan daha kiigiik
olmasi1 durumunda ise devalilasyon dis ticaret dengesinin iyilestirilmesine katkida
bulunmaktadir. Eger ekonomi baglangigcta tam isttihdam durumunda ise, devaliiasyonun
dogurdugu fiyat etkileri dolayisiyla ihracat ve ithalata rakip endiistrilere olan talep artacak ve
¢ogaltan mekanizmasi ile tim ekonomiye yayilacaktir. Harcamalardaki genislemenin yol agtigi
talep artisi, ithalat yoluyla karsilanmaya baglayacaktir ¢linkii ekonomi tam istihdam konumunda
oldugundan iiretim daha fazla artmayacaktir. Dolayisiyla tam istihdam durumunda devaliiasyon
dis ticaret dengesini kotiilestirmektedir. Bu kosullar altinda devaliiasyon gibi harcama kaydirici
politikalarin dig ticaret dengesini iyilestirebilmesi i¢in siki maliye ve para politikalar1 gibi
harcama kisici politikalar uygulamak gerekmektedir (Seyidoglu, 2003:469).

Ticaret Haddi Etkisi:Devaliiasyon ithalati ulusal para cinsinden pahalilagtirdigindan ithalat
ihracat fiyatlarindaki artigla karsilanamamaktadir. Bu durum ticaret hadlerinin kotiilesmesi
demektir. Bir birim ithalat yapabilmek i¢in daha fazla ihracat yapilmasi gerektigi i¢in ticaret
hadlerinde bir kotiilesme reel milli gelirde kayba neden olmaktadir. Boylece genel olarak gelir
tizerinde istihdam ve ticaret haddi yoluyla devaliiasyonun toplam etkisi belirsizdir. Toplam
harcamalar yaklasimina gore devaliiasyon dis dengeyi iki yoldan etkileyebilir. Birincisi {ilkenin
mal ve hizmet iretimini degistirebilir; bu degisme mal ve hizmetlere yapilan toplam

harcamalarda bir degisiklige neden olmakta ve dis denge, gelirdeki degisme ile gelire bagh

17



toplam harcama degismesi arasindaki fark tarafindan belirlenmektedir. Ikincisi devaliiasyon
belirli bir reel gelir diizeyinde reel toplam harcamalarin miktarm degistirebilmektedir
(Alexander, 1952:268).

Toplam harcama yaklagimi, mal ve hizmet harcamalarinin toplaminda olusacak degisiklik ile
cari dengedeki dis dengesizligin giderilecegi goriisiinii savunmaktadir. Keynesyen gelir
belirleme modelindeki denge durumunda, bir iilkenin reel gelir, {iretim diizeyi veya toplam
iretimi (Y), 6zel nihai tiikketim (C), kamu kesimi harcamalar1 (G), yatirim (I), ihracat (X) ve
ithalat (M) bilesenlerinden olusan toplam harcamaya denktir.

Y=C+I+G+X-M ((2) numarali denklemde (C+I+G) bileseni tek bir terim olarak toplam yurtici
harcama (A) olarak tanimlanirsa (2) numarali denklem asagidaki gibi ifade edilebilir.

Y=A+TB (3)

(3) numarali denklem yeniden asagidaki bicimde ifade edilebilir.

TB=Y-A=Y-C-G-I (4)

(4) numarali denkleme gore, dis ticaret agiginin iyilesebilmesi icin ilkenin ya

iiretim diizeyini (Y) artirmasi ya da yurti¢indeki toplam harcama diizeyini (A) azaltmasi
gerekmektedir. Bu durum, tilke ekonomisinin istihdam bigimine gore iki sekilde yorumlanabilir.
Ekonominin eksik istthdamda faaliyet gosterdigi durumda net ihracattaki artisa tiretim artist
eslik edebilir. Ancak bu durumda 6nemli olan nokta, tiretimdeki artigin yurti¢i harcamadan daha
biiyiik oranda artmasi gerekliligidir. Eger ekonomi tam istihdam diizeyinde ise tiretim daha fazla
artirllamayacaktir. Net ihracati artirabilmenin tek yolu yurtigi toplam harcamayr kismak
olacaktir. Boyle bir durumda da para veya maliye politikasi yoluyla yurti¢i harcamanin baski1
altina alinmasini1 gerektirecektir (Erkilig, 2006:19).

Bu durumda yurt i¢i harcamalar déviz kuru politikasi yolu ile baski altina almir. Talebin baski
altina alinmasinin miimkiin olmadigi durumda ise, devaliiasyonla kazanilan fiyat avantaji,
yurtici fiyatlar seviyesinin {ilkeyi Onceki rekabet¢i konumuna geri gotiirecek sekilde
yiikselmesiyle ortadan kalkar. Dolayisiyla, devaliiasyon gibi harcama kaydiric1 politikalarin
amaglanan etkilere sahip olabilmesi icin mutlaka daha siki maliye ve/veya para politikalar1 gibi
harcama kisict Onlemlerle desteklenmesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, ekonomi tam
istthdam durumundayken yurtici harcama kisilarak kaynaklar serbest birakilmalidir.
Devaliiasyondan kaynaklanan goreli fiyat degisiklikleri, bosta kalan kaynaklarin ihracat
sektorline tahsis edilmesine ve harcamanin ithal mallardan yerli mallara kaydirilmasma yol
acacaktir (Erkilig, 2006:20).

Toplam harcama yaklasimina getirilen baslica elestiri, devaliiasyonun sadece gelir etkisini
aciklarken fiyat etkisinin nasil olduguna dair politika 6nermesinde bulunmamasidir. Ayrica,
esneklikler yaklasimi i¢in de aynmi sekilde gegerli olan bir digerelestiri de yaklasimin cari

tiikketimin cari gelirle baglantisini agiklamakta yetersiz kalmasidir.
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1.3.3. Donemler arasi Yaklasim
Donemler arasi yaklagim 1980’lerin basinda Sachs (1981), Buiter (1981), Svensson ve Razin

(1983)’in calismalar ile giindeme gelmistir. Diinya sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler
ve 1970’li yillarda yasanan petrol soklarini izleyen cari islemler dengesizlikleri bu yaklagimin
ortaya cikmasinda etkili olan gelismelerdir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki cari
islemeler olusumunun farkli kaliplar1 yasanan dis soklara optimal dinamik cevaplarin dénemler
arast tanimlamasi sorununu ortaya cikarmistir. Bu soruna Klasik, Parasal ve Keynesyen
modeller olumlu agiklamalar getirememistir. Petrol soklar1 ardindan gelismekte olan {ilkelere
verilen banka kredilerinin artis1 s6z konusu iilkelerin dis borglarini siirdiiriilemez bir duruma
getirmigtir. Gelismekte olan iilkelerin borg¢larinin yeniden degerleme ihtiyaci olarak bir
donemler arasi optimal cari islemler agig1 goriisiine yol agmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:4).
Yaklasimi analiz edebilmek igin 6ncelikle konunun teorik mantigi nedir sorusuna cevap vermek
yerinde olacaktir. Donemler arasi yaklasim cari dengeyi, reel is ¢evrimleri modellerinde yer alan
degiskenler; tiretim, verimlilik artigi, hiikiimet harcamalar1 ile nominal degiskenler; doviz kuru,
fiyatlar diizeyi, parasal soklar hakkinda olusturulan gelecege doniik beklentiler dogrultusunda
optimal dinamik tasarruf ve yatirim kararlariin bir sonucu olarak gormektedir (Calderon,
Chong ve Vloayza, 2002:3; Taylor, 2002:17; Obstfel ve Rogoff, 1995:1732). Bu ger¢evede, cari
islemler dengesinin rolii, gecici oldugu diisiiniilen verimlilik veya talep soklarina kars1 “yastik
gorevi” gormek olarak tanimlanmaktadir (Ghosh ve Ostry, 1995:328; Ostry, 1997:8; Tiryaki,
2002:7).

Donemler arast modelin bazi ortak varsayimlarimi su sekilde siralanabilir. Kiigiik acik bir
ekonomi basit bir mal bilesimini tretip tiiketmektedir ve serbest¢e ticaret yapmaktadir.
Uluslararas1 aktif degismeler serbesttir. Ekonomiler arasinda bor¢ alip verme engeli yoktur.
Uluslararas1 tam sermaye hareketliligi altinda tiiketiciler hem yurti¢i hem de yabanci sermaye
piyasalarimi kullanmaktadir. Yasam dongiisii tasarruf modeli kullanilmaktadir. Yasam dongiisii
hipotezi, birimlerin ileriyi gérme yetenek ve isteklerinin oldugunu varsayar bu nedenle cari
kararlar ileriye doniik kararlar olarak yorumlanabilir. Ayrica, yaklasimda tanimlanan
modellerde karar alicilarin tam bilgi sahibi olduklar1 ve milkemmel 6ngorii yapabildikleri
savunulmaktadir. Bu baglamda, tiiketim donemler arasi bir optimize edici yapi icinde ele
alinmaktadir. Tiketici donemler arasi fayda fonksiyonunu optimize etmek istemektedir ve
donemler arasi biit¢e kisitinda bekleyislerine gore tiiketimini ayarlamaktadir. Donemler arasi
yaklagim cari iglemler dengesini ileriye doniik yatirim tasarruf kararlarinin bir sonucu olarak ele
almaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:2). Bu yaklasim cari gelecekteki fiyatlarin tasarruf ve
yatirimlar tizerindeki etkilerini saptamaktadir. Buna gore gelecekteki verimlilik artisi, toplam
harcama yaklasimini genisletmektedir. Bu, hiikiimet harcama taleplerinin, reel faiz oranlar1 vs.
hakkindaki bekleyislere dayali ileriye doniik hesaplamalardan dogan 6zel tasarruf ve yatirim

kararlarinin hatta bazen hiikiimet kararlarinin dikkate alinmastyla miimkiindiir. Donemler arasi
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yaklasim ekonomik degismelerin ve/veya soklarin cari denge iizerinde etkisinin ii¢ temel unsura
dayandigini savunmaktadir. Kaynak, siirec ve zamanlamaya gore farklilik gosterdigine isaret
etmektedir. Sok kaynagina gore lilke bazli veya global olabilmektedir. Global 6lgekli soklarin
cari agik lizerinde etkisi iilke bazli olana gore daha az varsayilmaktadir (Razin, 1995:177).
Donemleraras: yaklasima gore sokun siireci gegici veya devamli olabilmektedir. Siirekli bir
verimlilik soku, toplam yatirimi tasarrufa gére daha fazla artirarak cari dengeyi negatif yonde
etkileyebilecektir. Buna karsilik, gegici verimlilik degisikligine yatirnm ayni oranda tepki
vermeyecegi icin cari denge pozitif yonde etkilenecektir. Yaklasima gore zamanlama ise
ekonomik degismenin ve sokun sadece bir iilke ile kisitli olmasi veya tiim {ilkeler iizerinde
belirli bir dénem etkin olmasi olarak tamimlanmaktadir. Ulke bazli olan soklar genelde gegici ve
kisa donemli dinamik etkileri icerirken global 6lcekli olanlar daha yapisal unsurlar kaynakli ve
uzun dénemlidir (Calderon vd., 2002:3).

“Bireyler neden tiiketimlerini donemler aras1 ikame eder?” sorusuna verilecek cevapla donemler
arast yaklasimin igerigi daha net anlasilabilecektir. Genel bir mikro ekonomik varsayim ile
bireyler ortalama tiiketim seviyelerinden sapmalari yani tiiketim dalgalanmalarin1 pek tercih
etmemektedir. Bu nedenle, bireyler sahip olduklarivarliklart gegici gelir soklarinin tiiketim
etkisini en aza indirmek igin kullanmaktadir. (Ventura, 2002:21). Diger bir ifade ile bunu gelirin
goreli olarak yiiksek oldugu iyi zamanlarda tasarruf edip, tersi zamanlarda yani zor giinlerde
tasarruflarini azaltmak suretiyle saglamaktadir. Bu durumu asagidaki benzetme ile ifade etmek
miimkiindiir. Bireyler iyi glinde diger bir deyisle gelirin yiliksek oldugu dénemde kotii zaman
yani “yagmurlu bir giin” i¢in tasarruf etmektedir (Campbell, 1987:1249).

Bu yaklagimda birimlerin ileriye doniik davranislart 6nemli anlamlara sahiptir. Gelirdeki bir
artig, ceterisparibus, ayni zamanda cari iglem agiklarina yol agar ki sonugcta cari islemler fazlasi
bunu izleyecektir. Buna gore gecici soklar siirekli soklardan farkli etkilere sahip olacaktir.
Gelirdeki gecici bir azalma, tiiketimi desteklemek i¢in agiktaki bir artig tarafinda kapanirken;
stirekli bir gelir azalmas1 tiiketimin tam olarak yeniden intibakini gergeklestirecektir (Artis ve
Bayoumi, 1989:5).

Cari islemler bildngosunun toplam harcama formuna bakilarak cari islemlerin tek donemli
belirlenisinin eksikligi goriilebilmektedir. Modern yatirim ve tasarruf teorilerine gore tiiketim ve
yatirnmin cari soklara tepkileri bu soklarin gelecekte ekonomik degiskenleri nasil etkileyecegi
beklentisine baghdir (Sachs, 1981:214). Bu baglamda, soklarin cari igslem dengesi {izerindeki
etkilerini belirlemek i¢in, bu soklarin gegici olup olmadig1 ve beklenip beklenmedigi sorular

yanitlanmalidir.

1.3.4. Mundell-Fleming Modeli
Metzler, Machlup ve Meade, Keynesyen teoriye yaptiklari gesitli uyarlamalarla Mundell-

Fleming modelinin zeminini hazirlamislardir. Cari Islemler A¢igmin Siirdiiriilebilirliginin
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gelismesine katkida bulunan bu yeni modeller duragan bir ekonomi varsayimi altinda
gelistirilmistir. Bu duragan ekonominin 6zellikleri; fiyat ve ticret katiliklari, igsizlik ve iilkeler
arasinda sinirh diizeyde finansal iligkiler bulunmasidir. S6z konusu modellerin temel katkisi,
ticaret baglantilarinin Keynesyen carpanlar iizerindeki etkisini, uluslararasi yansimalari,
devaliiasyonun etkilerini, doviz kurlariin belirlenmesini ve ticaret hadlerinin Keynesyen
tiikketim fonksiyonu tlizerindeki etkisini agiklamak olmustur (Seyidoglu, 2003:469).

Mundell- Fleming modeline gore Keynesyen modelin yetersiz kalmasinin sebebi uluslararasi
ticaretin artmasidir. Mundell (1960) ve Fleming (1962) tarafindan ortayaatilan modelde
Keynesyen modelin disa agik ekonomiye uyarlanmasi saglanmistir. Bu yaklasim literatiire
Mundell-Fleming modeli olarak girmistir (Krugman ve Obstfeld, 2007).

Mundell- Fleming modeli sermaye hareketleri ve doviz kurlart konusunda iki temel varsayimsa
sahiptir. Sermaye hareketleri konusunda en basitlestirici varsayim, sermaye hareketlerinin
iizerinde hicbir engelin olmadigidir. Déviz kuru konusundaki temel varsayim ise, yatirimcilarin
doviz kurunun degismeyecegi beklentisinde olmalaridir. Mundell-Fleming modeli kisa vade
iizerine yogunlagsmis ve IS-LM modelinin a¢ik ekonomiye uyarlanmig halidir (Krugman ve
Obstfeld, 2007). Bu model, politika uygulamalarimin farkli déviz kuru rejimleri altinda tiretim
diizeyi ve faiz oranlari iizerindeki etkisini agiklamakta kullanilmigtir. Farkli doviz kuru
rejiminde para ve maliye politikalarinin ekonomik etkilerinin analizi bu model ile yapilmistir.
Mundell-Fleming modeli Keynesyen modele paralel bir sekilde ekonomide maliye
politikalarinin ~ kullanilmasim1  savunmakta ve para politikasinin kisa donemde etkili
olmayacagini iddia etmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994).

Mundell-Fleming modeli kullanilarak genisletici bir maliye politikasi uygulanmasi iilke
parasinin degerlenmesine, cari islemler a¢igina ve sermaye girisine neden olmaktadir. Mundell-
Fleming modelinin baglica zayifligi duragan bir yapiya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir
(Obstfeld ve Rogoff, 1995:1794). Model, kisa vadeye odakli oldugu i¢in politika kararlarinin
cari islemler dengesi ilizerindeki uzun vadedeki etkilesimli etkilerini yani uzun dénemli dinamik

etkileri gbz ard1 etmektedir.

1.4. Odemeler Dengesi Ve Déviz Piyasasi Ve Doviz Kuru Tliskisi
Odemeler dengesinin saglanmasinda, yurtici ve uluslararasi piyasalardaki gelismelere bagl

olarak belirlenen doviz kurlari 6nemli rol oynamaktadir. Kur istikrar1 ve kurlardaki
dalgalanmalar, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin temel makro gostergeleri tizerindeki etkileri
agisindan onem tagimaktadir. Sabit kur rejiminde, nominal déviz kurunun belirli bir seviyede
tutulmas1 beklenmektedir.Cari Hesap’ta ortaya c¢ikan bir agik (ya da fazla), sermaye hesabi
ve/veya resmi rezervler hesabindaki fazla (ya da agik) ile telafi edilmektedir.Sabit kurrejiminin
siirdiiriilebilir olmas1 i¢in yeterli déviz rezervine sahip olunmasi énemli goriilmektedir. Ithalat

ihracattan fazla olmasi durumunda,cari hesap agik verirken, sermaye girisi (sermaye hesabina
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art1 olarak islenir) ve/veya ulusal doviz rezervlerinin piyasaya siiriilmesi (art1 olarak islenir)
ve/veya hiikiimetin dis finansman kaynagina basvurmasi ile giderilebilmektedir. Dalgali kur
rejimi altinda, nominal d6viz kurunun ihracat ve ithalati dengeleyecek yonde hareket etmesi
beklenmektedir. Déviz kurunun denge diizeyine ulagmasinda bir problem goriilmedigi takdirde,
doviz piyasasina miidahale de s6z konusu olmamaktadir. Dolayisiyla resmi doviz rezervi
hesabinda da degisiklik olmamaktadir. Ote yandan, cari hesaptaki herhangi bir dengesizlik (agik
ya da fazla), sermaye hesabinda ortaya ¢ikan esit biiyiikliikteki bir dengesizlikle (fazla ya da
acik) giderilmektedir. Ancak, sermaye girislerinin a¢1g1 kapatmaya yetmedigi durumlarda resmi
rezervler veya IMF gibi dis finansman kaynaklar1 kullanilabilmektedir. Cari Islemler fazlasi
veren bir iilke harcadigindan daha fazla doviz kazaniyor anlami tagimaktadir. Bu déviz yabanci
varlik alimi igin kullanilmaktadir. Dolayisiyla NX, net sermaye ¢ikisina esit olmalidir. Benzer
sekilde, cari islemler acig1 veren bir iilkede de, acik kadar net sermaye girisi gerekmektedir.

S+ (T-G) = I+NX

S + (T-G) = I+Net sermaye ¢ikis1

Yabanci sermaye giris ve c¢ikiglart ulusal paranin degerinde de degismelere neden olmakta,
dolayisiyla bu yoldan da cari iglemler hesabin1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Sicak para
fonlarmin reel doviz kuru iizerindeki baskisi, dis ticaret bilangosu iizerinde olumsuz etkilerde
bulunmaktadir. Degerlenen Tiirk Lirasi ihracati caydirici, ithalati 6zendirici ve boylece de dis

ticaret agiklarini arttiric bir etki dogurmaktadir (Seyidoglu, 2003:159).

1.5. Tiirkiye’de Cari A¢igin Gelisimi
Tiirkiye Ekonomisinde 6demeler dengesi ile ilgili gelismeler 1970’li yillarin ortalarindan

itibaren ciddi sorunlar olusturmaya baslamistir. Bu durum dis diinyadaki olumsuz gelismelerin
ddemeler dengesini negatif yonde etkilemesinin sonucudur. Uretim iilke iginde uygulanan ithal
ikamesi sanayilesme stratejisi sonucu ara ve yatirim mallar1 ithalatina bagimli bir duruma
gelmistir. Ulkenin biiyiime hiz1 ithalatla simirlandirilmas: ddemeler dengesi olumsuz ydnde
etkilemistir. 1970-1977 déneminde biiyiimenin daha ¢ok dis kaynaklara baglanmasi, diinyadaki
petrol bunalimi sonucu ithalatin ihracati karsilayamamasi, dis ticaret politikasindaki asiri
korumacilik, 1974 Kibris Barig Harekati sonucunda uygulanan ambargo, kisa vadeli dis
borglanma stratejisi, ddemeler dengesi agiklarina neden olmustur. 1970’lerde yiiksek reel
biliylime hizina, hizla artan cari iglemler agig1 ve dis bor¢ stoku da eklenmistir. Cari islemler
acig1 1974°de 719 milyon $ iken 1977 ‘de 3,14 milyar $’a, toplam dis bor¢ stoku da 2.901
milyon $’dan 13.439 milyon $’a yiikselmistir. 1970-1980 doneminde yasanan ekonomik
sorunlarin géz ardi edilen iki onemli kaynagi vardir. Birincisi, yatinmdaki artiglarin ve
biiyiimenin diinya petrol fiyatlar1 esliginde yasanmasidir. Ikincisi ise hiikiimetin politika
uygulamalarinda diistiikleri tuzaklardir (genis blitge aciklari, karsilayici para politikast
uygulamasi asir1 doviz kuru) (Celasun ve Rodrik, 1989).
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1978 ve 1979 yillarinda édemeler dengesi ilizerindeki baskiy1 azaltmak icin istikrar tedbirleri
almmustir. Bu tedbirlerle birlikte kisa vadeli borglarin ertelenmesi yoluna gidilmesi 6demeler
dengesi sorununa ¢6ziim olamamustir. 24 Ocak 1980 Kararlar ile ihracata yonelik sanayilesme
stratejisi ¢er¢evesinde disa agik bir ekonomi politikasi olugturulmustur. 24 Ocak 1980 istikrar
programi ile disa agik bir ekonomi i¢in gerekli yapisal doniisiimleri tamamlama cabasina
girismigtir. 1980 istikrar programi, ihracatin gelistirilmesi, fiyatlarin piyasa kosullarinda
belirlenmesi ve oOzellestirme temeline dayali yapisal doniisiim ve enflasyonla miicadele
programi  konularini icermektedir. Bu duruma paralel olarak 1980 sonrasinda piyasa
ekonomisine gecmeye karar verilmis ve bu dogrultuda temel ekonomik stratejileri degistirme
yolunda 6nemli adimlar atilmustir. Ik olarak istikrar &nlemleri cercevesinde 1980 yilinda
ithracatt artirmak i¢in Oncelikle devaliiasyon uygulamasina bagvurulmustur. Bir diger uygulama
ise ihracatin 6zendirilmesi i¢in parasal desteklerin verilmesi ve ihracat fiyatlarinin diistirtilmesi
i¢in isglicti ticretlerinin azaltilmasidir (Boratav, 2006:165-172).

1989 yilinda yapisal uyum politikalarinda bir degisiklige gidilerek dis finansal serbestlik karar
almmustir. Gerekli politika arayiglart sonucunda bu karar i¢ ve dig tasarruf a¢igi hizla biiyiliyen
ekonominin dis kaynak ve fonlara yonelebilmesi, bu agiklarin kapatilabilmesi ve 1988-1989
yilinda durgunluga giren ekonominin 1983 yilindan sonra yakaladigi biiyiime dinamizmini
devam ettirebilmesi i¢in alinmstir. Liberallesme i¢in uygun sartlar yerine getirilmeden finansal
serbestlestirme politikalart uygulamaya konuldugu igin, yurtici faiz haddi yiikselmis ve
ekonomideki sermaye reel iiretici alanlardan finansal/spekiilatif alanlara kaymistir. Gergekten
bu uygulama sonrasinda Tirkiye asir1 bir sermaye girisi yasamustir. Sicak para olarak
adlandirilabilecek kisa donemli sermaye girisleri ile Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bir
yandan doviz bulunabilirligi kisit olmaktan ¢ikmakta, diger yandan ise Yyerli paranin
degerlenmesi nedeniyle ihra¢ mallarinin fiyati uluslararasi fiyatlara gore yiikselmekte, ithal
mallar1 ise ucuzlamaktadir. Dis ticaret {izerinde yerli paranin degerlenmesi ¢ok 6nemli bir etkiye
sahiptir. Bu durum, 6zellikle ihracat¢1 sektdrlerin rekabet giicli ve dis ticaret dengesi lizerinde
onemli olumsuz etki yaratmakta, ithalat hacmi ve ekonominin disalima bagimlilig
artirmaktadir. Tiirkiye uluslararasi rekabet giiciinii teknolojik gelisme, verimlilik gibi yapisal
faktorlere oturtamamistir. Bunun yani sira, fiyata dayali bir rekabet giicii hala c¢ok etkili
oldugundan yerli paranin degerlenmeye baglamasi uluslararasi rekabet giiciinii olumsuz
etkilemektedir (Kepenek ve Yenitiirk, 2001:216).

1980-1989 doneminde ihracat ve ithalat degerlerinde oldukga hizli gelismeler meydana
gelmistir. Thracat 1980 yilinda 2,9 milyar dolar iken 1989°da 11,6 milyar dolara yiikselmistir.
Thracattaki gelisme, 6zellikle dénemin ilk yillarinda, ithalattaki gelismeden daha hizli olmustur.
fhracatin ithalatr karsilama oran1 %37’den %81’e yiikselmistir. 1980 yilinda 3,4 milyar dolar

cari islemler agig1 olusmustur. 1988 ve 1989 yillarinda hizmet hesabi fazlasi ile net karsiliksiz
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transferler, dis ticaret bilangosu agigindan daha biiyiik oldugundan cari islemler bilangosu fazla
vermistir (DTM; Kepenek ve Yenitiirk, 2001:216).

Genel goriiniim itibartyla 1990’11 yillar Tiirkiye’nin dig ticaret agiginin arttigi, buna bagli olarak
doviz ihtiyacinin yiikseldigi yillar olmustur. 1990 yilinda yabanci sermaye girisinde dnemli
artiglar meydana gelmis fakat bu durum hem siireklilik géstermemis hem de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda 6nemli ve kalict bir artis gerceklestirmemistir. Gelismekte olan
iilkelerde yurtici harcamalarin artmasiyla birlikte i¢ talebin sismesinin sebebi kisa vadeli ve
yogun spekiilatif sermaye girisleri olmustur. Artan i¢ talep yatirimlar {izerinde olumlu bir etki
yaratmig ancak bu durum yerli paranin degerlenmesi sonucu artan tiiketim mali ithalat1 ile
ortadan kalkmustir (Kepenek ve Yenitiirk, 2001:216).

Dis ekonomik iligkilerde olusturulmus hedeflerde 1990 yilinda biiyiik sapmalar olmustur.
Tiirkiye ekonomisi tarihinde ilk kez ithalat %41 dizeyinde artarak 22,4 milyar dolara
yiikselmistir. Buna karsilik ihracattaki artis oran1 sadece %12 olmustur. Bu durum Cumhuriyet
Tirkiye’sinde ilk kez dis ticaret agiginin 9,5 milyar dolara ulasmasina neden olmustur. 2000
yilinda Tiirkiye Ekonomisi hizla biiyliimeye baslamistir. Bu dénemde kredi taleplerinde biiyiik
artiglar likidite ihtiyacini dogurmustur. Ayrica bankalarin dovize dayali agik pozisyonlarini
kapatmak igin TL talebinin likidite ihtiyacina eklenmesi bu ihtiyaci daha da arttirmistir.
Ozellestirme ile de karsilanamayan likidite ihtiyacina Merkez Bankasmnin uyguladigi para
politika geregi kayitsiz kalinca bankalar, bu ihtiyaglarin1 bankalar aras1 piyasadan kendileri
kargilamak istemislerdir. Boylece faiz oranlari hizli bir gsekilde yiikselmeye baglamistir. TC
Merkez Bankasi ve Bagbakanlik Hazine Miistesarligi tarafindan 9 Aralik 1999 tarihli Niyet
Mektubunun IMF’ye sunulmasiyla, enflasyonu diisiirme hedefini 6n plana ¢ikartan ve bu hedef
etrafinda bir dizi yapisal doniistimii detayli bir sekilde planlayan 2000 yili enflasyonu diigiirme
programi uygulamaya konulmustur.

Uygulamaya konulan program ii¢ temel unsura dayandirilmistir. Bunlar;

[] Faiz dis1 biitce fazlas1 icin belirlenen hedeflere bagli olarak kamu harcamalarinda tasarrufa
gidilmesi,

1 Hedeflenen enflasyon oraniyla paralel olarak paranin dig deger kaybi orani

i¢in Oonceden ilan edilen bir takvim olusturulmasi,

| Merkez Bankasi’nin net dis varlik durumu i¢in likidite {iretim mekanizmasi

olugturan ve Merkez Bankasi’ni yari-para kurulu olarak hareket etmeye yonlendirecek bir
parasal diizenin gercgeklestirilmesi seklindedir.

Faizlerin artmasi ve bankalarin dovize yogun talepleri beraberinde, oOzellikle yabanci
yatinmcilar agisindan bir devaliiasyon beklentisi olusturmustur. Bu tir gelisme ve
belirsizliklerin artmasiyla yabanci sermaye ¢ikigini hizlandirmigtir. IMF’yle yapilan anlagmalar
geregince ylriitiilen politikalar bu gelismeler tizerinde biiylik etkiye sahiptir. Doviz kurunun

sabit tutulmasi IMF ile yapilan anlagsma geregi uygulanmistir. Kur politikasi ile sabit tutulan kur
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artis orani ile faiz ve enflasyon oranlarinin aymi dogrultuda olmamasi, TL’nin asir1 deger
kazanmasina neden olmustur. TL’nin asir1 deger kazanmasi ve ayni zamanda Euro’nun deger
kaybetmesi dis ticareti olumsuz yonde etkilenmeye baglamistir. Bu durum, ithalatin arttirmis ve
buna bagl olarak dis ticaret agiginin artmasi ile sonug¢lanmistir. Bu da 6demeler dengesini
olumsuz etkilemistir. Tiim bu gelismeler sonucu likidite ihtiyacinin getirdigi faiz yiikselmesi ve
borsanin diismesiyle Kasim krizi meydana gelmistir. Kriz ile birlikte kamu maliyesinde istikrar
programina bagl olarak yapilan hedefler kriz sonrast donemde tamamiyla sapmus, ortaya ¢ikan
devaliiasyonun etkisiyle 6zellikle faiz harcamalarinda ¢ok ciddi sigramalar olmustur. 2000’li
yillardan itibaren cari acgigin biiyiimesi disartya sermaye kacisini ve dovize yoOnelisi
hizlandirmistir. 2001 yilindaki tarihi kiiciilme karari ile ithalat diismiis ve dis agik yani cari agik
kapanmustir. S6z konusu donemde 3,3 milyar dolar cari denge fazlasi olusmustur. Cari agik kriz
sayesinde 2002 yiliin ilk yarisinda 663 milyar dolar1 bulsa da heniiz diisiik olarak seyretmistir
(S6nmez, 2002:106).
Bu donemden sonra Tiirkiye ekonomisinin yasadigi kotii kosullardan ¢ikarilmasi amaciyla 14
Nisan ve 15 Mayis 2001°de uygulamaya konulan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” devreye
sokulmustur. GEGP’nin temel amag ve araglar1 arasinda su goriislere yer verilmektedir (Yeldan,
2001:15-20):

Dalgali kur sistemi iginde enflasyonla miicadelenin kesintisiz ve kararli bir bigimde
siirdiiriilmesi,
7 Bankacilik sektoriinde hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirma; bdylece bankacilik kesimi
ile reel sektor arasinda saglikli bir iligkinin kurulmasi,

Kamu finansman dengesinin bir daha bozulmayacak sekilde kurulmasi,

Toplumsal uzlagsmaya dayali, fedakarligin tim kesimlerce adil bir bi¢imde paylagilmasini
ongoren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasinin siirdiiriilmesidir.
Tirkiye ekonomisine giren yabanci sermayenin biiyiik bir kismini borg yaratan unsurlar
olugturmaktadir. Di1g bor¢ stoku, ekonomik biiyiimenin gerektirdigi dis kaynak boyutunu
fazlasiyla asarak otonom bir nitelik kazanmistir. Bu baglamda dis bor¢ stok fazlaligi,
ekonominin tasarruf-yatirnm dengesini saglamak igin gerekli olan doviztalebini fazlasiyla
asmistir. Kiiresel krizin etkisiyle Tiirkiye Ekonomisi’nde yasanan kiigiilmeye bagli olarak cari
acik 2009 yilinda oldukga dismiistiir (cari agigin GSYH’ye orani yiizde 2,3 olmustur). Fakat
2010 yilinda ekonomide hizli bir iyilesme siirecine gecilmistir. Bu siirecte i¢ talep hizla
artmistir. Krizin etkileri 6énemli ihracat pazarlarindan olan AB’de halen devam ettigi igin
Tiirkiye’nin ithalati ihracatindan daha hizli artmistir. Bu nedenle cari agik biiylimiis ve cari
agigin GSYH’ye oraninin yiizde 6,5’e ¢ikmustir. 2011 yilindaysa oran bu daha da artarak ylizde
10,5 seviyesine ulasmistir. Ara mali ve enerji ithalat1 dis agiktaki yliksek artisin temel belirleyici
ogeleridir. Tiirkiye, 2010 ve 2011 yillarinda yiiksek oranlarda biiyliyen nadir {ilkeler arasinda

yer almistir. Bu durumun olusmasinda 2009 yilindaki hizli daralmanin da etkisi bulunmaktadir.
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Ayrica bu etkinin yam sira, ekonomi yOnetiminin orta vadeli program ile bekleyisleri kontrol
altina almasi1 ve gelistirilen ticaret iligkileri ile yeni pazarlara girilmesi bu biiylime
performansinda etkili olmustur. Bagka bir taraftaysa biiyliyen cari iglemler agig1, Tiirkiye’nin en
o6nemli sorunlarindan birisi olarak kalmaya devam etmektedir (Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2011
Y1l Raporu:15).

Bu ¢ergevede, tiikketim ve yatirim talebinin canli oldugu donemlerde, iiretimin ve ihracatin ara
mal1 ve enerji ithalatina yiiksek bagimliliginin cari agig1 yapisal bir sorun haline getirdigi
anlasilmaktadir. Dolayisiyla bu durum yapisal sorunlar ¢oziilmeden yiiksek tiiketim ve yatirim

biiylime hizlarinin siirdiiriilemeyecegi anlamina gelmektedir.

1.6. Tiirkiye’de Cari A¢igin Siirdiirebilirligi Ve Finansmani
Cari agigin yillar itibariyle finansmani ayrintili sekilde analiz edildiginde; Tirkiye ekonomisi

1990’11 yillarin basindan itibaren Selguk ve Ertugrul (2001)’a gore “artan oranda kisa vadeli
sermaye girislerine”, Ercan (2000)’mn tanimyla “sicak para akimlarma” bagimli, Ozmen
(2004)’e gore “cari agik-sicak para-reel kur degerlenmesi cari agik dongiisiine gebe’’, Telatar
(2003)’a gore ise, “digsal soklara daha agik ve hassas” hale gelmistir. Ekonomide sermaye girisi
oldugu miiddetce Tirkiye ithalatin1 yapabilmekte, dis a¢iginin finansmanini saglayabilmektedir.
Biiyiiyen bir ekonomi tiiketim ve yatirim mali ithalatini normal olarak yapabilen bir ekonomi
demektir. D1s acig1 finanse edecek sermaye girisi saglanamamasiyla birlikte ithalat ve ekonomi
hizli bir daralma siirecine gegecektir. Bu durum, daralmanin hizi ve boyutuna gore kriz olarak
da ortaya ¢ikabilmektedir. Normal kosullar altinda, cari islemler agig1 olan bir iilkenin sermaye
hareketleri de fazla olmaktadir. Disaridan gelen sermaye ile ddviz a¢iginin finansmant
saglanmaktadir. 1990’11 yillarda da cari islemler dengesi 1980’li yillarda oldugu gibi istikrarsiz
bir seyir izlemistir. Sermaye yetersizligi Tiirkiye ekonomisinin baglica sorunlarindan biridir.
Tiirkiye ekonomisinin finansal olarak disa bagimlilik oranimin yiiksek olmasinin ve dis
borglanmada siirekli artis gostermesinin sebebi bu durumdur. Dis borglanma istikrarli bir
ortamda cari iglemler aciklarinin finansmaninda énemli bir arag olarak goriilebilir. Ancak, cari
aciklarin siirekliligi zaman iginde uluslararasit yatirimcilari olumsuz yonde etkilemektedir.
Boyle bir durum cari agigin finansmanini giiclestirerek krizlere neden olmaktadir. Bu baglamda
cari acigin miktar olarak yiiksek olusundan daha ¢ok finansman sekli dnemlidir. Tiirkiye nin
sergiledigi spekiilatif yonlii biiyiime siirecinde dis borglarla yiiksek cari iglemler agiklarinin
siirdiiriilebilmesi imkansizdir. Tiirkiye cari islemler agiginin GSYIH’ ya oran1 bakimindan (%5-
6 diizeyinde oldugu) 2008’den daha kirilgan bir durum sergilemektedir. 2011 yil1 itibariyle bu
oran %@8’lere ylikselmistir. Cari agiklarin finansmani daha ¢ok kisa vadeli sermaye niteligi
tasidigindan, finansal giriste yagsanacak bir yavaslama ¢ok siddetli bir daralmaya nedenolabilir.
Uygulanan “yiiksek faiz, ucuz doviz” politikast TL’nin agir1 degerlenmesine neden olmaktadir.

Ulkeye giren bu sicak paranin iilkeyi ne zaman terk edeceginin bilinmemesi ciddi bir tehdit
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unsuru olusturmaktadir. Bu baglamda cari dengesizligin dogrudan yabanci yatirimlariyla
finanse edilmesi, kisa vadeli sicak para ile finanse edilmesinden daha siirdiiriilebilirdir
denilebilir. Ciinkii piyasa kosullarinin degismesi durumunda bu yatirimlar1 geri ¢gekmek kolay
degildir (Yeldan, 2005:48-51).

Cari agigin siirdiiriilebilirligi sorunu ayni zamanda dis borg siirdiiriilebilirligi sorunu anlamina
gelmektedir. Dig bor¢ miktarmin GSYIH’ya orani, dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirliginin
dlciitiidiir. Artmayan bir dis bor¢/GSYIH orani, siirdiiriilebilirlik igin yeterli bir sart olarak
goriilmekte ve bu oran biiyiimedigi takdirde iilkenin biiyiikk O6lciide 6deme giiciine sahip
olduguna inanilmaktadir (Roubini ve Wachtel, 1998:4).

Tiirkiye’de ise 2005 yilinda %35,3 olarak gergeklesen dis bor¢/ GSYIH orami 2009 yilinda
%43.5’e yiikselmis, 2010 yilinda ise %39,4 seviyesinde gergeklesmistir (Hazine Miistesarligi,
2011:17).

IKINCIBOLUM
CARiiSLEMLERiN SURDURULEBILIRLIiGI
VE TURKIYE CARI ACIK TARIHI

2.1. Cari Islemlerin Siirdiiriilebilirligi
Cari islem agiklarisiireklilik gostermeye basladiginda ekonomik birimlerin ve 6zellikle politika

yapicilarin, endiselenmesine yol agmaktadir. Cari islemler agigimin gayri safi milli hasilaya
oranthangi diizeye ulastiginda uygulanmakta olan politikalarda bir degisiklige ihtiyag
duyulmaktadir? Iktisatcilar arasinda uzlasma sonucu belirlenecek bir oran her iilke igin gegerli
olabilir mi? Bu gibi sorulara yanit verebilmek icin Oncelikle siirdiiriilebilirlik kavraminin
tanimlanmasigerekmektedir. Diger bir ifadeyle, iilkenin mevcut bor¢lariniddeyebilme giiciiniin
var olup olmamasi, dogrudan cari islemler acignin siirdiiriilebilirligi konusunda bir karara

varilmasinietkilemektedir (Tiryaki, 2002:8).

2.1.1. Siirdiiriilebilirlik Kavramm
Ekonomi politikalarinda karar verici konumunda bulunanlar, cari igslemler dengesinin (ve diger

bir ¢ok degiskenin) gelecekte izleyecegi yolun uygulanmakta olan politikalarda bir degisikligi
gerektirip gerektirmedigi konusunda bilgiye ihtiyag duyarlar. Politika yapicinin temel problemi,
bir dizi stirdiiriilebilir nitelikte ekonomi politikas1 {izerinde karar kilmaktir (Tiryaki, 2002:8).

Bir tilkenin gelecekteki disticaret fazlalarinin simdiki degeri tilkenin dis borcunun cari degerine
esitse o lilkenin 6deme giicii bulunmaktadir. Mevcut politika uygulamasmin belli olmayan bir
tarihe kadar stirmesi eger tilkenin 6deme giiciinii azaltmiyorsa, bir bagka ifadeyle, lilkenin biitge
kisitiniihlal etmiyorsa lilkede uygulanmakta olan politika ve cari islemler agig1 siirdiiriilebilir.
Mevcut politika uygulamasini dnemli ol¢iide degistirmeyi gerektirecek ya da bir krize yol

acabilecek dengesizliklerin varligi durumunda cari iglemler dengesi siirdiiriilemez hale
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gelmektedir. Politikalarda degisiklik yasanmasi veya bir krizin 28artis gosterir dahili ya da
harici bir sok tarafindan tetiklenebilir (Tiryaki, 2002:8).

Bir iilkenin dig borg yiikiimliiliiklerinin gayrisafi milli hasilaya oraninin istikrar kazanmasi cari
islemlerin siirdiiriilebilirligi i¢in yeterli bir kosuldur. istikrarin elde edildigi orandaki dis ticaret
acig1 rakamlarimi elde edebilmek, kuskusuz iilkenin dig ticaret aciginda daralmaya gitmesiyle
miimkiin olabilecektir. Bunun yaninda bir iilkenin sonsuza kadar uzanan bir gelecekteki cari
islemler dengelerinin iskonto edilmis toplamini cari donemdeki dis bor¢ stokuna esit kilan
herhangi bir cari islemler projeksiyonu tanim geregi siirdiiriilebilir olmaktadir. Cari islemler
hesabinin hem 6zel hem de kamu sektoriiniin tasarruf ve yatirim kararlari arasindaki iligki ve
yabanci yatirimcilarin bor¢ verme istegiyle belirlenmesi nedeniyle ileriki donemlerde
gerceklesmesi olast akimlarin dogru sekilde tahmin edilmesi miimkiin degildir. Bundan otiirt,
artiy gostermeyen bir dig bor¢/GSMH oraniin pratik olarak siirdiiriilebilirlik i¢in yeterli bir
kosul olusturdugu séylenemez (Roubini ve Watchtel, 1998:42).

Buradan su sonuca variriz ki; dis bor¢/GSMH orani biiylimedikge iilke borg¢larin1 6deme giiciine
sahip olacaktir. Cari iglemler toplam harcama yaklasimindakine benzer sekilde ve iilkenin net
dis yiikiimliiliiklerine (F) ait faiz 6demelerini de kapsayacak sekilde asagidaki sekilde yeniden
tanimlanabilir:

Cat =Ft — Ft-1 =Yt + rFt-1 - Ct— It — Gt (8)

Ozel kesimin ve hiikiimetin donemler arasibiitge kisitlariesitlik (8)’de yerlerine konularak esitlik
(9)’a ulasilir. Esitlik (9), esitlik (8)’in lzerinde sabit faiz oranive iilkenin tiiketimin
zamanlanmas1 konusunda digdiinya ile aynitercihlere sahip oldugu varsayimlar1 yapilmis halidir.
Cat = (Yt - Ytp) — (Ct — Ctp) — (It — Itp) — (Gt — Gtp) (9)

Donemler arasinda 6deme giiclinii koruyan bir lilkenin cari iglemler dengesi iiretim, tiiketim,
yatirim ve hiikiimet harcamalarinin kalici degerlerinden sapmasi seklinde tanimlanir (Milesi-
Ferretti ve Razin, 1996:12)

Odeme giicii kosulunun pratik olarak uygulanmasimin giiliigiinden 6tiirii, ddeme giicii icin
operasyonel bir kosul tiiretilmistir. Bu kosul, makroekonomik degiskenlerin gayri safi milli
hasilaya oranlari, faiz oran1 ve doviz kurundaki reel degisim oraninin sabit oldugu varsayimina
dayanmaktadir (Sezer, 2007:82).

Sonug olarak, cari islemlerin (ya da net dis varliklardaki degisimin) gayri safi milli hasilaya
oraninin dis ticaret acig1 ve bor¢ dinamikleri terimlerinden olustugu bir ifadeye ulasilmistir. Bu
ifadede bor¢ dinamikleri diinya reel faiz orani ile ayn1 yonde iligkili, para biriminin reel olarak
deger kazanmas1 ve yurt ici biiyiime oraniyla ters iliskilidir (Sezer, 2007:82).

Uzun doénemde biiylimeden dolay: artan ithalati karsilayabilmek ve 6demeler bilangosundaki
degiskenlikle basa ¢ikabilmek i¢in iilkenin rezerv biriktirme gereksinimi bulunmaktadir. Dis

borcun gayrisafi milli hasilaya oraninin sabit kalacagi ve arzu edilen rezerv diizeyinin ithalatin
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biiyiime oranina esit sekilde artacagi uzun donemde siirdiiriilebilir bir cari islemler hesabi ortaya

cikacaktir (Sezer, 2007:82).

2.1.2. Cari Islemler Hesabinn Siirdiiriilebilirlik Kriterleri
2.1.2.1. Cari Islemler Hesabinin Bilesimi
Cari islemler dengesizliginde, eger dengesizlik biiylik bir ticaret acigindan ziyade, disaridan

elde edilen biiylik net faktor gelirlerinden kaynaklanmakta ise, bu agik daha az siirdiiriilebilir
olabilir. Herhangi bir cari iglemler acig1 ele alindiginda, kalic1 ve biiyiik ticaret agiklari, yapisal
rekabet edilebilirlik sorunlarmi gosterebilmektedir. Biiyiik ve negatif dis faktor gelirleri,
gecmiste meydana gelen dis borcun eskiden kalma bakiyesi olabilir. Bu sebeple cari islemler
hesabini olusturan ticaret dengesinin bilesenlerine bakmak gerekmektedir (Agaslan, 2008:56).
Tiirkiye’de cari islemler hesabinin bilesenlerine bakildiginda ekonomik biiyiime

cari islemler hesabimi yakindan ilgilendirmektedir. Tiirkiye’de ekonominin hizla biiyiidiigii

donemlerde ithalat da hizla artmaktadir (Agaslan, 2008:56).

Sekil 1 Yillik Biiyiime Oranlar1 Ve Toplam ithalat Artis Hiz1

20,00
Sekil 3.1 Yillik Biiyiime Oranlari ve Toplam Ithalat Artis Hizi
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Kaynak: T.C.M.B
Sekil 1°de goriildiigii iizere 1994°den 2010 yilina kadar olan donemde bu iligki net

bir bigimde goriilmektedir. Sekil tizerinde ithalat dalgalanmalarinin milli gelir biiyiime
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dalgalanmalarina oranla daha siddetli oldugu dikkat ¢ekmektedir. Grafikteki verileri baska bir
acidan yorumlamak da miimkiindiir. Ekonomimizin daraldig1 veya biiyiime hizimizin diistiigii
donemlerde cari islemler hesabinda fazla verdigimiz goriilmektedir. Ozetle, cari islemler
acigmin ihmal edilebilir diizeyde oldugu yillar; 1994, 1998, 1999, 2001 ve 2009 yillandir.
Ancak Tiirkiye ekonomisinin biiylimesindeki biiyiik pay ara mali ithal etmesinden kaynaklanan
iiretim artisiile meydana gelmektedir. Dolayis1 ile Tiirkiye’de meydana gelen milli gelir

biiylimesi sonucu cari islemler hesabindaki artislar artmaktadir(Agaslan, 2008:57).

Sekil 2 cari islemler hesabi ile milli gelir (GSYIH) arasindaki iligki
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100.000.000,00

0,00 + - e T———
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—+—Cari Actk —8—GSYiH

Sekil 2’de cari islemler hesabi ile milli gelir (GSYIH) arasindaki iliski yillar itibariyle
gosterilmeye ¢alisilmistir. Kaynak: T.C.M.B.
Tiirkiye’de milli gelir artisi meydana gelen yillarda cari islemler hesabi agiginin biiyiime

egiliminde olmasi bu duruma kanit olarak gosterilebilir.

2.1.2.2. Sermaye Kagisi
Belirli donemler boyunca sermaye kagisinin yiikksek seviyeleri, kismen devaliiasyon

beklentilerini, enflasyon beklentilerini ve negatif faiz oraniyla sonuglanan finansal daralmay1 ve
politik istikrarsizlig1 yansitir. Boylece sermaye kacisi, bir iilkenin ekonomik bozuklugunun
derecesini gostermede Ozet bir gosterge olmaktadir (Agaslan, 2008:58).

Bu ¢aligsmada sermaye kagiginin Diinya Bankasinca olusturulmus tanimi kullanilmaktadir;

KF = CD + NFD + CAB + CIR (10)
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Burada KF sermaye kagisi, CD dis agiktaki degisme, NFD dogrudan net yabanci yatirnm, CAB
cari iglemler hesab1 dengesi ve CIR ulusal rezervlerdeki degisimi gostermektedir (Agaslan,
2008:58).

Sermaye kagigini etkileyen en temel etkenlerin basinda déviz kurunun izledigi istikrar goze
carpmaktadir. Ulkede ddviz kuru siirekli artiyor ve iilkede devaliiasyonlar yapiliyor ise, yabanci
sermaye agisindan bu durum kardan zarara doniisii ifade etmektedir (Agaslan, 2008:58).

Bu durumu bir 6rnek ile agiklamak istersek; tilkede déviz kuru 1,5 TL iken yabanci yatirimcinin
1000 dolarlik iirtini 1100 dolar karsilig1 1650 TL’ye sattigin1 varsayalim. Bu durumda normal
sartlarda yatirimcinin kari%10 seviyesindedir. Yil sonu yapilan bir devaliiasyon ile kur 1,5
TL’den 1,9 TL’ye yiikselip, yabanci yatirimci iilkeden cikarken parasini dolara cevirdiginde
868,42 § elde etmis olacak ve bu devaliiasyon yabanci yatirimeciya %15 zarar ettirecek, karini
tamamen zarara doniistiirecektir. Bu sebeple iilkede doviz kurunun istikrarlik bir yapida seyir

ediyor olmasi, yabanci yatirimceiyi iilkeye ¢ekmede en 6nemli etkenlerden biri olacaktir.

2.1.2.3. D1s Bor¢ Stoku
Cari islemler agigmin sirdirtlebilirligi {ilkenin uluslar aras1 bor¢ stokundan etkilenmektedir.

Uluslar aras1 bor¢ miktar1 ¢ok biiyilk miktarlara ulasirsa, cari iglemler hesabi dengesizligini
finanse etmek de bir o kadar zorlagacaktir. Ayrica, ¢ok biiyiik seviyedeki bor¢ finansi, ihracat
gelirlerinin tiiketimine ve bilylime igin gerekli olan yatinm mallarinin ithalatina engel
olmaktadir. Cari islemler acignin siirdiiriilebilirligi incelenirken dis bor¢ stokunun tarihsel
gelisimi de 6nem kazanmaktadir. Cari islemler dengesi ile dis bor¢ stokunda ortaya ¢ikan artig
ve azalislar arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Cari islemler dengesindeki agik, uluslar
arasi rezervlerin degismedigi varsayimi altinda dis bor¢ miktarinda artiglara neden olmaktadir
(Adanur, Aklan, 2002:1).

Ulkenin borg servisini édeme giigleri finansal sistemin gelismisligine baglidir. Vergi tabaninin
dar ve vergi tahsilatinin etkin olmadig: iilkelerde, borg servis olanaklar1 sinirlanmaktadir. Bu
iilkelerdeki dis borg biiyiikliigli i¢ bor¢lanmanin artmasi anlamina gelmektedir. Dis borg faiz
O0demeleri i¢ bor¢lanma veya para arzi artiglart ile finanse edildiginde enflasyonist bir siireg
baslamaktadir (Dornbush, 1993:239).

Gelismekte olan iilkelerde borg servisi genellikle para arzi artiglari ile finanse edilmektedir.
Yiiksek ve belirsiz enflasyon oranlar1 yatirimeilarin yurt i¢i mali piyasalardan uzaklagmalarina
neden olmaktadir. Gelismekte olan ilkelerde borg servisi 6demeleri i¢in yeni kaynaklarin
saglanmasi, yatirim harcamalarina ayrilan kaynaklarla miimkiin olabilmektedir. Gelismekte olan
tilkelerde hiikiimetlerin vergi oranlarini arttirmak veya kamu harcamalarini azaltmak yerine
yatirim harcamalarina ayrilan kaynaklar1 azaltmalar1 daha yaygin izlenen bir politikadir

(Dornbush, 1993:351).
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Sekil 3.2’ten de gorulecedi Uzere dis bor¢ stoku seneler itibarn ile
artmaktadir. Diger bir yandan bakildiginda milli gelir sarekli artan bir trende
sahiptir.

Kaynak: T.C.M.B.

Dis borglanmanin makroekonomi iizerindeki etkisi, kaynaklarin kullanim alanlarina gore
degismektedir. Dis borglanma yoluyla temin edilen kaynaklar, dogrudan dogruya tiiketim
amagli kullanildiginda, reel ekonomi iizerinde enflasyonist etkiler meydana gelebilmektedir.
Yatirim amagli kullanildiginda ise, yatirimin tiirtine gore, milli gelir artmakta veya azalmaktadir
(Agaslan, 2008:60).

Borg servisi sorunu ile karsi karsiya olan tilkelerde vergi tabanlari, gelecekteki borg servis
odemelerini kargilayabilmek i¢in esit olmayan bir sekilde artmaktadir. Reel ve finansal aktifler
yiiksek oranlardan vergiye tabi tutulmaktadir. Bor¢ servisini gergeklestirmek i¢in vergilerde
yasanan bu degisimlerin yani sira déviz kuru belirsizliklerinin oldugu ve ihracat olanaklarinin
arttirllamadigl sartlarda, toplumda enflasyonist bekleyisler de artmaktadir. Enflasyonist
bekleyislerin arttig1 kosullarda ulusal reel yatirimlar ve dolayisiyla reel biiylime oranlar
azalmaktadir. Yabanci finansman aktiflerin yatirnmecilarin portfdylerindeki paylar1 artmaktadir.
S6z konusu sartlar altinda hiikiimetlerin ihracat olanaklarini arttirmak amaciyla devaliiasyona
bagvurmalari, ithalat olanaklarimin azalmasmna ve fiili ¢ikti seviyesinin potansiyel ¢ikti
seviyesinin altinda kalmasina neden olmaktadir. Bu durum, reel iicret ve reel servet diizeyini
azaltmakta, faiz oranlarini ise yiikseltmektedir (Agaslan, 2008:60).

Hiikiimetler dis bor¢ geri ddemelerini para basmak suretiyle finanse etmeye yoneldiklerinde ve
para basiminin enflasyonist etkileri dikkate alindiginda,

d* = Dis borg servisi/GSYIH oranini gostermek iizere,

biitce agigig = 0 (1) + d* olarak ifade edilebilir.
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Dis borg servis 6demelerindeki artis, blitce agiginda da artiglara neden olmaktadir. Hiikiimetler
dis bor¢ servis Odemelerini gergeklestirmek igin kamu harcamalarin azaltilmasi, vergi
oranlarimin arttirilmas1 ve i¢ borglanma gibi finansman yontemlerini kullanmadiklar siirece,
para basmak zorundadirlar. Ayrica dis dengeyi saglamak i¢in devalliasyona da bagvurulabilir.
Enflasyon oram, bor¢ servisi ve reel ulusal devaliiasyonlar arttikca yiikselmektedir. Thracat
rekabetliligini arttirmak amaciyla devaliiasyona bagvurulmasi, bor¢ servisinin para cinsinden
degerini arttirmaktadir. Bu durum, biitge aciklarinin artmasina neden olarak hiikiimetlerin
enflasyonist finansman ihtiyacini yiikseltmektedir (Agaslan, 2008:61).

Gelismekte olan iilkelerde sermaye kit tiretim faktorii oldugundan ulusal tasarruflardaki azalma
dis bor¢clanma ile dengelenmeye calisilmaktadir. Borglanma ile elde edilen kaynaklarin geri
doniis orani, dis bor¢lanmanin maliyetini astig1 siirece, dis borglanma politikasi siirdiiriilebilir
bir politikadir (Ajayi and Khan, 2000:1).

Stirdiiriilebilir bir dis bor¢glanma politikasinin standart gostergeleri, disbor¢/ihracat, Dis borg
servisi/ihracat ve disbor¢/GSYIH rasyolaridir (Agaslan, 2008:61).

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi, borglanmadan elde edilen kaynaklarla, hiikiimet gelirlerinin
gelecekteki borg servisini karsilayabilecek sekilde arttirilmasi ile miimkiindiir. Mali dengesizlik
durumunda para otoriteleri, belli bir maliyete katlanarak yeni kaynaklar saglamaya
yonelmektedirler. S6z konusu maliyet, fon arz edenlerin talebine goére belirlenen faiz oranidir.
Borg alma siirecinin siirdiiriilebilirligi, borg olarak alinan kaynaklarin otoriteler tarafindan etkin
bir sekilde kullanilmasiyla miimkiindiir. Ancak bu sekilde bor¢ servisi yeni borglanmaya

bagvurmaksizin karsilanabilmektedir (Agaslan, 2008:61-62).

2.1.2.4. Reel Doviz Kuru
Ulkenin reel doviz kuru kesin esik degerinin 6tesinde asir1 degerlendiginde veya Gegmis yillarin

ortalamasinin iizerine ¢iktiginda, bu durum cari islemler hesabi ile iliskilendirilmis demektir ve
bu sekilde bir cari islemler hesabinin siirdiirtilemez oldugu tahmin edilmektedir. Bunu ifade

(13

ederken cari islemler hesabini etkileyen, “iyi” ve “koti” reel doviz kuru artigini birbirinden
ayirmak gerekmektedir. Enflasyon adaleti ile birlesen sabit doviz kuru rejiminden kaynaklanan
reel deger kazanimi, dig dengesizligi gidermede zararlidir. Diger taraftan, dogrudan dis yatirim
akisiyla sonuglanan stabilizasyon politikasi ve diger sermaye akiglari, doviz kuru
degerlenmelerine yol agabilir (Agaslan, 2008:62).

Ulkenin yiikiimliiliiklerinin énemli bir kismi ddviz cinsinden oldugunda, devaliiasyon, faiz
hesabinin ulusal para cinsinden degerini arttirmaktadir. Bu etki, dis ticaret dengesindeki
azalmay1 yavaglatan 6nemli bir gelismedir. Bu noktadan hareketle devaliiasyonun dis ticaret
dengesi aciklarinin kapanmasina yardimci olup olamayacagi, kesin degildir. Devaliiasyon,

ihracati yabanci paralar cinsinden ucuzlatirken, ithalatin ulusal para cinsinden maliyetini

yiikseltmektedir. Bu durum, dis ticaret dengesinin acgik vermesine neden olmaktadir. Bu
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anlamda cari islemler agiklarinin giderilmesinde devaliiasyon her zaman ¢6ziim olmayabilir
(Pitchford, 1995:6).

Reel faiz uygulamasi, sermaye ¢ikigimi azaltan 6nemli bir gelismedir. Ancak s6z konusu faiz
politikasinin uzun dénemde uygulanabilirligi yoktur. Ekonomik birimlerin ulusal para tutmalar
karsiliginda enflasyon riskine kars1 korunmalari, biitgeye 6nemli maliyetler getirerek finansal
istikrarsizlig1 arttirmaktadir. Ayrica finansal aktiflerin getiri oranlarinin reel aktifler tizerinde
belirlenmesi, vergi tabanini asindirarak ddiing verilebilir fonlarin sistem disina ¢ikmasina neden

olarak finansal sistemi istikrarsizlagtirmaktadir (Dornbush, 1993:198).

Sekil 4 Reel Kur Endeksi
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11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazetede yayinlanan, Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkindaki Kanuna dayali olarak ¢ikarilan 32 Sayili Kararname ile yabanci sermaye iizerindeki
miktar kisitlamalar1 kaldirilmis ve yabancilarin Tiirkiye’deki menkul kiymet piyasasindan alim
yapabilmelerine izin verilmistir. 32 Sayili Kararname ile serbestlesme siirecine giren Tiirkiye’de
reel faiz hadlerinin etkisiyle yabanci sermaye giriglerinde 6nemli artiglar olmustur. Ayrica, 32
Sayili Kararname ile getirilen diger bir yenilik, gayrimenkuller ve ayni haklar tizerindeki blokaj
hiikmiiniin kaldirilmasidir. Buna gore; yabancilarin déviz bozdurmaksizin yurt icinde elde
ettikleri gayrimenkullere ve ayni haklara ait gelirlerin, yurt i¢inde kullanimi veya yurt disina
transferi serbest birakilmigtir. 32 Sayili Kararname ile sadece kisa vadeli sermaye girisi tesvik

edilmemis, ayn1 zamanda 6zel sektore ara girdi ithalatinda da kolayliklar saglanmistir (Agaslan,

2008:63).
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1989°dan sonra iilkenin yerlesik bir kur politikasi olusmug ve 2000 yilinda resmi olarak sabit
doviz kurunu kabul ettigi tarihe kadar devam etmistir. 1994 yilinda i¢ bor¢lanmadan
vazgectigini deklere etmesi ve yurt disindan borglanmayi siirdiirecegini ilan etmesi ile dovize
karsi asir1 talep baglamistir. Beklenen yurt dis1 kaynaginda ¢ikan olumsuzluklar ile basarisizlik
gerceklesmis ve dolara karsi agiri talep baslamistir. 5 Nisan1994’te yapilan devaliiasyon ile
Tiirk Liras1 cazip hale getirilmistir. Bunun sonucu olarak dovizin artig beklentisi sona ermis ve
ozellikle 1994 yiliin haziran ayninda %50 faiz oraninda hazine bonosu ihrag¢ edilerek i¢ borg
vasitasi ile Tiirk Lirasi’na olan talep canlandirilmigtir. 2000 ve 2001 yillart arasinda Tiirkiye
doviz kuru hedeflemesi rejimini resmi olarak kabul etmis ve uygulamistir. Bu durum 2001
yilinda yasanan krize kadar devam etmis ve 2001 yilinda yasanan krizden sonra déviz kuru
rejimi degisikligine gidilerek dalgali doviz kuru rejimi uygulanmaya baslanmistir. 22 Subat
2001°den itibaren dalgali doviz kuru rejimi g¢ergevesinde kur piyasa mekanizmasi tarafindan
belirlenmektedir ve bu durum serinin artisa gegtigi kirilma noktasi olan 2001 yilindan sonraki
donemi kapsamaktadir. 2001 yilinda uygulanmaya baglanan yeni program ile ulusal para deger
kazanmaya devam etmis ve bu durum cari islemler dengesini olumsuz olarak
etkilemistir.Siirekli olarak doviz biriktirmeyi gerektiren bu yeni politika ile yiiksek oranda doviz
rezervlerde bekletilmekte ve faiz kazanci elde etme durumunu engellediginden bu stok yiiksek

maliyete sebebiyet vermektedir (Agaslan, 2008:64).

2.1.2.5. Ekonomik Biiyiime
Bir iilkenin GSYIH biiyiime orani ne kadar yiiksekse, cari islemler hesabi da o kadar

dengesizdir. Cari iglemler agi§, dis borcun, GSYIH’ye oram yiikseltilmeden
siirdiiriilebilmektedir. Ayn1 zamanda, yiiksek GSYIH biiyiimesi, yiiksek karlilik beklentisince
elde edilen siirdiiriilebilir sermaye birikimi oranin1 gostermektedir. Eger bilyiime orani1 diga ¢ik
lizerindeki yatirrmin reel oranim gegerse, toplam GSYIH’ye eklenti dis agiktan daha fazla olur.
Boylece iilkenin dis pozisyonunu degerlendirmede ekonomik biiylime onemli bir degisken
olmaktadir (Agaslan, 2008:64).

Ekonomik biiylime hizimiz cari islemler hesabimi yakindan etkilemektedir. Bu iligki biiyiik
Olclide artan Uretimin ara mali ithalatin1 da arttirmasi yoluyla ortaya g¢ikmaktadir. Ayrica,
yatinmlarin biliylidiigli dénemlerde yatirim mali ithalatinin da arttigi bilinmektedir. Sonug
olarak, ekonomimizin hizla biiyiidiigii donemlerde ithalatimiz da hizla artmaktadir (Ozatay,

2006:39).

2.1.2.6. Aciklik ve Ticaret Bilesenleri
Daha agik bir ekonomi (yiiksek ihracat — GSYIH oranli ekonomi)’de yiiksek déviz gelirleri

beklenmektedir ve dis borcu finanse etmede daha iyi pozisyon alacagi beklenmektedir. Bununla
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beraber, ihracat taban1 zay1f ise, biiyiik orandaki aciklik, iilkenin digkaynakli krizlere yakalanma
oranini artirmaktadir. (Agaslan, 2008:65).

2.1.2.7. Maliye Politikas1 Gostergeleri
Bir iilkenin cari islemler acigi kamunun yatirim-tasarruf dengesinden, 6zel sektdr yatirim

tasarruf dengesinden ya da her ikisinin bilesiminden kaynaklanabilmektedir. Eger 6zel sektor
dis sorumluluklarmi kamu ile garanti altina almadiysa (eger 6zel borg¢, kamu borcu haline
doniismez ise) ve Ozel iktisadi birimlerin tasarruf kararini, beklenen siirekli gelir gibi ilgili
ekonomik degiskenlerin kesin dngoriisiine dayandirirlarsa (eger asir1 iyimser beklenen gelir, cari
tilketim diizeyinin siirdiiriilebilir olmasma sebep olmuyorsa) 6zel sektor tasarruf-yatirim
dengesinden ortaya ¢ikan cari iglemler acigi, kamu kesimi tasarruf-yatirim dengesinden ortaya
¢ikan cari igslemler agigindan daha fazla siirdiiriilebilir demektir (Agaslan, 2008:65).

Bu varsayim, mali agiklarin, 6zellikle sabit doviz kuru rejimi altinda spekiilatif Krizlerin
meydana gelme olasiligini yaratan mali agiklarin asir1  parasal biiyiimeye Sebebiyet
verebilecegini gostermektedir. Eger yabanci yatirimei, hitkiimetin dis borcunu finanse etmede
isteksiz veya yetersiz oldugundan siiphelenirse, bu durum o6zel sektoriin sermaye akiginin
durmasiyla ve krizle sonuglanan kisa vadeli yabanci yatirnmlarin geri ¢ekilmesiyle
sonuclanabilir (Agaslan, 2008:66).

Maliye politikasi ile 6demeler dengesi arasinda iliski s6z konusudur. Kamu harcamalarinin
finansmaninda, kamu gelirleri ve 6zel tasarruf artislarindan yararlanilamadiginda, cari islemler
bilangosu agiklar1 artmaktadir. Cari islemler bilangosu agiklari, biitce agiklarinda cari iglemler
bilangosu agiklarina esit tutarda bir azalis meydana gelmedigi durumda artmaktadir (Zloch-

Christy, 1987:56).

2.1.2.8. Doviz Rezervleri Yeterlilik Gostergeleri
Geleneksel yaklasim ithalat yapilan aylarda uluslar arasi rezervlerin agiklanmasini ifade

etmektedir. Eger sermaye tamamen hareketli ise, bu yontem, sermaye yeterliligini en uygun
6lgme yontemi olmayabilir. Sermaye kacis1 doviz kuru tlizerine baski yaratir ve sonraki artislar
doviz kuru rezervlerinin genislemesini gerektirir. Ustelik eger rezervler kisa donem dis borcu
finanse etmede yetersiz ise, iilke hala dis kaynakli bir kriz yasayabilecektir. Ayrica, ekonomik
acidan risk donemlerinde, nakit varliklar1 dovize ¢evirme egilimleri vardir. Bu da doviz kuru
iizerinde baski yaratir ve bu yiikselisler doviz rezervlerini artirmayr gerektirir (Agaslan,
2008:66).

Tiirkiye ekonomisinin ge¢misteki doviz rezervlerine bakildiginda kriz donemlerinden sonra
rezervlerde artis géze carpmaktadir ve piyasaya miidahaleler kur rejimine gore degismektedir.

Kisaca kur rejimlerinden bahsedecek olursak; sabit kur rejimine gore Merkez Bankasi’nin
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hedefledigi belirli bir kur seviyesine ulasma amaci vardir. Bunun igin piyasaya her tiirli
miidahaleyi yapabilmektedir. Subat 2001°de gecilen dalgali kur rejimine gore ise Merkez
Bankas1 sadece fiyat istikrarini siirdiirmekle yiikiimlii olup ulagsmak istedigi veya belirledigi bir
kur seviyesi yoktur. Doviz kuru serbest piyasa kosullarina gore belirlenmektedir. Piyasaya
ancak asir1 oynakligin gortldiigii ve spekiilatif amacgli talebin gerceklestigi donemlerde
miidahale etme yetkisi bulunmaktadir (Agaslan, 2008:67).

Politik istikrarsizligin oldugu donemlerde bireyler olasi krizlerden korunmak amaci ile likit
varliklarin1 dovize cevirme ihtiyaci hissederler. Bu durum sonucunda dovize karsi olan asiri
talep dovizin asir1 degerlenmesini saglar. Ulkede bulunan Merkez Bankasi bu durumda
piyasaya miidahale edebilmek icin yeteri kadar doviz rezervi tutmaktadir. Fakat Tiirkiye
ekonomisine bakildiginda 2001 yilinda yasanan bankacilik krizinin ve kur politikas1 degisimi

etkileri nedeni ile rezervlerde artis goriilmektedir (Agaslan, 2008:67).

Sekil 5 Rezervler

Milyon § =
Sekil 3.4 Rezervler
50.000,0
50.000,0
40.000,0
30.000,0
231770 a 250970 27.006,0
18.609,8
20.000,0 18.892.0
12.042,8
10.000,0 57585 6.106,6
1)506,0 2.480,2 ETEE
45365 48129 6.277,2
0.0 = T r T T
I~ w (s3] o — o o =t uw w I~ [+e] (s3] o — o™ o) = w (=]
(2] w [+0] (=] @D [=2] [=7] @D [=2] (=] @D [+2] (=] o o o o (=] (=] o
[+;] [+3] [o5] [+ [+3] [=>] (7] [+3] [=>] [+3] [+3] [+2] [+3] o (=] o o (=] o o
10,0000 — e — — — — — — — — — — — o~ ~ o~ o~ ~ ol o~
44— Rezervler

2.1.2.9. Politik Istikrarsizhk ve Politika Belirsizlikleri
Cari islemler hesabinin siirdiiriilebilirliginin igeriginde, politik istikrarsizliklar bir

¢ok farkli agiklama i¢in anlamli olabilmektedir. Bu yerli ve yabanci yatirimcilari, cari
politik durusun azalan kredibilitesi ve ani politika degisiminin riskiyle kars1 karsiya getirir. Eger
hiikiimet sermaye kontrolii uygulamasi egilimi yerine, serbest sermaye dolagimini tercih ederse,

sermaye kag¢isinin olusumu daha muhtemeldir (Agaslan, 2008:68).
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2.1.2.10. Thracatin ithalati Karsilama Oram
Cari iglemler hesabinin en biiyiik kalemlerini olugturan ithalatin ihracattan farki dis ticaret

acigimi ifade etmektedir. Dig ticaret Sekil 4‘e bakildiginda, ihracatin ithalati kargilama orani
yillar itibariyle %100’{in altinda agigine kadar biiylirse cari islemler hesabida o derece acik
verecektir. Gergeklegmektedir. Bu da bize dig ticaret dengesinin bozuklugunu ve cari islemler
hesabina olan negatif etkisini gostermektedir (Agaslan, 2008:68-69).

1994 ve 2001 yillarinda yapilan devaliiasyonlar ile doviz degeri yiikseltilmis ve ithalat
pahalilasmistir. Bunun sonucu ithalatin énii bir miktar da olsa kesilmistir. Ithalatin miktarinin
diismesi de ihracatin ithalati karsilama oranmmi Sekil 4’te goriildiigi iizere degistirmektedir
(Agaslan, 2008:69).

Asagida sekil 5 ve 6’da 2000 yilindan giiniimiize kadar olan dis ticaret verilerini inceleyecek
olursak, dis ticaret dengesinin agik vermesine neden olan en biiylik etkenin hammadde

ithalati(ara mallar) oldugu goze carpmaktadir.

Sekil 6 Thracatin ithalati Karsilama Orani

Sekil 3.5 ihracatin ithalati Karsilama Orani
90 1 814 7.8
80 { 12 T = 699 gg.1
70 1 sg1 °H8 o3 50,6 5.7 854 648 629 621 62,1
60 - 521 53,2 541 509
50 -
40 |
30 1
20 1
10 4
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T :

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Dig Ticaret Miistesarligi, www.dtm.gov.tr
Sekil 5°de ithalatin en biiyiik kalemini ara mallarin (hammadde) olusturdugu goriilmektedir. Ara

mallar1 da sirasiyla, yatirim mallar ve tiiketim mallar1 izlemektedir.
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Sekil 7 Bec Siniflamasina Gére ithalat

100.000.000 - Sekil 3.6 BEC Siniflamasina Gore Ithalat (1000$)
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Kaynak: T.C. Bagbakanlik D1s Ticaret Miistesarligi, www.dtm.gov.tr
Sekil 7°ya bakildiginda ise ihracat kalemlerinde 2006 yilina kadar tiiketim mallarinin en fazla
paya sahip oldugu fakat bu yildan sonra ara mallarin (ham madde)ihracat kalemlerinde, yatirim

mallar1 ve tiilketim mallarindan daha fazla bir orana sahip oldugu gézlenmektedir.

2.2. Tiirkiye’nin Cari Acik Tarihi
2.2.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Genel Ekonomik Durum
Tiirkiye ekonomisinde Cumhuriyet’in kurulusundan 1980 yilina kadar gegen zamanda

stireklilik tasiyan bir dis ticaret politikast uygulanmamistir. Lozan Antlagmasi geregi; 1923-
1928 yillar1 arasinda ve 1950-1954 yillar arasinda ekonomi politikast degisikligi ile liberal dig
ticaret uygulamalar gerceklestirilmistir. Bu donemler disinda Cumhuriyetin kurulusundan 1980
yilina kadar genel olarak devletci ekonomi politikalar1 uygulanmistir (Hepaktan, 2007:79).
Tiirkiye ekonomisi 1947 yilinda IMF ile Diinya Bankasina iiyeligini gerceklestirerek bati
diinyasi ile ekonomik ve siyasal iligkilere yonelmistir. 7 Eyliil 1946 tarihinde ilk devaliiasyon
karari ile ithalati caydiran ihracati 6zendiren 6nlemler almistir.

Tiirkiye ekonomisi 1947 yilinda 14 milyon dolar, y 1948 1linda 149 milyon dolar cari agik
vermistir. 1950-1953 yillar1 arasinda biiyiime orani ortalama olarak %11,5’e yiikselmis, ithalat
286 milyon dolardan 533 milyon dolara yiikselmis, ihracat ise 560 milyon dolardan 396 milyon
dolara diismiistiir (Berksoy, 1982:153-154). Bu durumdan dolayr dis ticaret agigr ve cari
islemler agig1 ortaya ¢ikmistir. 1950 yilinda cari agik 50 milyon dolar olarak gergeklesmistir.
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1950’1i yillardan sonra ise ortaya ¢ikan doviz darbogazlar siyasi hayati belirleyici unsur haline
gelmistir (Bozok, 2008:44).
1956 yilindan itibaren dis ticaret agiklarinin finansmaninda ve dis kredi bulmakta giicliikler
yasanmugtir. Tiirkiye bu donemde yurti¢ci kaynaklarin Stesinde kaynak kullanimi gerektiren
biiyiimenin gerceklesmesi, cari iglemler agigimin meydana gelmesi, dis kaynak kullanim gibi
sorunlarla karsilasmistir. Ekonomideki i¢ ve dis istikrarin saglanmasi amaciyla istikrar programi
uygulanmustir. ilk kapsamli istikrar kararlari4 Agustos 1958 tarihinde alinmistir (Ardig ve
Yilmaz, 2002:207). Fakat alinan ekonomik onlemlere ragmen dis ticaret agig11958 yilinda 67
milyon dolar, cari islemler a¢i§164 milyon dolar olarak gergeklesmistir. 1970 yilina kadar
Tiirkiye ekonomisi sikintilarla karsilagsmistir. Dis ticaret agig1 artmus, TL asirt degerlenmis, isci
doviz girisleri azalmustir. 1973 yilinda Arap-israil savasi ile birlikte Arap iilkeleri, Batt Avrupa
iilkeleri ve ABD’ye yapilan petrol sevkiyatini durdurmustur. Kisa bir siire sonra petrol ihrag
eden iilkeler teskilat1 varil basina petrol fiyatlarini dort katina ¢ikarmistir (Theberge, 1999:4).
Bu yilin sonunda sabit kurlar diizeni ¢okmiis, petrol fiyatlarindaki artis dolayisiyla Gelismis
tilkeler biiylimeyi devlet miidahalesiyle saglamaya ¢alismislardir (Onursal, 1991:5).
1974 yilinda gergeklesen kriz ile diinya ekonomisinin genigleme siireci yavaslamis, issizlik ve
enflasyon bir arada goriilmeye baglamistir. Gelismis tlkelerdeki toplam talep daralmasi
gelismekte olan iilkelerden hammaddeye olan talebi azaltmig, gelismekte olan iilkelerin
ithalatin1 pahali hale getirmistir. Bu durumdan dolayr gelismekte olan iilkeler 6demeler
bilangosu sorunlariyla karsilagmistir (Soyak ve Bahgekapili, 1998:5).
Tirkiye ekonomisinde petrol fiyatlarindaki artis ithal edilen sanayi iriinlerinin Fiyatlarini
artirmistir. Dilinya petrol tasarrufuna yonelirken Tiirkiye petrole siibvansiyon vererek tiiketimi
arttirmistir. Bu durumda dis ticaret agigi artis gostermis, doviz rezervleri azalmistir. Petrol
ihracatgilar1 disinda diinya piyasasindaki daralma ve 1974 yilinda yasanan Kibris ¢ikarmast
dolayisiyla ihracat gelirleri azalmis ve cari islemler agig1 ortaya ¢ikmistir (Kazgan, 2002:10).
1973 yilinda 484 milyon dolar cari fazla, 769 milyon dolar dis ticaret acig1 gerceklesmisken,
1974 yilinda 718 milyon dolar cari agik, 2 milyar 245 milyon dolar dis ticaret acigi
gerceklesmistir. 1973 yilinda cari agigin milli gelire orami1%1,6 iken, 1974 yilinda %]1,8 olarak
gerceklesmistir. 1975 yilinda ise bu oran %3,5’e yiikselmistir. Bu istikrarsizligin bedelini politik
hayat 6demistir. 1973 yilindan 1975 yilina kadar dort ayri hiikiimet iktidar olmustur (ATO,
2007:5).
1974 kriziyle birlikte gelismis iilkelerde hammadde fiyatlar1 artmus, verimlilik dismiistiir.
Dolayisiyla kar oranlar1 azalmistir. Bu durum yatirimlarin azalmasma ve finans sektoriiniin
onem kazanmasina neden olmustur. 1974 yilinda OPEC (Petrol Ureten ve fhra¢ Eden Ulkeler
Teskilati) iilkelerinde biriken fonlar uluslar arasi yonelmistir. Bu fonlar gelismekte olan
iilkelere degisken faizli, kisa vadeli ve LIBOR iizerinden islem goren kredi olarak dagitilmistir
(Kazgan, 2002:183).
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Tiirkiye Dovize Cevrilebilir Tiirk Liras1i Mevduat Hesaplari ile serbestlesme yolunda ilk adimi
atarak, 1974 krizi ile ortaya ¢ikan cari iglemler agigini kisa vadeli bor¢glanma yoluyla kapatmaya
calismistir. Bu donemde saglanan kredi ile finanse edilen cari islemler agiginin ardindan dig
borglarin geri 6denmesi ile ilgili sorunlar ortaya ¢ikmistir. 1977 yilinda cari agigin milli gelire
oran1%5,4’e yiikselmistir. Artan i¢c bor¢ ve cari acik dolayistyla hiikiimet degisikligi
yasanmigtir. Tiirkiye ekonomisi 1978 yilinda Dovize Cevrilebilir Mevduat borglari ve bu
borglarin faizlerini ddeyemez duruma gelmistir. (Bozok, 2008:45-46).

Hiikiimet dis 6demeler dengesindeki istikrari saglamak amaciyla Nisan 1978 ve Mart 1979
tarihlerinde iki istikrar program yiiriirliige koymustur. Siyasi istikrarsizlik ve zayif hiikiimetler
sebebiyle yiiriirliige konulan istikrar programlari etkin bir sekilde uygulanmamistir (Bozok,
2008:46).

1980 yilinda enflasyonun denetim altma alinamamasi ise “24 Ocak Ekonomik Istikrar
Tedbirleri” ile birlikte yeni siyasal ve ekonomik arayislari olusturmustur. Bu tedbirlerin temel
amaci ise, i¢ piyasada istikrar ve dis 6demelerde dengeyi gerceklestirmek olmustur. Bu sebeple
hiikiimet i¢ piyasay1 serbestlestirmek, fiyat kontrollerini kaldirmak, dis ticareti liberallestirmek
ve tesvik etmek, devaliiasyonlar yapmak, mevzuata kolayliklar getirmek yollarina bagvurmustur
(Kavrakoglu, 1990:10).

24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirlerini takip eden siiregte, sabit kur sisteminden serbest
kur sistemine gecilmistir. Faiz hadleri iizerindeki kontroller kaldirilmis, ulusal mali piyasalarin
gelisimi ve uluslar arasi piyasalara entegrasyonun saglanmasi bakimindan sermaye piyasalari
iizerindeki kisitlamalar kaldirilmistir. Bu uygulamalari desteklemek icin vergi avantajlart
saglanmistir (Tas, 2001:91).

Uygulanan yapisal reform programiyla disa agik, piyasa odakli yaklagimin egemen oldugu

ekonomik sisteme gecilmistir.

2.2.2. Tiirkiye’de 1980-1993 Donemi Ekonomik Gelismeler
Ulkemiz 1980 sonrasi hizli bir serbestlesme hareketine girismistir. Bu hareketin ilk olumsuz

sonucu 1982 yilinda patlak veren Banker Krizidir. Kuralsiz ve hizli yapilan serbestlesme
hareketi 1989 yilinda sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin tamamen kaldirilmasiyla
iilkemize yeni krizler armagan etmistir. Kiiciik ve gelismemis finansal piyasaya sahip lilkemiz
spekiilatif sermayenin giris donemlerinde yapay bir biiyiime, ¢ikis donemlerinde ise ciddi
krizler yasamustir (Altuner, 2008:11).

Spekiilatif akimlarin {ilkemize giris nedeni diinya lizerindeki faiz oranlarinin diismesinden ve
ilkemizin  yiiksek diizeyde arbitraj olanagi saglayan ekonomi politikalarindan
kaynaklanmaktadir. Geligmis iilkelerde en az 10 yil igerisinde finansal arbitraj yoluyla elde
edilecek gelir Tiirkiye’de bir yil igerisinde elde edilmektedir. Ulkemize giris yapan sermayenin

finansal piyasalar tizerindeki etkisi ¢ok hizli bir bigcimde meydana gelmektedir. Yerel paranin
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degerlenmesi, yerel faiz oranlarinin diismesi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimin
endeksinin birden yiikselmesi verilebilecek en giizel Orneklerdir. Etkinin reel piyasalara
yansimasi ise dovizin ucuzlamasi ve faizin diigmesi sonucunda gerceklesecektir. Belli bir siire
sonra iilke icerisinde fiyatlarin genel diizeyi ylikselmeye baglayacaktir. Dis ticaret hesabina
spekiilatif sermayenin yansimasi ise ithalatin ucuzlayan doviz nedeniyle ¢ok yiiksek diizeylere
cikarak cari islemler agigini tirmandirmasidir (Altuner, 2008:11).

Gorildigi tzere spekiilatif sermaye finansal gostergelerde yapay artiglara neden olurken reel
sektorlin gostergelerinde elle tutulur bir bigimde bozulmaya neden olmaktadir. 1990’ liyillar
boyunca gelismekte olan iilkelerin sermaye girisi ve ¢ikislar1 {izerinde getirdigi sinirlamalar
iilkemiz i¢in ornek teskil etmelidir. Sermaye kontrolii ile ilgili tartigmalarda uluslar arasi finans
diinyasindan dislanma olasiliginin 6nemine dikkat cekilmektedir. Serbestlesme siireci boyunca
sermaye kontrolleri bir tabu olarak goriilmekteydi. Fakat Asya Krizi bu uygulamalarin bireysel
iilkeler tarafindan uygulanmasi gerektigi konusunda bir¢ok iktisatgiryr ayni yerde
bulusturmustur. Bhagwati, Krugman, Eichgreen, Rodrik, Stiglitz gibi isimler gecici sermaye
kontrollerinin uygulanmasi konusunda fikir birligi i¢indedirler. Sili ve Kolombiya deneyimleri
sermaye girislerinin kontrol edilmesine ydneliktir. Iki iilke Meksika Krizinden etkilenmemistir.
Dahasi her iki iilke rezerv uygulamasi sayesinde enflasyon ile miicadelelerinde basarili
olmuglardir. Sermaye hareketlerinin yerel faiz oranlarmi siiriiklemesine &zellikle Sili
uygulamasinda izin verilmemistir. Parasal politika uygulamada tam bagimsizlik rezerv
uygulamasi sayesinde saglanmistir. Sermaye hareketleri lizerine 1989°da taninan serbestlestirme
sonucunda merkez bankasi ulusal ekonomiyi yonlendirebilecegi bagimsiz para politikasi
olanaklarmi yitirmis ve uluslar arasi sermaye piyasalarinin dalgalanmalarina bagimli hale
gelmistir (Yeldan, 2004:134).

Ulkemizde, 1980 yilinda yiiriirliige konulan ekonomi programinm iilkemizi ihracata yonelik
biiylime hedefi 1s181inda yonlendirdigini gérmekteyiz. Bu hedefe ulagsmada devletin yonlendirici
ve diizenleyici 6zelliklerini bir kenara birakip bu siirece 6zel sektorii suni ¢abalarla destekleyen
bir kurum olarak katildigini gormekteyiz. hracatin yeni yatirnm yapilmadan suni cabalarla
yiiriitiilmeye ¢alisilmasi bu siirecin 1989 yilinda tikanmasina neden olmustur (Altuner, 2008:12-
13).

Suni c¢abalar; ihracatin ¢ok biiyiikk miktarda ihracat tesvik primleriyle desteklenmesi,
sermayeden alinan vergilerin azaltilmasi, sendikalarin kapatilmasi, {icretlerin diisiiriilmesi ve
sert bir devaliiasyondan olugsmaktadir. Bu suni ¢abalarin hem ¢alisan kesime hem de devletin
biitgesine zarar verecegi asikardir. Ihracata dayali biiylimenin ve bunun Tiirkiye &zelinde
zorunlu kildig: ihtisaslagmanin biitiin toplumu ilgilendiren iki sonucu vardir. Birincisi, iktisadi
konjonktiiriiniin kisa vadeli sermaye hareketlerinin yani sira ihracat performansina bagh
gelmesidir. Bu bag, Tiirkiye milli hasilasini, uluslar arasi rekabet sartlarina, merkez tilkelerinin

makro iktisadi konjonktiiriine ve bu iilkelerin ticaret politikalarina bagimli kilmaktadir. Ikinci
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etki, sermayedar kesim agisindan iicretlerin mal ve hizmet talebini belirleyen bir unsur olarak
onemini yitirmesi ve salt bir iiretim maliyeti unsuruna déniismesidir. Ucretleri baski altina alan
bu doniisiim, gelir dagilimint emek aleyhine, yerli ve yabanci sermaye lehine degistirmektedir
(Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2004).

Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak Ekonomik Istikrar Tedbirlerinin amaclarindan biri, {ilkenin borg
Odeyebilir konuma gelebilmesini saglamak olmustur. Bu amagla ihracat tesvikleri ve doviz
kurunda degismeler gergeklestirilerek ihracat artiginin saglanmasina calisilmistir. Asagida 1980-
1983 alt donemi ve 1984-1993 alt donemi ayri tablolar halinde diizenlenmistir. Bu durumun
nedeni 1984 yilinda 6demeler dengesinde yeni bir diizenlemeye gidilmis olmasidir. 1984 yilinda
O0demeler dengesi uluslar arasi standartlara uygunlugunun saglanmasi amaciyla yeni bir
siniflandirmaya gore diizenlenmistir (Sahin, 2007:24).

Asagidaki tabloda 1980-1983 yillar arasinda Tiirkiye ekonomisinde cari iglemler Hesabi1 ve cari
islemler hesab1 alt kalemlerinin seyri gosterilmektedir.

Tablo 2 Cari Islemler Hesab1 Ana Kalemlerindeki Gelismeler(1980-1983, Milyon Dolar)

Yillar 1980 1981 1982 1983
Cari fslemler Hesabi -3408 -1936 -952 -1923
Thracat 29010 4703 5890 5905
Ithalat -7513 -3567 -8518 -8895
Mal Dengesi -4603 -3864 -2628 -2990
Hizmet Gelirleri 762 1316 1928 1960
Hizmet Giderleri -600 -503 -1074 -1223
Mal ve Hizmet Dengesi -4441 -3051 -1774 -2253
Yatiim Gelirleri 0 0 110 81
Yatinm Giderleri -1138 -1443 -1565 -1511
Mal. Hizmet ve Yatuim Dengesi -5579 -4494 -3229 -3683
Cari Transferler 2171 2558 2277 1760

Kaynak: DPT, http://www.dpt.gov.tr

Tablo 1°de ifade edildigi gibi 1980 yilinda ihracat 2,910 milyar dolar olarak gerceklesirken,
ithalat 7,513 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde hizmet

gelirleri alt kalemi 762 milyon dolar, hizmet giderleri alt kalemi 600 milyon dolar, yatirim
giderleri 1,138 milyar dolar, cari transferler 2,171 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Cari
islemler hesabibu donemde 3,408 milyar dolar agik vermistir (Bozok, 2008:47).

1980 yilinda alinan ekonomik istikrar tedbirlerinin ardindan, 1981 yilinda ihracat bir 6nceki yila

gore % 61 oraninda artig gostererek 4,703 milyar dolar, ithalat ise bir 6nceki yila gore % 14
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oraninda artig gostererek 8,567 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde hizmet gelirleri
1,316 milyar dolar, hizmet giderleri ise 503 milyon dolar, yatirim giderleri 1,443 milyar dolar,
cari transferler 2,558 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde cari iglemler hesabi agig1
bir onceki yila gore %43 oraninda azalarak 1,936 milyar dolar olarak gergeklesmistir (Bozok,
2008:47).

1982 yilinda ihracat bir dnceki yila gore %25 oraninda artig gostererek 5,890 milyar dolar,
ithalat ise 8,518 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde hizmetler geliri bir 6nceki yila
gore % 46,5 oraninda artig gostererek 1,928 milyar dolar, hizmetler gideri bir onceki yila gore
% 113,5 oraninda artis gostererek 1,074 milyar dolar, yatirim giderleri bir dnceki yila gore %
8,5 oraninda artig gostererek 1,565 milyar dolar, cari transferler bir dnceki yila gore azalarak
2,277 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla bu donemde cari islemler hesab1 ag181%
51 oraninda azalarak 952 milyon dolar olarak gergeklesmistir (Bozok, 2008:47-48).

1983 yilinda ihracat bir dnceki yila gore % 0,3 oraninda artis gostererek 5,905 milyar dolar,
ithalat bir 6nceki yila gore % 4,43 oraninda artig gostererek 8,895 milyar dolar, hizmetler geliri
bir onceki yila gore % 1,66 oraninda artis gostererek 1,960 milyar dolar, hizmetler gideri bir
onceki yila gore % 13,9 oraninda artig gostererek 1,223 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu
donemde yatirnm gideri % 3,5 oraninda azalarak 1,511 milyar dolar, cari transferler % 22,7
oraninda azalarak 1,760 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde cari islemler hesab1
ac1g1% 102 oraninda artig gostererek 1,923 milyar dolar olarak gergeklesmistir (Bozok,
2008:48).

Tiirkiye ekonomisinde 1984-1993 donemi cari islemler hesabi ve cari islemler Hesabi alt

kalemlerinin seyri Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3 Cari islemler Hesabr Ana Kalemlerindeki Gelismeler (1984-1993, Milyon Dolar)
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1llar 1984 | 1985 | 1986 | 1937 | 1988 | 1980 | 1990 | 1001 | 1992 | 1993

LCan Igiemler 1430 | -1013 | -1465 | 806 | 1596 | 038 | 2625 | 250 | 074 | 6433
Hesab1

ADr; Ticaret 2010 | 2076 | 3018 | 3206 | <1813 | 4100 | 0448 | 7200 | 8076 |-14081
Dengesi

1. Toplam Mal 7134 | 7050 | 7457 | 10100 | 11662 | 11625 | 12050 | 13503 | 14715 | 15345
Ihracat

fﬁi"fﬁf’”’m 10044 | 10035 |-10475 | -13306 | -13475 | -15815 |-22407 | 20883 | -22701 | 20426
B Hizmetler 086 | 1600 | 1500 | 2162 | 3833 | 4028 | 4966 | 5164 | 5807 | 6740
Dengesi

| Tagmaciik 20 | 176 | 12 | 98 | 264 | 20 | 20 | 235 | 170 | 47
2 Tuizm 271 | 770 | 637 | 1008 | 1997 | 1992 | 2705 | 2062 | 2863 | 3025
3imaat Hizmetler | 63 | 246 | 301 | 203 | 476 | 582 | 741 | 713 | 036 | 1142
4 Finansal Y 9

Fioansa o | o | o o | o | o o | o | 283 | 286

C.Gelir Dengesi -1503 | -1553 | -1877 | 2085 | -2513 | -2327 | -2508 | -2663 | -2625 | -274H4

1. Yannm Gelini -1503 | -1553 | -1877 | -2085 | -2513 | -2327 | -2508 | -2663 | -2625 | -2744

1-1 Dogrudan 63 | 98 | 84 | 80 | 88 | -14 | <161 | <158 | 145 | 243
Yatinm

E-Pﬁﬂf@}"fm 0 0 0 0 0 0 0 0 | 36 | 264
1.3 Diger - _ _ ,- -
2-UI8 1440 | -1455 | 1703 | 2005 | 2425 | 2223 | 2347 | 2505 | 2444 | 2765
Yattnmlar

1.3.1 Faiz Geliri 146 | 208 | 341 | 382 | 374 | 684 | 017 | 935 | 771 | 697

1.3.2 Faiz Gideni -1586 | -1753 | -2134 | 2387 | 2790 | -2007 | 3264 | 3440 | 3215 | -M62

D.Cani Transferler | 1988 | 1016 | 1840 | 2323 | 2080 | 3427 | 4365 | 5039 | 3020 | 3652

1151 Gelirleni 1807 | 1714 | 1634 | 2021 | 1776 | 3040 | 3246 | 2819 | 3008 | 2010

Kaynak: TCMB http://vrww temb. gov tr

Tablo 3’de ifade edildigi gibi, ihracat 1980 yilinda 2,910 milyar dolar olarak gergeklesirken,
1984 yilinda % 146 oraninda artig gostererek 7,134 milyar dolar, ithalat ise 7,909 milyar dolar
olarak gergeklesirken % 27 oraninda artis gostererek 10,044 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Bu gelismelere bagli olarak dis ticaret dengesi 2,910 milyar dolar agik vermistir. Bu donemde
thracat artis1 ile birlikte ithalatin artis gostermesi, diger yatirnmlar alt kaleminden faiz
giderlerinin 1,586 milyar dolar olarak gergeklesmesi dolayisiyla cari islemler hesabi11,439
milyar dolar agik vermistir (Bozok, 2008:48-49).

1985 yilinda dis ticaret agiginda onemli bir degisiklik gozlenmemistir. Bu dénemde toplam
ihracat % 11,5 oraninda artig gdstererek 7,959 milyar dolar, toplam ithalat ise % 8,8 oraninda
artig gostererek 10,935 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Dis ticaret ag181% 2,2 oraninda artig
gostererek 2,976 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde dis ticaret aciginin
gerceklesmesi ve diger yatirimlar alt kaleminden faiz giderlerinin 1,753 milyar dolar olarak
gerceklesmesi dolayisiyla cari iglemler hesabi1,013 milyar dolar agik vermistir (Bozok,
2008:49).
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1986 yilinda da dis ticaret aciginda 6nemli bir degisiklik gdzlenmemistir. Bu déonemde toplam
mal ihracati bir onceki yila gore % 6,3 oraninda azalarak 7,457 milyar dolar, toplam mal
ithalat1i% 4,2 oraninda azalarak 10,475 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu durumda dig
ticaret a¢121% 1,4 oraninda artis gostererek 3,018 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu
donemde dis ticaret aciginin gerceklesmesi ve diger yatirimlar alt kaleminden faiz giderlerinin
2,134 milyar dolar olarak gerceklesmesi dolayisiyla cari islemler hesabi1 agig1 bir dnceki yila
gore % 44,6 oraninda artis gostererek 1,465 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Bozok,
2008:49).

1987 yilinda, toplam mal ihracati bir dnceki yila gore % 36 oraninda artis gostererek 10,190
milyar dolar, toplam mal ithalat1 ise % 27,8 oraninda artis gdstererek 13,396 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu durumda dis ticaret agigi bir onceki yila gore % 6,23 oraninda artis
gostererek 3,206 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Diger yatirnmlar alt kaleminden faiz
giderleri bir onceki yila gére % 11,8 oraminda artis gostererek 2,387 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde turizm gelirlerinin, faiz gelirlerinin ve is¢i gelirlerinin bir onceki
yila gore artig gostermesi dolayisiyla cari islemler hesabiagi§1806 milyon dolara gerilemistir
(Bozok, 2008:49).

1988 yilinda toplam ihracat bir 6nceki yila goére % 14,5 oraninda artig gostererek 11,662 milyar
dolar, toplam ithalat ise bir 6nceki yila gore % 0,6 oraninda artis Gostererek 13,475 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Bu durumda da dis ticaret agig1 bir 6nceki yila gére % 43 oraninda
azalarak 1,813 milyar dolar olarak gerc¢eklesmistir. Bu donemde turizm gelirleri ve insaat
hizmetleri artis gosterirken, faiz giderleri bir 6nceki yila gére % 17 oraninda artig gostererek
2,799 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Cari islemler hesab1 bu dénemde 1,596 milyar dolar
fazla vermistir. Bu durumun nedeni ihracatta uygulanan mali tesvikler arasinda en fazla
kullanilanlardan biri vergi iadesidir. Tirkiye ekonomisinde ihracatta vergi iadesi
1960’hiyillardan itibaren kullanilmistir. Fakat 1980 yilindan sonra bu uygulamanin kapsami
genisletilmistir. Thracatta vergi iadesi olarak 6denen tutar 1987 yilinda 438,5 milyar TL iken,
1988 yilinda 674,8 milyar TL olarak gerceklesmistir. Vergi iadesi olarak 6denen tutarin ihracat
degerine oran11987 yilinda % 4,95 iken 1988 yilinda % 4,08 olarak gerceklesmistir (Sahin,
2007:396).

Tirkiye ekonomisinde 1989 yilinda uygulanan kur politikasiyla ithal mallarinin ucuz hale
gelmesi ve Tiirkiye ekonomisinin disa agilma ydniindeki yapilanmasi amaciyla uluslar arasi
ticaret ve ihracat aleyhine sapmis olan goreli fiyatlarda gerekli rekabet¢i diizenlemeler
yapimistir. 1989 yilinda uygulanan kur politikas1 ile ihracata dayali yapisal bir degisiklige
gidilmistir (Boratav ve Tiirkcan, 1993:18).

Bu donemde toplam ihracat bir nceki yila goére % 0,2 oraninda azalarak 11,625 milyar dolar,
toplam ithalat ise % 17,36 oraninda artis gostererek 15,815 milyar dolara yilikselmistir. Bu

durumda dis ticaret agig1 bir onceki yila gore % 131,1 oraninda artis gdstererek 4,190 milyar
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dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde insaat hizmetleri, faiz gelirleri, faiz giderleri ve isci
gelirleri bir 6nceki yila gore artig gostermistir. Cari iglemler hesabi fazlasi bir dnceki yila gore
% 41,3 oraninda azalarak 939 milyon dolar olarak gergeklesmistir (Bozok, 2008:50).

1990 yilinda toplam ihracat % 11,5 oraninda artis gostererek 12,959 milyar dolar, toplam ithalat
ise % 41,7 oraninda artig gostererek 22,407 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde
toplam ithalatin artmasinin nedenlerinden biri 1990 yilinda Korfez savasinin gergeklesmesidir.
1990 yilinda Kérfez savasi sonucunda Tiirkiye’nin bu bolge ile dis ekonomik iliskileri
zayiflamis, petrol boru hatti devre dis1 kalmistir. Bununla birlikte varil basia petrol fiyati bir
onceki y1l 17,9 $ iken, 1990 yilinda % 33,5 oraninda artig gostererek 23,9 $’a yiikselmistir. Bu
durumda Orta Dogu iilkelerinin satin alma giicii artarak Tiirkiye’nin ihracat mallarina komsu
iilkelerin talebi artmistir. Fakat ithalat miktar1 ihracat miktarindan daha yiiksek gerceklesmistir.
Bu durumda dis ticaret acig1 bir nceki yila gére % 125,4 oraninda artis gostererek 9,448 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde bir onceki yila gore, turizm gelirlerinin artig
gostermesi dolayisiyla hizmetler dengesi artis gostermis, faiz giderleri faiz gelirlerinden daha
yiiksek gercekleserek diger yatirimlar kalemi azalmis, is¢i gelirleri artiggdstererek cari
transferler artmigtir. Dig ticaret dengesinin ve faiz giderlerinin yiiksekligi dolayisiyla cari
islemler hesab12,625 milyar dolar agik vermistir (Bozok, 2008:50-51).

1991 yilinda devam eden Korfez Savasinin etkisi siirmiistiir. 1991 yilinda varil basina ham
petrol fiyat1 ortalama 19 $’a diigmiistiir. Bu durumda toplam ihracat bir 6nceki yila gére % 4,9
oraninda artig gostererek 13,583 milyar dolar, toplam ithalat ise % 6,8 oraninda azalarak 20,883
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dis ticaret acigi bir onceki yila gére % 22,8 oraninda
azalarak 7,290 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Cari islemler hesabi alt kalemlerinden cari
transferler ve hizmetler dengesi bir 6nceki yila gore artig gosterirken, faiz giderlerinin bir 6nceki
yila gore artis gostermesi dolayisiyla gelir dengesi alt kalemi ve korfez savasmin etkisiyle
turizm gelirleri azalmistir. 1991 yilinda dis ticaret agiginin bir Onceki yila gore azalmasi
dolayisiyla cari islemler hesabi250 milyon dolar fazla vermistir (Bozok, 2008:51).

1992 yilinda varil basina ham petrol fiyat118,7 $’a diismiistiir. Bu durumda bir 6nceki yila gore
toplam mal ihracati% 8,3 oraninda artis gostererek 14,715 milyar dolar, toplam mal ithalati ise
% 9,1 oraninda artis gostererek 22,791 milyon dolar dis ticaret acigr % 10,8 oraninda artis
gostererek 8,076 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Cari islemler hesabi alt kalemlerinden
finansal hizmetler bir nceki yila gore azalmigken, turizm ve ingaat hizmetleri artis gostermistir.
Dolayisiyla hizmet dengesi kalemi bir 6nceki yila gore artig gdstermistir. Faiz giderleri azalarak
diger yatirimlar bir 6nceki yila gore artis gostermis, isci gelirlerinin artmasi dolayisiyla cari
transferler bir dnceki yila gore artis gostermistir. Bu dénemde cari islemler hesab1974 milyon
dolar agik vermistir (Bozok, 2008:51).

1993 yilinda varil bagina ham petrol fiyati ise bir dnceki yila goére % 15 oraninda azalarak 15,9

$ olarak gergeklesmistir. Bu durumda bir 6nceki yila gore toplam ihracat % 4,3 oraninda artis
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gostererek 15,345 milyar dolar, toplam ithalat ise % 29,1 oraninda artig gostererek 29,426
milyar dolar, dis ticaret agig1 ise % 74,3 oraninda artig gostererek 14,081 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Cari iglemler hesabi alt kalemlerinden turizm ve insaat hizmetleri bir onceki
yila gore artis gostererek hizmetler dengesi alt kalemi artmigtir. Bu donemde portfoy
yatirimlarinin 6nemli 6l¢iide artmasina ragmen faiz giderlerinin bir 6nceki yila gore artig
gostermesi dolayisiyla gelir dengesi alt kalemi azalmistir. Cari transferler alt kalemi ise bir
onceki yila gore azalmistir. Dis ticaret agiginin artmasi, faiz giderlerinin artmasi dolayisiyla cari
islemler hesab11993 yilinda bir dnceki yila gore % 560 oraninda artig gostererek 6,433 milyar
dolar olarak gerceklesmistir (Bozok, 2008:52).

1984-1993 donemi Dis Ticaret Acig/GSMH, Cari Islemler Hesabi/GSMH, Reel Déviz Kuru
Endeksi, tablo 3’te gosterilmektedir. Tablo 3’te ifade edildigi gibi reel doviz kuru endeksi 1984
yilinda 140,6 oraninda gerceklesmistir. Dis ticaret agiginin milli gelire oran1% 4.8, cari islemler
hesabinin milli gelire oran1 ise % 2,4 olarak gergeklesmistir. 1985 yilinda ise reel doviz kuru
endeksi bir dnceki yila gore azalmistir. Dolayistyla dis ticaretin milli gelire oran1% 4,4 olarak
gerceklesirken, cari islemler hesabinin milli gelire orani ise % 1,5 olarak gerceklesmistir
(Bozok, 2008:53).

1986 yilinda dis ticaret agiginda 6nemli bir degisiklik gbzlenmemistir. Bu dénemde reel doviz
kuru endeksi bir Onceki yila gore artis gostermistir. Dig ticaret agiginin milli gelire oran1% 3,9
olarak gerceklesirken, cari iglemler hesabinin milli gelire orani ise % 1,9 olarak gergeklesmistir.
1987 yilinda reel doviz kuru endeksi bir onceki yila gore azalmistir. Dis ticaret a¢igiin milli
gelire oran1% 3,7 olarak gergeklesirken, cari iglemler hesabinin milli gelire oranmi ise % 0,9
olarak gergeklesmistir (Bozok, 2008:53).

Tablo 4 Dis ticaret agiginin milli gelire orani

Yillar Dis Ticaret A¢c1Z1/GSMH % Cari Islemler Hesab1/GSMH % Reel Déviz Kuru Endeksi
1984 4.8 24 140.6
1985 44 1.5 125.4
1986 3.9 1.9 103.2
1987 3.7 0.9 97.6
1988 2.0 -1.8 92
1989 3.9 -0.9 114
1990 6.2 -1.7 117.6
1991 4.8 0.2 109.1
1992 5.0 -0.6 110.1
1993 7.7 -3.5 112.6

Kaynak: DPT, http://www.dpt.gov.tr, TCMB.http://www.tcmb.gov.tr

1988 yilinda reel doviz kuru endeksi bir 6nceki yila goére azalmistir. Bu donemde, Dis ticaret
acigmin milli gelire orami% 2 olarak gergeklesmistir. Cari islemler hesabinin milli gelire

oraniise -%1,8’e diismistiir. 1989 yilinda ise reel doviz kuru endeksi bir Onceki yila gore artig
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gosterirken, dis ticaretin milli gelire orami bir 6nceki yila gore artis gostererek % 3,9 olarak
gerceklesmistir. Bu dénemde cari islemler hesabinin milli gelire orani ise -%0,9 olarak
gerceklesmistir (Bozok, 2008:53).

1992 yilinda reel doviz kuru endeksi bir dnceki yila gore artis gostermistir. Bu donemde dis
ticaret a¢igimin milli gelire oran1% 5 olarak gerceklesirken, cari islemler hesabinin milli gelire
orani ise -%0,6 olarak gerceklesmistir. 1993 yilinda reel doviz kuru endeksi bir 6nceki yila gore
artig gostermistir. Dis ticaret aciginin milli gelire orani ise % 7,7 olarak gerceklesirken, cari
islemler hesabinin milli gelire oran1 kamu kesiminin siirekli agik verdigi bir ortamda ozel
tasarruflarin yetersiz kalmasi dolayisiyla azalmistir. Bu oran % 3,5 olarak gerceklesmistir

(Bozok, 2008:53).

2.2.3. Tiirkiye’de 1994 Kriz Donemi Ekonomik Gelismeler
Tiirkiye ekonomisinde 1994 krizine deginmeden once teorideki “kriz” kavramini tanimlamak

gerekmektedir. Ekonomik krizler herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktori veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirinin &tesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalardir (Kibritgioglu, 2001:1).

Tiirkiye ekonomisinde 1993 doneminin son zamanlarinda hazine bonosuna yeterli talep
olmayisi, dovize olan talebin artmasi finansal piyasalarda istikrarsizligin olusmasina neden
olmustur. Genel istikrarsizlik doneminde cari islemler agiginin artis gostermesi ve doviz
kurlarinin ayn1 dénemde rezerv satislari ve secim kaygisiyla baski altina alinmasi krizin
cabuklasmasina katkida bulunmustur (Uygur, 1995:21).

Mali piyasalarda meydana gelen bozulma Merkez Bankasi finansmanina daha fazla
bagvurulmasimma neden olmustur. Hiikiimet net i¢ borclanmasini arttirirken, yiiksek faiz
oranlarindan kisa siireli borclanarak aciklarin parasallagmasindan kaginmistir. Merkez
bankasinin uluslar arasi rezervleri énemli 6l¢iide artis gdstermistir. Uluslar arasi rezervlerdeki
fazlaligin bankacilik sektoriine girmesi ve ekonomik beklentilerde olusan belirsizlik doviz
tevdiat hesaplariin artmasina neden olmustur. Bu durumda dolarizasyon artmis ve TL reel
olarak deger kazanmistir (Inandim, 2005:37).

Ayni zamanda diinyada gergeklesen olaylar da Tiirkiye Ekonomisi’ni etkilemistir. 1990 yilinda
Korfez savasi sonrasinda Tiirkiye’nin bu bolge ile dis ekonomik iliskileri zayiflamis, petrol boru
hatt1 devre dis1 kalmistir. 1990’ liyillarin basinda gelismis iilkelerde gozlemlenen durgunluk,
iilkenin ihracatini olumsuz etkilemistir. Ekonomik daralma ile birlikte ihracat diiserken ithalat
artis gostermistir (Bozok, 2008:62).

Asagida

Tablo 5 1994 ekonomik krizinin gergeklestigi donemde cari islemler Hesabi finansman

kalemlerinin gelisimi gosterilmistir.
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Tablo 5 Cari islemler Hesab1 finansman kalemleri

Tillar 1994
1 Cari Islemler Dengesi 2631
2 Met Hata Noksan 1911
Toplam Finaneman Thtivae (1+2) 4542
Teplam Finansman (A+B+C) -3535
A-Sermave Hareketlenn Met -3701
Dogmdan Yatinmlar 359
Portfoy Yatrimlan 1123
Hiikiimetin Yurtdign Tahvil Thrae: 52
Yabanelarm Hizse Senedi Al 989
Yabanalarm Bono-Tahwl Al 134
Erediler (IMF Eredileri Harig) -3731
Genel Hikiimet -1982
Bankalar -68E83
Eeel Sektor 53
Mevduat ve Difarlan 1313
B-IMF Eredilen 340
Merkez Bankan 340
Genal Hikfimet 0
C-Rezerv Degisimi 1826
Bankalann Déwviz Varhklan 2451
Fezm Rezervier 625

Kaynak: TCMB, http:/faanw tcmb_gov tr

Tirkiye ekonomisinde 1990’liyillardan itibaren dolarizasyonun siddetini arttirmasi ve ulusal
paranin yabanci para birimine karst deger kaybetmesiyle hiikiimetin para basmaktan dolay1 elde
edecegi senyoraj geliri azalmistir. Merkez Bankasi para arzinmi arttirdiginda bu durum doéviz
talebi seklinde donmiistiir. Bu durumda biitge aciklarinin finansmaninda Merkez Bankasi
kaynaklar1 etkisiz Tiirkiye ekonomisinde 1990’hyillardan itibaren dolarizasyonun siddetini
arttirmast ve ulusal paranin yabanci para birimine karsi deger kaybetmesiyle hiikiimetin para
basmaktan dolayr elde edecegi senyoraj geliri azalmistir. Merkez Bankasi para arzim
arttirdiginda bu durum doviz talebi seklinde donmiistiir. Bu durumda biitge agiklarinin
finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklar1 etkisiz oldugu ig¢in bor¢lanma politikasina
gidilmigtir. Kamu a¢i1g1 finansmanin1 saglamak igin borg¢lanmaya gidilmesi faiz oranlarmin

yiikselmesine neden olmustur (Bozok, 2008:63).
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Tiirkiye ekonomisinde 1993 yilinda iilkeye giren yabanci sermaye TL’nin agir1 degerlenmesine
yol agmustir. Bu asir1 degerlenme bankalar agisindan borglanmayi cazip hale getirmistir. Bu
nedenle bankalar yiiksek getiri elde etmek i¢in yurtdigindan uygun kosullarda sendikasyon
kredileri almistir. Bankalar bu kredileri yiiksek getirisi olan hazine bonosuna yatirmis ve i¢
piyasaya yine yiiksek faizle kredi seklinde vermistir. Bu durumda 1993 yilinda banka kredileri
3,975 milyar dolar, yabancilarin bono tahvil alim1 3,910 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu
kredilerin bir kismi1 ve TL’nin asir1 degerlenmesi sonucu tiikketim ve hammadde ithalat1 artmus,
ihracat ise azalmistir. 1993 yilinda toplam ithalat bir 6nceki yila gore %28,7 oraninda artis
gosterirken, toplam ihracat %4,3 oraninda 51rtis gostererek cari islemler a¢1816,4 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bu donemde cari islemler hesabt aciginin yiiksek oranda
gerceklesmesinde yatirnmlarin hizli sekilde yiikselmis olmasi ve biitce agig1 etkili olmustur.
1993 yilinda kamu kesimi borglanma gereginin milli gelire orami%]12 seviyesinde
gerceklesmistir (Akyiiz ve Boratav, 2002:25).

Tablo 4’te de ifade edildigi gibi Tiirkiye ekonomisi 1993 yilinda Cumhuriyet tarihinin en biiyiik
cari iglemler hesabi acig1 ile karsi karsiya gelmistir. Bu donemde yabancilarin bono tahvil
aliminin, bankalarin kullandig1 kredilerin, mevduat ve digerlerinin bir 6nceki yila gore artig
gostermesiyle net sermaye hareketleri 9,816 milyar dolar olarak gergeklesirken, toplam
finansman 6,608 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bankalarin déviz varliklart ve resmi
rezervleri bir 6nceki yila gére azalmistir (Bozok, 2008:64).

Tiirkiye ekonomisinde 1985-1994 yilinda 32 milyar dolar sermaye girisi gergeklesirken, bu
sermayenin 14 milyar dolar1 cari iglemler hesabi acigi ve net hata noksan acgiginin telafi
edilmesinde, 7 milyar dolar1 ise Merkez Bankasi tarafindan borg olarak kullanilmistir. Kalan 11
milyar dolar 6demeler bilangosunun finansmani diginda iilkeye spekiilatif olarak giris yapan
sermaye olmustur. Spekiilatif hareketlerden kazang saglamayi amaglayan bu sermaye, 1994

krizinin olugsmasinda etkili olmustur (Akdis, 2004:5).

2.2.4. Tiirkiye’de 1995-1999 Donemi Ekonomik Gelismeler
Tiirkiye’de 1995-2000 alt donemi 1 Ocak 1996 tarihinde Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile yapmis

oldugu Giimriik Birligi Anlasmasinin yiiriirliige girmis olmasi, 1999 yilinda izmit depreminin
yasanmasi, 1 Ocak 2000 yilinda enflasyonu diigiirme programimin yiiriirlige konmasi
dolayisiyla dnemli bir dénemdir. Ayrica bu donemde diinya ekonomisinde gerceklesen 1994
Meksika Krizi, 1997-1999 Uzak dogu ve Asya Krizleri, 1999 Rusya Krizi de Tiirkiye
ekonomisini olumsuz etkilemistir (Bozok, 2008:66).

Tirkiye ekonomisinde gerceklesen 1994 ekonomik krizinin etkisi 1995-1999 alt doneminde de
stirmiistiir. Tablo 6’te 1995-1999 alt doneminde Tiirkiye ekonomisinde cari islemler hesab1 ve

cari islemler hesabi alt kalemlerinin seyri gosterilmektedir.
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Tablo 6 Cari Islemler Hesabindaki Gelismeler(1995-1999; Milyon Dolar)

Yillar 1995 1996 1997 1998 1999
I.Cari Islemler Hesabs -2339 -2437 -2638 1985 -1336
A Dns Ticaret Dengest -13152 -10264 -15048 -14053 -10182
1. Toplam Mal Thracat 21636 32067 32110 30662 28842
2 Toplam Mal Ithalats -34788 42331 -47158 44715 -39024
B Hizmetler Dengesi 9620 6657 10912 13518 7502
1 Tastmacilik 302 15 323 755 799
2 Turizm 4046 4385 5286 5423 3732
3 Ingaat Hizmetler 1857 1941 2285 2311 1095
4 Finansal Hizmetler 274 -191 -290 -112 -312
C Gelir Dengesi -3205 -2927 -3013 -2985 -3537
1.Yatinm Geliri -3205 -2927 -3013 -2985 -3537
1.1 Dogrudan Yatirim -272 -175 -142 -227 -167
1.2 PortfoyYatinmlan -741 -517 -53 15 89
1.3 Diger Yatrimlar -2192 -2235 -2818 -2773 -3459
1.3.1 Faiz Gelini 1208 1166 977 1096 1074
1.3.2 Faiz Gideni -3400 -3401 -3795 -3869 4533
D.Can Transferler 4398 4097 4511 5505 4881
1.I5¢1 Gelirlen 3327 3542 4197 5356 4529

Kaynak: TCMB, http://www.temb.gov.tr

Tablo 6’te ifade edildigi gibi, 1995 yilinda turizm ve ingaat hizmetlerinin artis gostermesi
dolayisiyla hizmetler dengesi kalemi bir onceki yila gore %36,42 oraninda artis gostererek
9,620 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Faiz giderlerinin bir 6nceki yila gére%2,7 oraninda,
faiz gelirlerinin %74,82 oraninda artis gostermesi dolayisiyla diger yatirimlar alt kalemi bir
onceki yila gore %16,4 oraninda artis gostererek 2,192 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Isci
gelirlerinin bir onceki yila gore %26,5 oraninda artis gostermesi dolayisiyla cari transferler
4,398 milyar dolar olarak gerg¢eklesmistir. Bu donemde dig ticaret agiginin bir nceki yila gore
%216 oraninda artis gostermesi dolayisiyla cari islemler hesabia¢i1g12,339 milyar dolar olarak
gergeklesmistir (Bozok, 2008:67).

Tiirkiye ekonomisinde 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle Tiirkiye-Avrupa Birligi arasindaki Glimriik
Birligi tamamlanmistir. Bu durum Tiirkiye’nin dis ticaretinde yapisal degismeler meydana
getirmistir (Giindiiz ve Esengiin, 2007:49).

Tablo 6’te ifade edildigi gibi 1996 yilinda toplam ihracat bir 6nceki yila gore %48,2 oraninda
artis gostererek 32,067 milyar dolar, toplam ithalat %21,7 oraninda artig gostererek 42,331
milyar dolar, disticaret a¢181%21,9 oraninda azalarak 10,264 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde turizm gelirleri ve insaat hizmetleri bir Onceki yila gore
artiggdstermis, finansal hizmetler ve tagimacilik hizmetleri bir 6nceki yila gore azalmistir. Bu

donemde hizmetler dengesi alt kalemi bir o6nceki yila gére %30,8 oraninda azalarak 6,657
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milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Dogrudan yatirim, portfoy yatirimlar ve diger yatinmlar bir
onceki yila gore azalarak gelir dengesi bir onceki yila %8,7 oraninda azalmistir. Bu dénemde
varil basina ortalama ham petrol fiyatinin bir dnceki yila gore %21,5 oraninda artiggdstererek
20,3 USD($) olarak gergeklesmesi, hizmetler dengesi kalemi ve cari transferler kaleminin bir
onceki yila gdre azalmasi dolayisiyla cari islemler hesabi agig1 bir onceki yila gore %4,19
oraninda artig géstererek 2,437 milyar dolar olarak gergeklesmistir (Bozok, 2008:67-68).

1997 yilinda ise Asya’da meydana gelen ekonomik kriz diger gelismekte olan iilke

Piyasalarini da etkilemistir. Ozellikle kriz sonras1 bolge iilkelerinde yasanan yiiksek oranli
devaliiasyonlar Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ve ABD’ye olan ihracat artis oraninin azalmasina
neden olmustur (Ozer, 1999:137)

1996 yilinda toplam ihracat bir dnceki yila gore %48,2 oraninda artis gosterirken, 1997 yilinda
%0,13 oraninda artiggostererek 32,110 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Toplam ithalat 1996
yilinda bir 6nceki yila gore %21,7 oraninda artis gosterirken, 1997 yilinda %11,4 oraninda artis
gostermistir. Bu durumda dis ticaret agig1 bir dnceki yila gére %46,6 oraninda artig gostererek
15,048 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde tasimacilik, turizm, ingaat hizmetleri
bir 6nceki yila gore artig gostererek hizmetler dengesi bir dnceki yila gére %64 oraninda artis
gostermis ve 10,912 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari
ve diger yatirimlar bir 6nceki yila gore azalmistir. Bir Onceki yila gore faiz gideri %11,5
oraninda artig gosterirken, faiz gelirleri %16,2 oraninda azalmigtir. Bu donemde gelir dengesi
kalemi bir onceki yila gore %2,9 oraninda azalarak 3,013 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Isci gelirlerinin bir énceki yila gore artis gdstermesi dolayisiyla cari transferler %10,10 oraninda
artig gostermistir. 1997 yilinda cari iglemler hesabi acigi bir dnceki yila gore %8,25 oraninda
artig gostererek 2,638 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Bozok, 2008:68).

Tiirkiye ekonomisinde 1997 yilinda yasanan Asya Krizi dolayisiyla 1996 yilinda yillik ortalama
varil bagina ham petrol fiyat120,63 USD($) iken, 1997 yilinda 18,6 USD(S), 1998 yilinda ise 12
USD($) olarak gerceklesmistir. Petrol fiyatlarmin diismesi sonucunda Rusya’nin ihracat
gelirlerinin azalmasi Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri olumsuz etkilemistir. Bu dénemde
reel doviz kuru endeksi bir Onceki yila gére azalmistir. Bir dnceki yila gore toplam ihracat %4,5
oraninda azalarak 30,662 milyar dolar, toplam ithalat %5,18 oraninda azalarak 44,715 milyar
dolar, dis ticaret ag181%6,62 oraninda azalarak 14,053 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu
donemde tasimacilik, turizm, insaat hizmetleri bir dnceki yila gore artis gostererek hizmetler
dengesi kalemi %23,89 oraninda artig gostermistir. 1998 yilinda gerceklesen Asya Krizinin
etkisiyle dogrudan yatinnmlar azalmis, portfoy yatirimlar1 artig gostermistir. Dolayisiyla gelir
dengesi %0,92 oraninda, is¢i gelirlerinin artmasiyla cari transferler %22 oraninda artis
gostermistir. 1998 yilinda cari islemler hesabi11,985 milyar dolar fazla vererek 1995-1999

déneminin en iyi rakamina ulasmistir(Bozok, 2008:69).
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1999 yilinda Izmit depreminin yasanmasi, Rusya krizinin ger¢eklesmesi, 1997- 1999 Uzakdogu
ve Asya krizlerinin ger¢eklesmesi Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir. Bu donemde reel
doviz kuru endeksi bir onceki yila gore artis gostermis, yillik ortalama varil bagina ham petrol
fiyat1 bir 6nceki yila gére %37,5 oraninda artig géstererek 16,5 USD($) olarak gerceklesmistir.
Bir oOnceki yila gore toplam ihracat %6 oraninda artis gostererek 16,5 USD($) olarak
gerceklesmistir. Bir 6nceki yila gore toplam ihracat % 6 oraninda artis gostererek 28,842 milyar
dolar, toplam ithalat ise % 12,7 oraninda azalarak 10,182 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
1999 yilinda gergeklesen izmit depremi dolayisiyla bir énceki yila gore; turizm gelirleri % 32,
insaat hizmetleri % 52,6 oraninda azalarak hizmetler dengesi % 44,5 oraninda azalmistir. Faiz
giderleri bir onceki yila gore % 17,1 oraninda artig gostererek diger yatirimlar azalmistir. Bu
donemde gelir dengesi bir onceki yila gore % 18,4 oraninda azalarak 3,537 milyar dolar agik
vermistir. 1998 yilinda fazla veren cari islemler hesabi, 1999 yilinda 1,336 milyar dolar agik

vermistir (Bozok, 2008:69).

2.2.5. Tiirkiye’de 2000 ve 2001 Kriz Donemi Ekonomik Gelismeler
2001 krizinin sorumlusu olan cari agik miktari2000 yilinda yaklagik 10 milyar dolardi. Benzer

sekilde yine Tiirkiye bunu finanse edemez diyerek tedirginlik duyuldu ve bunun sonucunda
dolar kuru ¢ok yiikseldi (Ozbek, 2008:5).

1997 yilinda ¢ikan Asya ve 1998 yilinda yasanan Rusya krizlerinin Tiirkiye iizerinde ilk
asamada etkisi olmadi. Etki sonradan ve dolayli yoldan oldu. Yeni yiikselen pazarlarda yasanan
ve Once bolgesel olarak algilanan bu kriz bir siire sonra biitiin yeni yiikselen pazarlar i¢in ortak
bir kriz olarak goriilmeye baslandi. Bunun sonucu olarak bu ekonomilere yatirim yapmis olan
yabanc1 yatirimcilar paralarini alip kendi tilkelerine geri dondiiler. Baslangicta bu krizlerden ¢ok
fazla etkilenmeyen Tiirkiye’nin bu asamada uluslar arasi sermaye piyasalarindan borg almasi
gitgide bir sorun haline gelmeye, bu gelisme de Tiirkiye’nin 6demeler dengesini olumsuz
etkilemeye basladi. Tiirkiye 2000 yilinda bu sikintilart biinyesinde tasiyarak, bir baska deyisle
kriz viriisiinii almig olarak girdi (Egilmez, 2008:74).

2000 yilinda biiyiime yine hizlanmis ve yiizde 6’yige¢misti. Ithalat artisinin neden oldugu cari
islemler acig1 yine rekor diizeylere, 9.8 milyar dolara firlanugti. Onceden belirlenen kur sistemi
iginde olundugundan kurlar belirlenen diizeye giderken, kaygilarin arttigi déonemlerde Merkez
Bankasi’nin doviz rezervleri erimeye basliyordu. Devletin iist yonetiminde ortaya ¢ikan siyasal
kriz Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerine olan talebi ¢ok daha fazla artirdi. Ddoviz
rezervlerinin tamamen erimesinden korkuldugundan 6nceden agiklanan kur modeli terk edildi
ve Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisinda deger yitirmesine izin verildi. Yani piyasa
tarafindan yonlendirilen bir ¢esit devaliiasyon yapildi. Ekonomi kiiglilme siirecine girdi. 2001
yilinda ekonomik kiigiilme yiizde 9,4 oldu. ithalat azald, ihracat artis egilimine girdi. D1s ticaret
ac1g1 bir yil onceki 22 milyar dolar diizeyinden 2001 yilinda 4,5 milyar dolara geriledi. Cari
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islemler dengesi 2000 yilindaki rekor agiktan 2001 yilinda 3.4 milyar dolar fazlaya dondii
(Egilmez ve Kumcu, 2004:258).

2.2.6. Tiirkiye’de 2001 Kriz Donemi Sonrasi Ekonomik Gelismeler
Tirkiye ekonomisinde gergeklesen 2000-2001 krizinin etkisi bu déonemden sonra da etkisini

uzun silire devam ettirmistir. Bu siiregte Tiirkiye ekonomisinin cari islemler hesabi ile ilgili
hedefledigi noktaya ulasamadig1 gbzlenmistir. Krizden sonraki donemde Tiirkiye’nin 20 Subat
2001 tarihinde dalgali kura gectigini aciklamasi, 2003 yilinda TCMB’nin fiyat istikrarina odakl
para politikast uygulamasi ve hiikiimetin mali disiplini sayesinde enflasyonun kontrol altina
almmasi, 2003 yilinda ABD’nin Irak’t isgal etmesi, yiikselen petrol fiyatlari ve Avrupa
Birligi’ne iiyelik siirecinin yasanmasi ekonominin olumlu ve olumsuz yonde etkilenmesine
sebep olmustur. Tirkiye ekonomisi incelendiginde cari agik ile ekonomi biiyliime oran1 arasinda
dogrudan ve gii¢lii bir iligski oldugu gézlemlenmektedir. Bu durumun temel nedeni Tiirkiye’de ig
tasarruflarin yurt i¢i yatirimlari karsilama oraninin diisiik olmasidir. Yurt igi yatirimlarin yurt igi
tasarruflar1i agmasi ile bu fark yurt disi tasarruf ile karsilanmakta bu durum ise ekonomik
gbstergelerde cari agik olarak ortaya cikmaktadir. Ozellikle 2001 kriz doneminden sonra makro
ekonomik istikrarin biiyiikk olgiide saglanmasi, enflasyonun diismesi ve azalan reel faizler,
tilketim ve yatirim talebinde milli gelirin {izerinde bir artis yasanmasina neden olmus, artan
talep yurt dis1 tasarruflar ile karsilanmistir (Kosan, 2009:34).

Biiyiime orani ile cari agik arasindaki iligki Sekil 7°de daha net olarak goriilmektedir.
Biiyiimenin ithalata bagimli olmasi nedeni ile biiylimenin yiiksek oldugu donemlerde yiiksek
cari agiklarin goriildiigii, bliylimenin minimum oldugu kriz doénemlerinin hemen sonrasinda ise

cari fazlalar verildigi goriilmektedir.

Sekil 8 Cari Islemler Hesab1
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I-CARI ISLEMLER HESABI
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TURKIYE’DE CARI ACIGIN FINANSMANI

3.1.Tiirkiye’de Cari A¢ik Sorunsali ve A¢igin Finansman Kalitesi
Kiresellesme egilimlerinin hiz kazandigi 1980°1i yillarla birlikte biitge acigi, milli gelir,

bor¢lanma yapisi, para arzi gibi ¢esitli makro ekonomik gdstergelerle birlikte cari islemler acig1
da &nemli bir gosterge halini almistir. Ulkemizde de yasanan ekonomik kriz siireglerinin bir
boliimiiniin biiyiikligiinii ortaya koyan veya altyapisini olusturan faktoriin cari agik oldugu
disiiniildiigiinde acigin 6zellikle son yillardaki yiiksek seyri goze carpmaktadir. Rakamsal
biiyilikliigliniin yan1 sira agigin finanse edilis sekli ekonomik yapinin analizine yardimei olmast
bakimindan 6nem arz etmektedir (Mucuk, 2008: 109).

Bir tilkenin gelirlerinin iizerinde harcama yapmasi (cari agik) iki sekilde olacaktir. Biri, mevcut
rezervlerin kullanilmasi, digeri ise yurt disgindan 6diing kaynak alinmasi (sermaye hesabi
fazlasi)’dir. Rezervlerde herhangi bir degisiklik yapilamamasi durumunda iilkenin cari agig1
(fazlas1), sermaye hesabindaki ayn1 meblagdaki fazla (agik) ile karsilanacaktir. Cari agigin
finansmanini, bir bireyin harcamalarinin gelirlerinden ¢ok olmasi durumunda olusan bu fazlayi,
elindeki tasarruflariyla veya borglanarak karsilamasina benzetebiliriz. Borglanan tilkeler bir siire
igin dis kaynaklar1 kullanarak gelirlerinin {izerinde harcama yapabilirler, ancak uzun vade de
kullanilan dis kaynaklar gelirin altinda kalan bir harcama yapilarak geri 6denecektir (Subasat,
2010: 3).

Odemeler dengesinde sermaye hareketleri, finansal sermaye akimlarina bagl doviz giris
cikiglarini takip etmekte ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy akinlari, kisa ve uzun
vadeli dig krediler kalemlerini net olarak ifade etmektedir. Dogrudan yabanci sermaye

yatinmlari digindaki finansal sermaye girisleri borg artirict 6zellik tasimaktadir. Bu agidan, cari
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islemler dengesindeki acigin mutlak anlamda biiyiik ya da kii¢liik olmasindan ziyade, agigin
nasil finanse edildigi 6dnemlidir. Cari agigin, dogrudan yatirimlar tiirlinden ya da uzun vadeli
doviz girisleri ile finanse edilmesinin daha az sorunlu oldugunu, diger taraftan kisa vadeli ve dis
borglart arttirict bi¢imde sicak para akimlari ile finanse edilmesinin ise ekonomi igin tehlike
olusturdugu savunulmaktadir (Yeldan, 2010: 35).

Cari agik sorununun ¢6ziimii ¢ok tartigilan bir konudur. Bununla birlikte cari agig1 finanse etme
ya da azaltmaya yonelik tedbirler alma diislinceleri ortaya ¢ikmaktadir. Asil sorun cari agigin
yol actig1 borg arttiric1 finanse edilis bigimidir. Cari agik adma temel ¢ikis noktasi agigi
diisiirmektir. Ciinkii cari acig1 biiyliyen bir ekonomi sermaye hesaplarmi da biiyiitmek
zorundadir. Sermaye hesaplari biiyiiyen bir ekonomi ise disaridan sermaye girisi saglamalidir ki
bu da disa bagimliligi artirmaktadir. Ancak giiniimiiz global ekonomisinde saglam bir
finansmanda ¢6ziim yolu olarak sunulabilir. Ancak, a¢igin finansman ile ¢éziimii i¢in ekonomi
adina bazi kosullarin saglanmasi gereklidir.

Egilmez (2005)’e gore, cari islemler acig1 yil icindeki gelismelere gore sekillenmekte ve ona
gore finanse edilmektedir. Bu finansman ise itibara baglhdir. Ulke de uygulanan ekonomik
programin itibar kaybetmeye baslamasi ve o giine kadar otomatik olarak finanse edilmig
bulunan cari agik hakkinda ileride finanse edilemeyecegi kuskularini olusturmasi, agigin
finansman sorununu ortaya ¢ikaracaktir (Corsetti vd., 1998). Yani finanse edilemeyecek olan
geemiste olusmus bulunan (ex-post) cari agik degil, gelecekte devam edecegi diisiiniilen (ex-
ante) cari agiktir. Hangi miktar ya da oranda bir cari aciga finansman bulmanin zor olacagi

veya kriz sinyali olusturdugunu cari denge/GSYIH oranma gore yiizde 4 ile 5 araligi oldugu
onceki boliimde ifade edilmisti. Ancak bazi yillarda bu araligi asan miktarda olusan cari agik,
Tiirkiye’yi krize siiriiklememistir. Iste burada konu cari a¢igin finanse edilebilirligi noktasina
dayanmaktadir. Sermaye girisleri ile ddemeler dengesi etkilenmekte ve bu girisler cari agiklarin
artmasma imkan vermektedir. Sermaye girislerinin artmasiyla doviz bulunabilirligi kisit
olmaktan c¢ikarak, yerli paranin degerlenmesi nedeniyle ihra¢ mallarinin fiyati uluslararasi
fiyatlara nazaran yiikselmekte ve ithal mallar1 ise ucuzlamaktadir. Net sermaye girislerinin
rezerv artiglaria gitmeyen kismu cari acgiklar finanse etmekte kullanilmaktadir (Kepenek ve
Yentiirk, 2005: 216).

Cari ag1gin nasil ve ne sekilde finanse edileceginin yani sira bu finansmanin uzun vadede
stirdiiriilip  slirdiiriilemeyecegi de Onemlidir. Acigin siirdiiriilmesinde ve risk olarak
algilanmamasinda finansman kalitesinin 6nemli yeri vardir. Finansman kalitesi ile vurgulanmak
istenen, sermaye girislerinde dogrudan yabanci yatirimlar paymin yiiksek, kisa vadeli
sermayenin payinin az olmasidir. Finansmanin kaliteli olmas1 durumunda, kriz veya piyasalarda
giivensizlik gibi durumlarda kolayca yurt disina ¢ikacak paranin sinirli olmasi beklenecektir.

Boylece, para ¢ikisi ile meydana gelebilecek kur ve faiz artisi ile diger olumsuz etkiler de daha
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sinirlt olacaktir. Diger taraftan, dogrudan yabanci sermaye girislerinin yiiksek bir paya sahip
olmasi ve finansman kalitesinin iyi olmasi cari agigin var oldugu gercegini degistirmemektedir
(Onztiirk, 2006).

Tiirkiye’de biiyiime dinamikleri biiyiilk Olglide dig finansman olanaklari ile baglantili hale
geldiginden dis finansman ihtiyaci 6énemli boyutlara ulagmstir. Ciinkii ihracata dayali biiyiime
modelini benimseyen lilkemiz, daha fazla mal ihrag¢ etmek igin daha fazla mal ithal etmek
durumundadir. Zira ithalatimizin yaklasik ticte ikisi ara mali ithalatidir. Ara mali olarak ithal
edilen {iriinler, diisiik bir katma degerle islenerek ihra¢ edilmekte ve daha fazla biiylime, daha
fazla ithalati zorunlu kilmaktadir. Bu durum ise cari iglemler a¢igini olusturmakta ve bu ac¢igin
finansmani i¢in bor¢lanma dnemli bir alternatif halini almaktadir (Sar1, 2004: 121).

Borglanarak finanse edilen agik ile sorun ortadan kalkmamakta, borglanilan para sonunda
faiziyle geri Odenirken farkli sorunlara neden olabilmektedir. Finansmanin sicak parayla
saglandig1 durumlarda devaliiasyon riski sicak paraya birakilmis olur ve ekonomi kirillgan bir
halde olas1 krizlere agik hale gelir. Saglam biitce yapisi, faiz dis1 fazlanin artis1 ve diisen kamu
bor¢luluk oranmi ile ekonomideki kirilganliklar azaltilip uzun soluklu yabanci sermaye ve
yatirimeinin iilke ekonomisine ¢ekilmesi kolaylastirilabilir. Ekonominin kirilganliginin azalmasi
ve uluslararasi piyasalarda risk algilamasinin iyiye dogru gitmesi ile cari agigin finansmani daha

da saglikli yapilacaktir (Afsar, 2006).

3.2. Cari Acig1 Finanse Eden Kalemler
Net hata ve noksan ile karsilanmayan cari agik, toplam finansman ihtiyacin1 vermektedir

(Tablo-7). “Dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlar ve diger sermaye yatirimlarindan
olusan sermaye hesaplar1 cari dengenin finansman kalemlerini olusturmaktadir. Uzun vadeli
sermaye girisleri ve dogrudan yatirimlar cari ac¢igin finansman kalitesi agisindan biiyiik 6nem

tagimakta ve ekonominin kirillganligini azaltmaktadir” (TCMB, 2009a: 4).

Tablo 7 Cari A¢gig1 Finanse Eden Kalemler
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FINANSMAN FINANSMAN FINANSMAN

YIL IHTIYACI YIL IHTIVACI YIL IHTIVACI
(Cari Aak + NHN) (Cari Aak + NHN) (Cari Aak + NHN)
1980 -1.974 | 1990 -3.093 | 2000 -12.581
1981 -1.287 | 1991 1.198 | 2001 1.633
1982 -1.027 | 1992 -2.164 | 2002 -1.384
1983 -1.514 | 1993 -8.595 | 2003 -3.065
1984 -070 | 1994 4.463 | 2004 -13.360
1985 -1.850 | 1995 93 | 2005 -19.460
1986 -1.583 | 1996 -938 | 2006 -32.064
1987 -1.312 | 1997 -3.625 | 2007 -36.692
1988 -2.111 | 1998 1.287 | 2008 -36.305
1989 -1.009 | 1999 377 | 2009 -5.435

Kaynak: TCMB (2010a) Verilerinden Derlenmustir, http://'www.tcmb.gov.tr/odemedenge
ftablod.pdf (15.04.2010).

3.2.1.Cari A¢igin Finansmaninda Dogrudan Yabanci Yatirnmlar
Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler, ekonomik gelismelerini saglayabilmek ve Odemeler

dengesinde acik vermemek icin iilke i¢i tasarruflarin yetersiz oldugu zamanlarda dis yatirima
ihtiya¢ duyarlar ve bunu da yabanci sermaye girisi ile karsilarlar. Cari iglemler dengesi
aciklarmi kapatmada iilkeye giren yabanci sermaye etken bir faktordiir. Ulkeye sermaye girisi
oldugu miiddetge, ithalat yapilabilmekte ve dolayisiyla cari acik finanse edilebilmektedir
(Edwards, 1994: 17). Bu cercevede iilkeye giren her uluslararasi sermayenin de dogrudan disg
yatirim anlamina gelmedigini belirtmek gerekir (Saatcioglu, 2002).

Calismanin birinci boliimde de kisaca bahsedildigi ilizere dogrudan yatirim, “bir iilkedeki
yerlesiklerin bagka bir iilkede yerlesik sirkette siirekli bir pay elde ettigi uluslararasi yatirim
kategorisi olarak tanimlanmaktadir. Sirket payinda siirekli miilkiyet, yabanci yatirimcinin uzun
vadeli bir yatinminin varhigim ve sirketin yoOnetiminde etkin oldugunu gostermektedir.
Dogrudan yatirim sirketi, yabanci yatirimeinin bir sirketteki hisse senetlerinin yiizde 10 ve/veya
daha fazlasina sahip oldugu sirketler olarak tanimlanmakta, hisse senetlerinin yiizde 10 ve/veya
daha fazlasina sahip olunmasi da dogrudan yatirim iliskisinin varligim belirlemektedir”

(TCMB, 2005a: 7).

Diger bir ifade ile dogrudan yabanci yatirimlar, “yabanci yatirimei tarafindan getirilen;

- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl

para seklinde nakit sermaye,

- Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri haric),

- Makine ve techizat,

- Sinai ve fikri miilkiyet haklari,
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- Yurt i¢inden saglanan, yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para

alacagi veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,

- Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iligkin haklar gibi iktisadi kiymetler araciligiyla,
yeni girket kurmak ve sube agmak, menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi, menkul
kiymet borsalarindan en az %10 hisse orant ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler
yoluyla mevcut bir girkete ortak olmak seklinde ifade edilmektedir” (HM, 2005: 1).

Serbest girisimcilik ve piyasa mekanizmasi cergevesinde dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)
bir sermaye transferidir. Bununla birlikte DY Y ler, isletmelerin sadece kurulus ve techizatinin
finansman1 olarak degerlendirilmemekte ayn1 zamanda tesebbiis, teknoloji, risk tasima ve
organizasyon aktarimi da saglamaktadirlar. Bu rollerinden dolay1 DY Y ler isletmecilik bilgisi
ve rekabet faktoriinii iilkeye sokmaktadirlar (Yaprakli, 2006: 24).

Dogrudan sermaye yatirimlari yoluyla gelen fonlara kalic1 goziiyle bakilir. Bu fonlar iilkeden
cikmaya kalksa bile bu uzun siire alacaktir.

Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ev Sahibi Ulke Bakimidan Ekonomik Yararlar::

Girdikleri iilke ekonomisinde farkli etkiler olusturabilecek olan DYY’lerin ev sahibi
ekonomilerde meydana getirebilecegi olumlu etkiler agsagida siralanmistir (Seyidoglu, 1996:
657-658):

- Ev sahibi iilkenin sermaye birikimine ve {iretim kapasitesine dolaysiz olarak katkida bulunur.
Yabanci sermaye hem baslangigta getirdigi sermaye ile hem de elde ettigi karlar1 yeniden
yatirima doniistiirerek {ilkenin tiretim kapasitesinin arttirilmasina yardime1 olur.

- Yabanci sermaye gittigi iilkeye teknoloji ve isletmecilik bilgisini de beraberinde gotiirecektir.
Bu 6zelligi ile yabanci sermaye yatirimlar iilkeler arasi teknoloji transferi yollarindan birisini
olusturmaktadirlar.

- Yabanci sermayenin getirdigi dovizler uzun donemde ithalati ikame edici ve ihracati arttirici
etkiler yaparak ev sahibi iilkenin 6demeler dengesinin diizelmesine katkida bulunacaktir. Ancak
daha sonra yurtdisina yapilacak muhtemel kar transferleri O6demeler dengesini olumsuz
etkileyebilir. Bu sebeple ev sahibi iilkeler kar transferlerini sinirlandirici diizenlemelerde
bulunabilirler.

- Ulkeye gelen yabanci sermayeye izin verilirken, bu firmalarin ihracata yonelik iiretimde
bulunmalar1 beklenir. Ciinkii ev sahibi {ilke, uluslararasi nitelikteki firmalarin deneyimleri ve
pazarlama oOrgiitlerinden yararlanarak ihracatini artirmay1 amaglar.

- Yabanci sermaye girdigi iilke ekonomisine hareket kazandirarak i¢ rekabeti artirir. Ozellikle
yerli sanayide tekelci bir yap1 varsa, bu yapimn kirilarak tiretimin genislemesine ve fiyatlarin
diismesine neden olabilir.

- Yabanci sermaye yatirimlart olusturacagi yeni is olanaklari ile tlkenin issizlik sorununun
¢Oziimiine katk1 saglayabilir.

- Yabanci sermaye kuruluslari elde ettikleri gelir ve karlar 6lgiisiinde vergi
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kaynagi olustururlar.

Yabanci Sermaye Yatirimlarina Karsi1 Yoneltilen Elestiriler:

Ekonomilerde meydana getirdikleri olumlu etkilerin yaninda bazi 6zellikleri olumsuz olarak
nitelenen DY'Y’lere gesitli elestiriler yoneltilmistir (Seyidoglu, 1996: 658-659):

- Bir plana bagli olmadan kabul edilen yabanci sermaye yatirimlar iilkedeki ana sektorleri ele
gecirerek ekonomiyi denetimi altina alabilir. Ekonomi iizerinde yabanci denetiminin artmasi
iilkenin ekonomik ve siyasal bagimsizlig1 a¢isindan sagliksiz bir durum olusturabilir.

- Yabanci sermayeli kuruluslarda ileri iretim teknikleri uygulama bulurken, diger isletmelerde
eski iiretim yapisinin siirdiiriilmesi ekonomiyi ikiye ayrilmis bir yapiya sokarak biitiinliigii
bozabilir.

- Tiiketimin daraltilmasi, yerli iiretimin artiritlmasi gibi bazi koruyucu amagclar1 gerceklestirmek
icin konulan dig ticaret kisitlamalari, yabanci sermaye yatirimlart ile birlikte asilabilmektedir.
Yabanci sermaye isletmelerinin arkasindaki giiclii sermaye, ileri teknoloji ve yoneticilik bilgisi
kiigiik olgekli yerli isletmeler karsisinda bir haksiz rekabet iistiinliigii saglayacaktir. Rekabet
giicli olmayan yerli girisimciler endiistriyi terk etmek zorunda kalabilir ve yabanci isletmeler
bulunduklar ekonomide tekelci konumuna gegebilirler.

- Yabanci firmalarin, ev sahibi iilkede beklendigi gibi ihracata yonelmemesi, hammaddeleri i¢
kaynaklardan degil yurt disindaki ana merkezlerinden temin etmesi ve yaptiklari kar transferleri
ile ddemeler bilangosu tizerindeki baskiyi arttirmaktadirlar.

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan firmalarin ev sahibi {ilkedeki subesinin ihracatta
kendisiyle rekabette bulunmasina izin vermemesi, ev sahibi iilkenin ihracat olanaklarini
daraltabilmektedir.

- Yabanci isletmeler aragtirma ve gelistirme faaliyetlerini gittikleri iilkelerde degil kendi ana
merkezlerinden gergeklestirirler. Bu ise ev sahibi iilkelerin arastirma faaliyetlerine
katilmamalar1 ve yeni teknikleri yurt disindan ithal etmek zorunda birakilarak teknolojik
bagimliligin artmasi anlamina gelecektir.

Dogrudan yabanci sermaye, iilke ekonomisinin biiylimesine, yeni teknolojilerin transferine ve
dis ticaret olanaklarinin gelistirilmesine 6nemli katkilar saglamakla birlikte yukarida siralandigi
tizere lilkede olumsuz etkiler olusturabilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi iizerinde meydana getirdigi etkilerden en
onemlileri; yabanci sermaye yatirimlar ile birlikte iilkenin déviz rezervinin artmasi, digeri ise
ithalati ikame ederek ve ihracattan saglanan kazangla 6demeler dengesine yapilan katkidir
(Kindleberger, 1958: 70).

Oncelikle ev sahibi iilkeye gelen ilk kurucu yatirim sermayesi bir defalik ev sahibi iilkenin
O6demeler dengesine olumlu katki saglar. Yatirim, iiretime bagladigi zaman hem ihracat yoluyla
hem de ithal ikamesi seklinde 6demeler dengesine olumlu katkida bulunmaya devam eder.

Diger taraftan yatirimi gerceklestiren sirket hammadde, ara mali, sermaye, isgiicii gibi iiretim
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faktorlerini diger lilkelerden veya ana iilkeden ithal etmek zorunda kalabilir. Bu ithalat ev sahibi
iilkenin 6demeler bilangosu iizerinde ddviz harcayicr etki yaparak pasif kalemine kaydedilir.
Ayrica sirketin yabanci iiretim faktorlerine 6demis oldugu faktor gelirleri ev sahibi iilkenin

dis dengesini olumsuz etkileyebilir. Yabanci sirket tarafindan yerelde olusturulan yiiksek gelir
marjinal tliketim egilimine etki ederek ev sahibi {ilke ithalatim artirabilir. Yine yabanci
sermayeli sirket ev sahibi iilkede iiretimini durdurdugu zaman ilk getirdigi isletme sermayesini
iilke disina ¢ikaracagi icin 6demeler dengesi tlizerinde olumsuz etki olusturabilir (Karluk, 2009:
693).

Dogrudan yabanc1 yatirimlarin 6demeler dengesine olan net etkisini formiilize

edebiliriz (Ongun, 1998: 335):

Bt=1It+ Xt+St-(Rt+Mt+Gt+Dt) (3.1)

| : Yabanci yatirimeinin doviz olarak getirdigi sermaye

X: Yabanc1 yatirimcinin ihrag ettigi tiriinlerden elde edilen doviz geliri

S: Yabanci sirketin {iretimi sonucu saglanan ithal ikamesi

R: Transfer edilen karlar

M: ithal edilen sermaye mallari, hammaddeler ve ara mallar

G: Yabanci liretim faktdrlerine 6denen ve transfer edilen gelirler (yabanci is¢i

i¢in iicret, teknoloji icin lisans, kredi i¢in faiz)

D: Yillik olarak ayrilan amortisman degeri

B: Yabanci yatirimin 6demeler bilangosuna etkisi

t: Zaman

Tiirkiye, 1980 sonrasinda tasarruf yetersizligi ve yatirim eksikligini hissetmis ve yabanci
sermayeye olan bakis acisim olumlu yonde degistirmis (biirokratik engellerin azaltilmasi,
gercekei kur uygulamasi vb.) ve diinyada da sermaye hareketlerinin artma egilimi ile birlikte
Tirkiye’ye gelen dogrudan dis yatirimlarda artis goriilmiistiir. 1980 istikrar programiyla
baglantili olarak baslatilan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik hareketler 32
Sayil1 Karar ile tamamlanmistir. Nitekim 19801988 yillar1 aras1 yillik ortalama 110 milyon
dolar civarinda gergeklesen DYY’ler, 1989 ile birlikte goreli olarak artig gostermistir.
Tablo-13’ten de anlasilacagi gibi Tirkiye’nin 1990-2000 yillar1 arasi elde ettigi dogrudan dis
yatirimlar fazla degisme gostermemistir. Giimriik Birligine girilmesi ile ¢ok daha yukarilara
cikacagl tahmin edilen dogrudan yatirnmlardaki beklenti 1996°daki girigin ger¢eklesmesinden
sonra da istenilen seviyeye getirilememistir. Aksine, dogrudan yabanci yatirimlarda 1997, 1998
ve 1999 yillarinda 1996 yilina gore diisiisler gbzlenmistir. Tiirkiye’nin 1990-2000 aras1 elde
ettigi dogrudan yatirimlar daha 6nceki donemlere oranla yiiksek goziikse de istenilen seviyeye
ulagmamustir. 2000 y1l1 6ncesi ve sonrasi donemlere bakildiginda ¢ekilen uluslar aras1 dogrudan
yatirimlarda uzun doénemli olarak pozitif yonlii kirilma olmustur. Tiirkiye’ye yapilan

uluslararast dogrudan yatirnrm 1995 — 2000 doneminde ortalama 853 milyon dolar
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seviyesindeyken, 6zellikle 2003 yili ve sonrasinda g¢ekilen sermaye ile dogrudan yatirim artig
gostermistir. 17.06.2003 tarihinde yiirlirlige giren 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu ile yabanci sermayeli sirketlerin ve subelerin kurulusu ve faaliyetlerine iliskin izin
sistemi kaldirilmistir. 2005 yili Tiirkiye de dogrudan yabanci yatirimlar i¢in tarihi bir yiikseligin
oldugu yildir. 2004 yilina gore yaklasik 3,5 kat artis gosteren uluslararast dogrudan yatirim
girigleri 2005 yilinda 10 milyar dolar civarina ulagsmigtir. Miktarin bilegenlerini ise 8.1 milyar
dolar tutarindaki sermaye transferi ve 1.8 milyar dolar civarindaki yurt disinda yerlesiklerin
Tirkiye’deki gayrimenkul alimlarinin olusturdugu goériilmektedir (HM, 2006: 13).

Tablo-13’te goriildiigii tizere 6zellikle 2005 ve 2006 yillarinda yiiksek oranda artan uluslararasi
dogrudan sermaye girisi, 2007 yilinda goreli olarak kiiciilse de artig géstermistir. 2006 yilinda
17.639 milyon dolar olan DYY girisi 2007 yilinda % 9,1’lik artigla 19.137 milyon dolara
yiikselirken, 743 milyon dolarlik sermaye ¢ikist olmustur. DYY girisi 2008 yilinda kiiresel
krizin etkisiyle yatirimcilarin risk almaktan kag¢inmalar1 ve ekonomiye olan giivenlerinin
azalmas1 nedeniyle % 23,1’lik diistisle 14.733 milyon dolara gerilerken, 35 milyon dolarlik
sermaye c¢ikist olmustur. Boylece 14.698 milyon dolarlik net sermaye girisi, uluslararasi
sermayeli firmalarin yabanci ortaklarindan aldiklar1 374 milyon dolarlik net kredi ve 2.937
milyon dolarlik net gayrimenkul satis1 ile birlikte 2008 yilinda toplam 18.269 milyon dolarlik
dogrudan yabanci sermaye girisi ger¢eklesmistir (TOBB, 2009: 139-140).

2002-2008 donemine baktigimizda (tablo-14) alt sektorler olarak mali araci kuruluslarin
faaliyetleri, imalat sanayi ve ulastirma, haberlesme ve depolama hizmetleri daha ¢ok dogrudan
yatirim ¢eken sektorler olarak goze ¢arpmaktadir. 2007 yilinda uluslararasi sermayeli firmalarin
yabanci ortaklarindan aldiklar1 kredi miktarlar1 ve gayrimenkul satiglar1 hari¢ 19.247 milyon
dolarlik dogrudan yabanci sermaye girisinin 5 milyon dolar1 (% 0,03) tarim sektoriinde, 5.107
milyon dolar1 (% 26,5) sanayi sektdriinde, 14.135 milyon dolar1 (% 73,4) hizmetler sektoriinde
olmustur. 2008 yili alt sektdrler itibariyle mali araci kurulus faaliyetleri 5.756 milyon dolar,
toptan ve perakende ticaret 2.064 milyon dolar, gida iirlinleri ve icecek imalati 1.279 milyon
dolar, elektrik gaz ve su 1.036 milyon dolar ile yabanci sermaye girisinin en yogun oldugu

sektorler olmustur.

Tablo 8 Tirkiye’de Dogrudan Yatirimlar, 1984-2009 (Milyon $)
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(Milyon ABD Dolar) | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996

Dogrudan Yatinnlar 113 99 125 106 354 663 700 783 779 622 559 172 612

Yurtchsnda = = = 9 = = 16 27 -65 -14 49| -113| -110
Giris - - - B - - - 3 1 51 1 1 23

Cilas = = = = = = = -30 -66 -65 S0 -114 | -133

Yurticinde 113 99 125 115 354 663 684 810 844 636 608 885 722
Sermaye = = = = = - - 810 844 636 608 885 722
Giris - - - - - - - 907 911 746 636 934 914

Cilas = = = = = = = 97 67 -110 -28 49| -192

Diger Sermaye (Net) - - - - - - - - - - - - -
Gayrimenkul (Net) - - - - - - - - - - - - -

(Milyon ABD Delar) 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Dogrudan Yatinnlar 554 573 138 112 | 2.855 939 1.222  2.005 8967 19.261 | 19.941 | 15.720  6.080

Yurtdismda -251| -367| -645| -870 -497| -143| -480| -780| -1.064| -924 | -2.106 | -2.549 | -1.554
Girig 21 29 10 159 107 108 6 35 1 753 169 55 487

Cilas | 272 | -396| -655|-1.029| -604| -251| -486| -815|-1.065| -1677 | -2.275| -2.604 | -2.041

Yurticinde 805 940 783 982 | 3352 | 1.082| 1702 | 2.785| 10.031| 20.185 | 22.047 | 18269 | 7.634
Sermaye 805 940 783 982 | 3352 566 688 | 1092 | 813416982 | 18394 | 14.698 | 5.667
Giris 852 953 813 | 1707 3374 571 696 | 1.190 | 8535 17.639 | 19.137 | 14.733 | 5.749

Cilas -47 -13 =30 -725 -22 -5 -8 98| 401, -657| -143 -35 -82

Diger Sermaye (Net) - - - - - 516 16 350 56 281 727 634 147
Gayrimenkul (Net) - - - - - - 998 | 1343 | 1841 2922 | 2926| 2937 | 1.820

Kaynal: TCMB (2010b) Verilerinden Derlenmistir, http://wwiw.tcmb.gov.trlodemedenge/tabloS pdf (15.04.2010).

Tablo 9 Dogrudan Uluslararasi Yatirim Giriglerinin Sektorlere Gore Dagilimi (Milyon $)
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SEKTORLER 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
e R I R R
Bahkcihk - - & 2 1 3 19
Madencilik ve Tasocakehin 2| 13 n 40 12 336 | 1713
Tmalat Sanayii 95| 440| 190| 785| 1866| 4210 3828
o onda Urinlen ve [gecek 4| 20| 78 e8| e0s| 66| 1270
Tekstil Urimleri fmalat 5 2 o| 180 2%| 232|190
jomyasal Madde ve Urimlerin |+ g | 9| 33 174 601 1109 202
o vakme ve fechizat 13| 16 6| 13 54 48| 223
Elektrikli Optik Aletler Imalat 2 4 2| 13 53 17| 243
asim Araglan fmalat 34| 145 27 106 63 70 67
Diger Imalat 19| 15| 30 231 461 | 1868 | 1624
Elektrik, Gaz ve Su 68| 86| 66 4| 12| se7| Los3
Insaat 0 8 3| 80| 22| 28| 720
Toptan ve Perakende 75 58 o) 68 1166 169 | 2073
Ticaret - -
Oteller ve Lokantalar 4 1 42 23 33 27
Ulastirma, Haberlesme ve
Depolama Hismetler 1 1| 639 3285| 6606 L116| 160
Mali Araci Kmruluslarnn
F : 246 51| 69| 4018 6957 11662 5925
Gavrimenkul Kiralama ve
iis Faaliyetler - 3 3 29 9 60| 673
s 4l 2| 3 | 25| 11| 150
Diger Toplumsal, Sosyal ve
Kisisel Hizmet Faalivetleri 20 10 15| 103 105 13 59
TOPLAM 571 696 1190 8.535 | 17.630 | 10136 14.895
Kaynak: HM. 2010.
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Kiiresellesme siireciyle birlikte hiz kazanan 6zellestirme politikalari, pek ¢ok iilkenin ekonomik
giindeminde 6nemli yer tutmaktadir. Ozellestirme uygulamalarinin ana hedeflerinden birisi,
miilkiyetin el degistirmesi yoluyla ekonomide rekabetin saglanmasidir.

Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye gelirken izledigi en temel yontem mevcut birkurulusu tiimiiyle
almak ve bunu disaridaki yapisina entegre etmektir. Bu entegrasyonun sonucunda ne kadar
uluslararast sermayenin vatani yoktur denilse de sirketin hesaplarini konsolide ettigi yer onun
vatanidir. Bu noktada eskiden yapilmis yatirimlarin ve isletmelerin yurt disindakilere dogru el
degistirmesi ile yeni yatirimlar yapmaya yonelik DYY’ler arasinda ekonomide reel anlamda
yeni bir yatirmmn ortaya ¢ikip ¢ikmamasi uzmanlarca tartisma konusu olmaktadir. Afsar
(2006)’a gore; “ekonomide biitce aciklart ve cari acgik so6z konusu oldugu siirece, kamu
sektorlinlin elindeki isletmeleri ve varliklar1 satarak biitce acgiklarini finanse etmeye calismasi
uzun stireli siirdiiriilebilir bir yontem olamaz. Ciinkii kamunun satacagi varliklar azalip cari agik
devam ettigi siirece finansman tekrar sorun olacaktir. Bu yiizden kalic1 ve istikrarli ¢6ziim cari
acig1 olabildigince diislirmektir. Yani bir anlamda ihracatin ithalati karsilama orani ve yurt igi
tasarrufu yiikseltmektir.” Ozellestirmenin dogrudan yabanci yatirimlarin bir sekli olarak
degerlendirilmesi cari agigin finansmani noktasinda rahatlatic1 goziikse de siirekli bir finansman
kaynag olarak algilanmasi ekonomiye zarar verebilir. Yatirimlarin mevcut tiretim birimlerinin
miilkiyet degistirmesi seklinde degil, yenilerinin olusturulmasi seklinde ger¢eklesmesi daha
fazla 6nem tagimaktadir. Tiirkiye’de 2000 yilindan sonra ozellestirme uygulamalari artig
gbstermistir. Ozellestirme yoluyla Tiirkiye’ye gelen uluslararas1 dogrudan yatirrmlarda 2001,
2005 ve 2006 yillar1 dikkati ¢ekmektedir. Cari agigin finansman kaynaklarindan olan uluslar
arast dogrudan yatirnmlarimin 2001°de % 70, 2005°te % 15 ve 2006’da % 8,7’lik kismi
ozellestirme gelirlerinden saglanmustir. 1995-2008 yillar1 arasinda Ozellestirme yoluyla
Tiirkiye’ye gelen uluslararas1 dogrudan yatirimlar tablo-15’te gosterilmistir.

Tablo 10 Ozellestirme ve Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar, 1995-2008 (Milyon $)
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. Ozellestirme Yoluyla
e
Yaturimlar
1995 515 1
1996 292 -—
1997 466 -—
1998 1.020 -—
1999 38 -—
2000 3.302 585
2001 2.579 2.369
2002 537 -—
2003 187 -—
2004 1.283 49
2005 8.222 1.500
2006 8.095 1.768
2007 4.230 -—
2008 6.297 611

Kaynalk: HM. 2006: 17: HM. 2009: 17.

1980-1989 donemi dogrudan yabanci yatinmlar (DYY) ile cari denge iliskisi
degerlendirildiginde, genel olarak DYY girisleri cari denge iizerinde olumlu etkiler meydana
getirirken bazi yillarda bu iki degisken arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
1990-1999 doneminde DYY girisleri 1 milyar dolarin altinda seyretmistir (Osmanov, 2008:
168).

1980 yilinda dogrudan yabanci yatirim giriglerinin cari agiga orani % 0,5 iken 2007 yilinda
%57, 2008°de %43 ve 2009°da %54 oraninda gerceklesmistir. Tiirkiye’de son yillarda artan cari
aciklar daha biiyiik oranlarda dogrudan yabanci yatirim girigleri ile finanse edilmektedir (tablo-
16). 2009 yilinda kiiresel krizinde etkisiyle azalan cari agigin, yiikselecegi tahmini finansmant
icin dogrudan yabanci yatirimlarin dnemini artirmaktadir. Ancak, Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanc1 yatirimlar cari agigin finansmaninda énemli bir kaynak olsalar da zaman iginde cari

hesapta dengeyi veya dengenin fazla vermesini saglayamamis gozitkmektedir.
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Tablo 11 Cari Agik ve Yurt Iginde Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon $)

(MVlyon )
YIL CARI ACIK DYY YIL CARI ACIK DYY
1980 -3.408 18 [ 1995 -2.339 885
1981 -1.936 95 | 1996 -2.437 722
1982 -952 55| 1997 -2.638 805
1983 -1.923 46 1998 2.000 940
1984 -1.439 113 [ 1999 -025 783
1985 -1.013 99 | 2000 -0.920 082
1986 -1.465 125 | 2001 3.760 3.352
1987 -806 115 | 2002 -626 1.082
1988 1.596 354 | 2003 -7.515 1.702
1989 038 663 | 2004 -14.431 2.785
1990 -2.625 684 | 2005 -22.198 10.031
1991 250 810 | 2006 -32.193 20.185
1992 -974 844 | 2007 -38.311 22.047
1993 -6.433 636 | 2008 -41.946 18.269
1994 2.631 608 | 2009 -14.042 7.634

Kaynak: TCMB 2010a Venlennden Derlenmistir, http//www tcmb gov tr/odemedenge/
tablod.pdf (15.04.2010).

2000 yilina kadar sinirlt miktarda gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar, 2005 yili ile birlikte
ciddi artig gostermistir. Ancak meydana gelen artigta 6zellestirilen kamu kurumlarinin ve bazi
biiyiik bankalarin ¢ok uluslu sirketler tarafindan satin alinmasi yoluyla elde edilen gelirin pay1
bulunmaktadir. Bu durum, bu sekilde iilkeye giren yatirimlarin yararl etkilerinin diisiik
seviyelerde gerceklesmesine, yatirimlarin ve cari agigin siirdiiriilebilirliginin sorgulanmasina

neden olmustur (Subasat, 2010: 6).

3.2.2. Cari A¢1gin Finansmaninda Portfoy Yatirnmlar: ve Diger Yatirnmlar
Gelismekte olan iilkeler, cari islemler dengesi agiklari, tasarruf yetersizligi ve teknoloji transferi

gibi sorunlarina ¢6ziim getirebilmek amaciyla portfdy yatirimlarina ihtiya¢ duyarlar. Bunun i¢in
ev sahibi llkeler, sermaye piyasalarinin yabanci yatirimcilara agilmasi ve hisse senetlerinin
yabancilara satilarak finansmanin dis bor¢lanmaya ve devlet siibvansiyonlarmna gitmeden

karsilanabilmesi yoniinde diizenlemeler yapabilmektedir. Sermayenin kiiresellesmesinin en hizli
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oldugu 1990 sonrasinda gelismekte olan iilkelere yonelik fon hareketleri artmistir (Tezcanh vd.,
1994: 21).

Ozel mali sermaye olarak ta adlandirilan portfdy yatirimlari, yabanci sermayedar tarafindan bir
iilkenin borsasinda islem goren hisse senetlerini veya devlet garantisi tasiyan
tahvillerin/bonolarin  satin almmasiyla olusan mali islemler biitiiniidiir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) 1986°da agilmasiyla birlikte portfdy yatirimlart Tiirkiye’ye
girmeye baglamistir (Yavan ve Kara, 2003:20).

Portfdy yatirimlarinin artmasinda dis alem ve yurt icindeki faiz oranlari ile birlikte iilkelerdeki
ekonomi politikalar1 da etkili olmaktadir. Portfoy yatirimcilari kendi parasal kaynaklarmin
giivenli ve garantili bir karsiliginin olmasin arzularlar. Portfoy yatirimlari cari islemler a¢iginin
finansmanina ve sermaye piyasalarinin likiditesine katki saglayarak piyasalardaki seffafligi
artirabilir. Portfdy yatirimlarinda yerlesik sirket iizerinde yonetim hakki s6z konusu degildir
ancak bu yatinimlarla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan kaynak saglamis olacaktir
(Bildirici, 2008).

Uzun vadeli olarak ¢ikarilan bor¢lanma varliklari, daha sonra ikinci el piyasalarda aynen geri
donis kabiliyeti yiiksek kisa vadeli sermaye fonlari gibi likit hale gelmektedirler. Portfoy
yatinmlarinin bu 6zelligi onlarin da kisa vadeli sermaye akimlari i¢inde anilmasini
gerektirmektedir. Piyasalara hizli giris ¢ikis yapabilme 06zelligi ile portfdy yatirimlarinin
olumsuz olarak nitelendirebilecegimiz tarafi iilkedeki faiz oranlari yiiksek iken gelip iilke
ekonomisini hareketlendirmesi, risk hissedildiginde ise hizla geri ¢ikabilmesidir. Ozellikle ucuz
doviz - yiiksek faiz ortaminda finansal piyasalara ¢ok ciddi miktarlarda girisler olmaktadir ve bu
ortamda reel sektdre yatirrm yapmak cazip goriilmemektedir. Ulkelere girerken ekonomiyi
1sitan sicak para, hizhi cikislarda ekonomiyi durgunluga dogru siiriikleyebilir. Dolayisiyla
iilkenin finansal kosullari1 da g6z oOniinde bulundurularak portfoy yatirmlarinin belirli
noktalarda kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir (Giilgicek,2007: 71).

Tiirkiye’de kambiyo kontrollerinin kaldirilmasindan sonra 1994, 2000 ve 2001 yillarinda
meydana gelen krizlerde istikrarsiz portfoy yatirimlarmin énemli etkileri olmustur. Cari a¢igimni
portfoy yatirimlart ile hi¢ bir vade icermeden finanse eden {ilkelerde, doviz fiyatlarin
diismesiyle ulusal para degerlenir ve dovize bagli ithal mallar1 ucuzlar. Diger taraftan
ihracatcilarin ulusal para ile aldiklar1 hammaddelerin iiriin maliyetleri artar, bu ise kar marjini
azaltacaktir. Boylece iilkenin ithalati artarken ihracati bu artisa uyum saglayamaz hale gelebilir
(Narin, 2007: 128).

Dolayistyla, portfoy yatirimlart girdigi iilkenin ulusal parasinin asir1 degerlenmesine neden
olarak kur yapisini degistirebilmekte ve cari islemler dengesine zarar verebilmektedir.
Yatirimeilar acgisindan bakildiginda likiditesinin diisiik olmasi bakimindan dogrudan yabanci
yatirimlar riskli goziikiirken, ev sahibi iilkeler agisindan ise portfoy yatirimlar likiditelerindeki

yiikseklik nedeniyle en riskli yatirim tiirii olarak algilanmaktadir. Sermaye akimlarinin Tiirkiye
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ekonomisi (1989-1999) iizerindeki etkilerini ekonometrik bir model g¢ercevesinde ele alarak
inceleyen Insel ve Sungur (2003), portfdy yatirimlarindaki artismn cari agig1 artirdigi sonucuna
ulagmis, bunun nedenini ise sermaye girisinin yol agtig1 ithalat artis1 olarak agiklamiglardir.
Kisacasi, ulusal tasarruflardaki yetersizligi azaltabilen ve cari agigin finansman ihtiyacini
karsilamak ac¢isindan Onemli olan portfdy yatinmlarimin spekiilatif nitelikte olmasi risk
faktoriinii de beraberinde getirmektedir (Mucuk, 2008: 113).

Cari agiklar ve cevrilmesi gereken borglar sonucu olusan yiiksek reel faiz Tiirkiye’ye 6nemli
oranda yabanci portfoy yatirimi ¢ekmistir. Portfdy yatirimi seklinde iilkeye giren sermaye bir
taraftan borglarin cevrilmesine imkan verirken diger taraftan iilkenin kiiresel gelismelere
duyarlilik diizeyini Tablo-17’de goriilebilecegi gibi Tirkiye’ye giren yabanci portfoy
yatirimlari, 1989 yilindan sonra kazandigi ivme ile 2000°1li yillarda hizint artirmistir (Uysal,
2007: 48).7”

Tablo 12 Tiirkiye’de Portféy Yatirimlari, 1986-1997 (Milyon $)

(Milyon ABD Dolar) 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Portféy Yatuumlan 146 282 1.178| 1386 | 547 623 | 2411 3917 1158 237 570 1634
Varhklar -l 25 6| -59| -134| 91| -754| -563 35| -466| -1380| -710
Genel Hiikiimet = = = = = = -1 330 52 33| -19| 4
Bankalar - - = = = - -754| 754 37| 391 -1395| -667
Diger Sektorler = = = = = = - -139 20 -4 34 2
Yiikiimliiliikler 146 | 307 1184 | 1445| 681| 714| 3165 4480 | 1.123| 703 | 1950 | 2344
Hisse Senetleri = = = 17 89 147 350| 570, 989 195 191 8
Bore Senetleri 146| 307 1184 | 1428 | 592| 567| 2815| 3910 134| 508 | 1759| 2336

(Milyon ABD Dolar) 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Portfoy Yatmimlann | -6.711 | 3.429 | 1.022 | 4515 | -593 2465 8.023 | 13437 | 7.373 717 | -5.046 196
Varhiklar -1.622 | 759 | -593 | -788 | -2.096 | -1.386 | -1.388 | -1.233 | -4.029 | -2.063 | -1.276 | -2.742
Genel Hiikiimet 21 -46 -33 -36 -42 -33 -25 -20 42 -116 -32 -31
Bankalar -1.791 | -812| -680 | -281-1.437| -932| -666|-1285| -3.754| -1.844 | -367| -2.010
Diger Sekidrler 190 99 120 | 471 -617 | -421 | -697 720 233 -103| 877 -701
Yiikiimliiliikler -5.089 | 4183 | 1615 |-3.727| 1.503 | 3.851 | 9.411 | 14670 | 11.402 | 2.780 | -3.770 | 2938
Hisse Senetleri -518 428 489 -19 -16 905 | 1427 5669 1939 | 5138 716 | 2.827
Borg Senetlert 4571 3760 | 1126 | -3.648 | 1519 | 2946 | 79384 | 9.001 | 9463 | -2.358 | -4.486 111

Kaynak: TCMB (2010b) Verilerinden Derlenmistir, hitp://www.tcmb.gov. tr/odemedenge /tablo5.pdf (15.04.2010).

1986 yilinda sermaye piyasasinin gelismesi, faiz oranlarinin yiikseltilmesiyle bu donemde borg
senetleri artmis ve portf0y yatirimlart 146 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 1987 yilinda
borg senetleri bir dnceki yila gore artis gostermis ve portfdy yatirimlari 282 milyon dolara
yiikselmistir. 1992 yilinda 2.4 ve 1993 yilinda 3.9 milyar dolar ile artis yaganmistir. 1997 yilina
gelindiginde borg senetleri bir 6nceki yila gére %33 oraninda artis gostererek portfoy yatirimlari

1.6 milyar dolar olmustur. 1998 yilinda yasanan Uzak Dogu ve Asya krizinin etkisiyle
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yabancilarin bono/tahvil alimi bir 6nceki yila gore azalarak portfdy yatirimlarinda cikis
olmustur. Portfdy yatirimlari, dogrudan yatirimlarin aksine yillar iginde oldukca dalgali

bir seyir izlemis; cari a¢igin finansmanina katki saglayan en yiiksek net sermaye girisi 13.4
milyar dolar ile 2005 yilinda gerceklesirken, en yiiksek net menkul deger cikis1 1998 yilinda 6.7
milyar dolar olmustur. 2001 krizi sonrasinda ekonomide baglayan toparlanma ve istikrarla
birlikte dogrudan yatirimlara benzer sekilde portfdy yatirimlari da artig trendine girmis 2003
yilindan 2005’e kadar stirekli artis gdstermistir.

2006 yilinda portfoy yatirimlarinin 9.5 milyar dolar1 bor¢ olusturan finansman kaynagidir
Uluslararas1 piyasalardaki belirsizlik nedeniyle portféy yatirimlarinda 2006 yilinda baglayan
azalma trendi ilerleyen yillarda devam etmistir. Kiiresel kriz ile birlikte azalan portfoy
yatirimlar1 2007°de 717 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2007 yilinin ikinci yarisiyla siddeti
giderek artan kiiresel kriz gelismekte olan piyasalardan ¢ikis yonlii bir hareketin baslamasina
sebep olusturmustur. Finansal piyasalardaki bu olumsuz gelisme nedeniyle portfoy yatirimi
olarak 2008 yilinda 5 milyar dolar net sermaye ¢ikist yasanmistir. Portfoy girisi 2002°den sonra
ilk kez 2008 yilinda eksiye donmiistiir. 2009 yili Ocak-Agustos doneminde ise 1.8 milyar net
sermaye girisi ger¢eklesmistir (MB, 2009: 204).

Tablo-18’de ve sekil-9’da portfoy yatirnmlarinin cari agigin finansmanindaki yeri yillar

itibariyle karsilastirtlmistir.

Tablo 18 portfdy yatirimlarinin cari agigin finansmanindaki yeri yillar itibariyle
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Tablo-18: Cari Acik ve Net Portfiiy Yatirnimlary, 1986-2009 (Milyon S)

VL | cartacik | RPN | v | cartacmk | PR
1986 -1.465 146 | 1998 2.000 -6.711
1987 -806 282 | 1999 -025 3.429
1988 1.596 1.178 | 2000 -9.920 1.022
1989 938 1.386 | 2001 3.760 -4.515
1990 -2.625 547 | 2002 -626 -593
1991 250 623 | 2003 -7.515 2.465
1992 -974 2.411 | 2004 -14.431 8.023
1993 -6.433 3.017 | 2005 -22.198 13.437
1994 2.631 1.158 | 2006 -32.193 7.373
1995 -2.339 237 | 2007 -38.311 717
1996 -2.437 570 | 2008 -41.946 -5.046
1997 -2.638 1.634 | 2009 -14.042 196

Kaynak: TCMB (2010b) Verilerinden Derlenmmstir, http://www tcmb. gov tr/odemedenge
/tablo3.pdf (15.04.2010).

Sekil 9 portfoy yatirimlarinin cari agigin finansmanindaki yeri yillar itibariyle

Cari Acik Finansmam (12 Ayhk Kiimiilatif Veriler, Yiizde)

DYY/Can Agik

EO0MOM EO0OM EO0WOM EO0OM E 0B

——Portfoy Yatmmlan / Cant Agik =—Dogrudan Yabaner Yatmmlar / Cari Agik

Kaynak: TCMB: MB. 2009: 205.
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Rezervler, portfoy yatirnmlart ve dogrudan yatirimlar hesabinda gosterilmeyen tiim sermaye
islemlerini igeren diger yatirimlar hesabi tablo-19’da ayrintili olarak gosterilmistir. Hesaba,
2009 yilina kadar gelinen siirecte 1988, 1989, 1994 ve 2001 yillar1 diginda net sermaye girigleri
olmustur. Yillar itibariyle istikrarli bir seyir izlemeyen diger yatirimlar 2008 yilinda 24.574
milyon dolarlik net sermaye girisiyle en yiiksek seviyesine ulagmistir. 2001 krizinde diger
yatinmlar dengesinin negatif bakiye vermesinde bankalarin yiiksek diizeye varan acik
pozisyonlar1 etkili olmustur. Diger yatirimlar kaleminin diger yillarda Onemli olgiide
yiikselmesi, son yillarda bankalar ile reel kesimin TL’nin degerlenmesinin sagladigi avantajla
dis piyasalarda bor¢lanmaya giderek, bunlar1 6zellestirme ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri
aliminda kullanmalarindan kaynaklanmistir (Esiyok, 2008b: 110).

IMF kredileri de dahil olmak {izere 2003 yilinda 3.4 milyar dolar giris kaydedilen diger
yatinmlarda 2004 yilinda bu deger 4.2 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Varliklar
boliimiiniin ticari krediler kaleminde 2003 yilinda 910 milyon dolar, 2004 yilinda ise 1.6 milyar
dolar tutarinda yurtdisina net kredi acilmistir. Krediler kaleminde ise 2003 yilinda 404 milyon
dolar yurtdigina net kredi acilmigken 2004 yilinda 617 milyon dolar net kredi geri édemesi
gerceklesmistir. 2007 yilinda 24 milyar dolar, 2008 yilinda ise 24.5 milyar dolar net giris
gerceklesmistir. Giris yapan sermayenin 1.4 milyar dolarim ticari krediler olustururken,
bankalarin aldig1 krediler 2.9 milyar dolar, banka dis1 sirketlerin kullandiklar1 krediler ise 23.3
milyar dolar olarak gerceklesmistir (MUSIAD, 2009:149). 2008 yili icinde bankalar ile dzel
kesimin yurtdigindan kullandigi uzun vadeli kredileri de i¢eren “diger yatirimlar” kaleminin cari
ag1gin finansmandaki pay1 artmistir. Ozel sektdr kaynakli kredi kullanimindaki artis sonucunda
yiiksek diizeylere ¢ikan uzun vadeli sermaye girisleri kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinin son

¢eyreginden itibaren yerini ¢gikiga birakmuisgtir.

Tablo 14 Tirkiye’de Diger Yatirimlar, 1984-2009 (Milyon $)
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(Milyon ABD Dolar) | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 1993 1994 1995

1996

Diger Yatuimlar 920 | 1391 1475 1060 | -2.922 | -1.509  2.742  -3.803 458 4364 | -5.634 | 3.903 4301
Varliklar -1.625 127| -313| 945| -1428 371 409 | 2563 | 2438 -3201| 2423 383 331
Ticari Krediler - _ i, : _ _ _ : : ; : : :
Krediler 573 296 | 253 842|607 390 156 | 811| 327 -280 38 1.101 -125
Ban Doviz Var. | -1074 415 51| -108| -820| -187| -567 | -1760| 2142 -2894 | 2451 | -1430 1510
Diger Varliklar 22 8 9 5 -1 168 2 8 31 -108 10 54| 1054
Yiikiimliiliikler 2545 | 1264 1788 | 2005 | -1494 | -1880| 3151 -1240| 23896 7655 | -8057| 4286 3970
Ticari Krediler 545 472| -168| 498 -213 67 361 433 | 1526 2378 | 979 1.486 328
Krediler 1.537 202| 1185 1255 -1979| -2574| 1714 91| 1171 3639 | -8391 160 930
Mevduatlar 403 537 788 | 1.025 603 796 960 | -1.432 154 1589 | 1260 2462 2.567
(Milyon ABD Dolar) | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009

Diger Yatrimlar 4753 | 5067 1782 11801 -2.667 7.191 3425 4156 14903  11.544 | 24.066 @ 24.574 -730
Varhklar 1750 | -1464 | 2304 | -1939| 601 | -777| 98 | 6983 | -578| -13437 | -48353 | -10.933 4166
Tican Krediler = - -106 26| 445 921 910 -1635| 413| -2419 | -1466 1.723 -1398
Krediler 358 | 261 | 453 116 | -734 19| -404 617 177 725 139 97 491
Ban Déviz Var. | -678 | -752 | -1454 | -1690 927 594 724 | 5965 | 342 -10293 | -3526| -9.065 6.055
Diger Varliklar 714 451 291| 339 349 469 | -39 - - - - 3496 -
Yiikiimliiliikler 6.503 | 6331 4086 | 13.740 -2066 7968 4411 | 11.139 | 15481 | 24981 28919 35509  -4896
Ticari Krediler 572 -40 719 805 | -1930 | 2483 | 2181 4201| 3.074 674 | 4231 1563 -1.161
Krediler 4836 | 3.505 3.057  12.868 614 | 5.040 754 | 6133 | 11605 | 19403 | 27659 | 30138 | -12.740
Mevduatlar 876 | 2877 239 20| -832 348 | 1368 647 489 4622 | 3323 3387 7062

Kaynalk: TCMB (2010b) Verilerinden Derlenmistir, http://www.tcmb.gov tr/odemedenge/tablo3.pdf (15.04.2010).

3.3. Cari Acigin Finansmaninda Kisa Vadeli Sermaya ve Sicak Para
Gluniimiizde gelismis olan {iilkelerde faizin diismesiyle gelismekte olan iilkelere fon akislari

gerceklesmeye baslamustir. Tirkiye de 2001 krizinden sonra yakaladigi biiyiime trendi ve
siyasal istikrarla bu fonlarin aktig1 tilkelerden biri haline gelmistir ve cari agigin finansmanini
karsilamada bu fonlar biiylik etken olmustur. Sermaye girigleri, uzun vadeli ve Kkaliteli
finansman kalemleriyle ve bunun yaninda ¢okga tartisilan kisa vadeli sicak parayla da olmustur.
I¢ kaynak yetersizligi olan bir iilkede ihracat yolu ile déviz sorununun ¢dziilememesi iilkeyi kisa
vadeli sermaye girisini tesvik ederek mevcut doviz dengesizligini gidermeye yoneltebilir, ancak
iilke bu yolla pahaliya bor¢lanmig olacaktir.

Cari islemler acigimin kisa vadeli ve dis borglar arttiric1 bigimde sicak para akimlar ile finanse
edilmesi iilke ekonomisi i¢in tehlike arz etmektedir. Sicak para, tilkeye hizl giris/cikis yapabilir
konumdadir ve ekonomiler i¢in finansman kaynagi olarak kullanilabilmektedir.

Sicak para hareketlerinin belirleyicilerini agagidaki gibi siralayabiliriz (Bildirici,2008):

@- Doviz kurunda yerli paranin deger kaybedecegi beklentisi

@- Ulkeler aras1 faiz oram farklilig1 ve faiz arbitraj

@- Ulkeler arasi risk ve karlilik farkliliklari

@- Déviz kuru, faiz oranlar1 ve enflasyon priminin sermaye akimlarina olan etkisi.

Sicak para, girdigi iilkenin parasinin asir1 degerlenmesine ve 0zel sektoriin (6zellikle
bankalarmn) biiyiik acik pozisyon vermesine neden olmaktadir. Ulkeye cari islem agiginin

tizerinde doviz girisi gerceklesmesi ve Merkez Bankasi’nin bu doévizi piyasadan g¢ekmesi
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durumunda iilke parast1 doviz karsisinda asiri degerlenerek ithalatin artarken ihracatin
azalmasina sebep olacaktir. Dolayisiyla, cari islemler agig1 artig gosterecektir (Dogan, 2007:
112). “S6z konusu ‘sicak’ para hareketlerini uyaran ana iktisadi degiskenin yurt i¢i reel faiz ile
yabanci paranin (dolarm) yillik aginmasi arasindaki farktan (arbitraj) dogdugu bilinmektedir.
Tiirkiye bu tiir sermaye girislerini yiiksek reel faiz ve diisiik doviz kuruna dayali spekiilatif
arbitraj sayesinde ¢ekebilmektedir” (Yeldan, 2010: 45).

Sicak paranin miktarindan daha ¢ok ani harekette bulunmasi 6nemlidir. Kisa vadeli sermaye
akimlar1 sicak parayi ikame eden bir veri olarak kullanilmakta ise de aralarinda farklar vardir.
Kisa vadeli sermaye hareketleri reel sektdr kredi islemlerini de icerebilmekte, ancak ticari
krediler benzeri kalemler sicak para tanimina girmemektedir.

Net hata ve noksan kalemi, kayit dis1 sermaye akimlarini gosterdigi varsayimi ile sicak para
tanimina dahil edilmektedir. Kriz ve istikrar donemlerinde net hata ve noksan kaleminde
goriilen egilimlerde bunu desteklemektedir. Tiirkiye i¢in sicak para biiylikliigli hesaplanirken en
genel ifade ile portfdy yatirimlari, kisa vadeli sermaye akimlari ile net hata ve noksan kalemleri
sicak para tanimi i¢inde yer almaktadir

Tablo 15 Sicak Paranin Olusumu

Sicak Para’=
Portféy Yatirnmlan
- Yabancilarm ywt i¢inde hisse senedi alun/satunlars,

e Yabancilarm yurt i¢cinde Hilkiimete ait i¢ borglanma senetleri
alum/satimlars,

+ Kisa Vadeli Sermaye Akimlar
e Bankalarm yurt dismda kullandwrdiklar Kisa vadeli krediler,

- Yurt icinde yerlesik bankalarmn ve bankacilik disi dzel sektdriin yurt
disindan kullandiklar: kisa vadeli krediler,

- Tabancilarm  yurt icinde yerlesik bankalarda tuttuklarn kisa wvadeli
mevduatlardaki degisim,

+ Net Hata Noksan

Kaynak: TCMB, 2005b: 28-29.

® Tamimlarda kullanidan “yabanci™ kavranu, 6demeler dengesi metodolojisi cercevesinde “yurt dist

verlesiklen™ ifade etmektedir Ayirim mallivete gére degil, verlesiklige giredir.
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Sicak para finansmani, 1990’lar boyunca yerli sermayenin sermaye ag¢igimi ve devletin
borglarinin ¢evrilmesindeki tikaniklar1 agmak i¢in kullanilmistir. Tiirkiye’deki yiliksek reel faiz —
ucuz doviz kuruna dayali finansal arbitraj olanaklarimi degerlendiren spekiilatif sicak para
akimlar1 sonucunda yabancilarin devlet i¢ borglanma senetleri portfoyiinde 2002 ve ozellikle
2003 yilinda ciddi artis olmustur. Tiirkiye de reel sektdriin cari islemler agig1 baglaminda gerek
duydugu finansmanin esas olarak spekiilatif nitelikli ve borg arttiric1 dgeler icermesi olumlu
degildir. Ciinkii bu tiir kaynaklara dayali biiylime uzun soluklu olmamakta ve yapisal

olarak istikrarsizliklar icermektedir (Yeldan, 2005: 52).

Tirkiye’nin 1989 yilinda sermaye hareketlerini serbest birakmasi ile birlikte finans piyasalari
kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna ac¢ilmis ve ekonomide kirilganlik artmistir. Cari agigin
finansman1 da sicak para niteliginde kisa vadeli sermaye girislerine dayandirilmis, biiyiik
boyutlu sermaye e¢ikislariin yasandigi yillarda ekonomi siklikla yasanan krizlerle (1994,
1998/99 ve 2001 krizleri) karsi karsiya kalmistir. Bu baglamda 6demeler dengesinin “finans
hesabi”’ndaki kalemler cari a¢igin finansmani noktasinda énemlidir (Esiyok, 2008b: 109).

Sicak para sadece yabanci kaynakli degildir. Ulkemizde onemli miktarda yerlesik kaynakli
sicak para da s6z konusudur. Sicak paranin en onemli kalemi, hisse senedi ve devlet i¢
bor¢lanma senetlerinden olusan portfoy yatirimlaridir. Genel olarak Tiirkiye ekonomisinin
uluslararast sermaye profiline bakildiginda (tablo-21) sicak para girislerinin ekonomideki
geligsmeler paralelinde dalgali bir seyir izledigi, kriz veya dalgalanma dénemlerinde biiyiik ¢aph
sermaye kacislar1 yasandigi goriilmektedir. Kiiresel kriz Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere
dogru sicak para akisini ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini son derece sinirlamistir

(Unal ve Kaya, 2009: 13).

Tablo 16 Tiirkiye’de Sicak Para Hareketleri, 1989-2007 (Milyon $)

76



Yabanci Yerlesik | Kayit Dis1 Sicak Sicak INHN Dahil
Y1l Kikenli Kikenli Para (Net Hata Para Sicak Para
Sicak Para | Sicak Para Noksan) Dengesi Dengesi

1080 233 -138 971 75 1.046
1000 3139 -568 -468 2571 2103
1001 -392 -1.757 048 -2.149 -1.201
1002 2449 -2.896 -1.190 -447 -1.637
1003 4 660 -3.787 -2.162 873 -1.289
1004 -5.878 2434 1.832 -3.444 -1.612
1005 2465 -1.863 2432 602 3034
1006 2626 -851 1.499 1.775 3274
1007 1.728 -2.023 -087 -295 -1.282
1008 -1.725 -2.780 -713 -4.505 -3.218
1000 3446 -2.428 1.302 1.018 2320
2000 -410 -2.5390 - 2.661 -3.000 -3.661
2001 -12.260 -175 -2.127 | -12.435 -14.562
2002 -1.534 -1.929 =777 -3.463 -4.240
2003 J.693 -1.025 4420 4. 668 09088
2004 11.996 -7.328 1.043 4 668 5711
2005 15950 -1.535 1.835 14.395 16.320
2006 10 501 -14 280 -173 -3.779 -3.952
2007 -1.435 -3418 1.059 -6.857 -5.798

Kaynak: Yust ve Sahin, 2008: 857,

7 TCMB verileri ve Bagimsiz Sosyal Bilimciler (BSB) (2008)’in 131. sayfasinda belirtilen
hesaplama yontemi kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmigtir. Yabanci kokenli sicak para;
hisse senetleri (IIB221), genel hiikiimet yurtici bor¢ senetleri (IIB22221), kisa vadeli banka
kredi yiikiimliliikleri (IIB32232), diger sektorlerin kisa vadeli kredi yiikiimliiliikleri (IIB32242)
ve kisa vadeli banka mevduati (IIB3232) kalemleri, yerlesik kokenli sicak para ise bankalarin
portfoy yatirimlar: (1IB212),

diger sektor portfoy yatirimlari (IIB213), bankalarin doviz varliklar: (IIB313) ve diger sektorler
diger varliklan (IIB3142) kalemleri toplanarak hesaplanmistir.

Kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerine bir Onlem olarak uzmanlarca tobin vergisi
uygulamasi onerilmektedir. Bu uygulama ile amag spekiilasyon maliyetlerini yiikseltip, sermaye
hareketleri {izerine yiiksek oranda bir iglem vergisi getirerek kisa donem spekiilatif islemleri
azaltmaktir. Bankalarimin daha bagimsiz faiz ve kur politikas1 izleyebilmelerine imkan
taniyabilecek ve vergi geliri de saglayacak olan tobin vergisi, spekiilasyonu caydirma ve mali
tampon fonksiyonu ile savunulan bir vergidir (Saracoglu ve Sahan, 2004: 75). Ancak iilke

sartlarina gore iyi tasarlanmis olmasi ve uluslararasi diizeyde kabul gormesi 6nemlidir.
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3.4. Cari Islemler Acigina Karsi izlenebilecek Politikalar
Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye, ekonomik ve sosyal kalkinmasin siirdiirebilmek igin

iretim faktorleri ile birlikte sermaye stokunu gelistirmek ve dolayisiyla yatirimlarini artirmak
zorundadir. Yatirimlarin yurtdisi tasarruflar ile saglanmasi cari agiklarin nedenlerinden birini
olugturmaktadir. Kalkinma siirecinin devamliligit gibi yatirimlarin da siirekli olmasi
beklenmektedir. Ancak yatirimlarin siirekli olarak yurtdisi tasarruflar ile karsilanmasi ya da cari
islemler dengesinin siirekli olarak agik vermesi s6z konusu olamaz (Aydogus ve Oztiirkler,
2006: 121).

Sekil-10’da kisaca 6zetlendigi lizere cari agiklara yonelik iilke ekonomisinin yapisal

konumuna gore ¢esitli politikalar izlenebilir.

Kaynak: Mucuk, 2008: 119.

Sekil 10 Cari Islemler A¢iginin Coziimii

ﬂel-:il—l[l: Cari Islemler Aqigimn Ciziimii \

ACIGIN FINANSE ]

EDILMESi
 CARi
ISLEMLER
ACIGINDY ACTKLARIN BASKI
coOziMU ALTINDA TUTULMASI

-

ACTKLARIN TEDAVI
EDILMEST

A ’/

Kaynak: Mucuk, 2008: 119.

Glimriik vergileri, kota veya yasaklamalarla ithalatin daraltilmas: veya kambiyo denetimi ile
doviz ve sermaye ¢ikisinin kisitlanmasi gibi kambiyo politikasi araglar1 kullanilarak cari agiklar
baski altina alinabilmektedir. Ancak agiklar1 kalici olarak ¢6zmenin yolu tedavi edici tedbirler
almaktir. Bu tedbirlerin basinda etkili bir kur politikasinin uygulanmasi ve ihracatgi kesime
ucuz girdi konusunda destek verilmesi ve biirokratik yiikiin hafifletilmesi ile birlikte ihracatin
gelistirilmesi gelmektedir (Mucuk, 2008: 119).
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Tiirkiye’de biliylime hiz ile ithalat arasinda yakin bir pozitif ilisgki mevcuttur. Yasanan biiyiime
stireci ile ihracatta sermaye yogun sektorlerin pay1 artarken emek yogun sektdrlerin payi
azalmaya baglamigtir. Bu gelisme sermaye ve ara mali ithalati ile enerji ithalatinin artmasini
saglamistir. Bu sektorlerde verimlilik artigini gergeklestirmeye yonelik Onlemlerin alinmasi
ithalat: yavaslatarak cari a¢igin azalmasmna katki saglayabilecektir (Aydogus ve Oztiirkler,
2006: 126).

Yeldan (2010)’a gore “Sorun, cari islemler a¢iginin nasil siirdiiriilebilir

bicimde finanse edilecegi degil, cari islemler dengesinin ulusal makroekonomiyle saglikli bir
bicimde nasil kurulacagi sorunudur.” Tiirkiye ekonomisinde ¢okea tartisilan cari agigin ardinda
yiiksek reel faize dayali olan doviz kurunun ucuzlugu ve ticaret politikalarimizdaki bagimlilik
iliskileri vardir. Tirkiye’de cari islemler agiginin azaltilmasi ve biiylimenin siirdiiriilebilir

kilinmasi i¢in alinmasi gereken 6nlemleri ii¢ grupta siralayabiliriz (Yeldan, 2010: 45-46):

@- Para Politikasinin Degistirilmesi: Istikrarli Reel Kur

Cari islemler dengesinin yeniden kurulabilmesi i¢cin Merkez Bankas1 enflasyonu hedeflemekle
sinirlt kalmak yerine, doviz kurunun reel diizeyini istikrara kavusturacak bir para politikast
izlemelidir. Yani Merkez Bankasi fiyat istikrarinin yaninda déviz fiyatinin reel degerini de
kontrol altinda tutmalidir. Bu amagla kurun yiikselmesi (TL’nin deger yitirmesi) serbest
birakilirken, asimetrik olarak TL’nin deger kazanmasi denetlenmelidir. Reel kur gozetimi ile
cari a¢1gin olusumu engellenirken, emek yogun ihracatin 6zendirilmesi ve igsizligin azaltilmasi

beklenmektedir.

@-Ticaret Politikalarimin Sanayi Ile Tutarli Hale Getirilmesi
Tiirkiye, Diinya Ticaret Orgiiti ve Avrupa Birligi ile olan iliskilerini de gdz &niinde
bulundurarak ulusal sanayinin yatay/dikey c¢ikti baglantilarin1 gbzeten ve emek yogun

teknolojileri tegvik edici sanayilesme ile ticaret politikalar1 birlikte uygulamalidir.

@- Ulusal Sanayi ve Tarim Politikalarinin Yeniden Gozden Gegirilmesi Reel ekonomi yerli ve
yabanci finans sermayesinin kisa donemli spekiilatif kararlarinin etkilerinden arindirilarak
ulusal tasarruflarin gelistirilmesi hedeflenmelidir. Bunun i¢in kisa vadeli sermaye gerektiginde
ek-finansal vergi vb. araglarla caydirilmali ve iilkemize gelen yabanci sermaye akimlart uzun
vadeye yayilmalidir. 2010-2012 donemi i¢in 6ngoriilen Orta Vadeli Program da cari agigin
stirdiiriilebilir bir nitelik kazanmasi1 ve bor¢ meydana getirmeyen kaynaklarla finanse

edilmesi i¢in izlenecek politikalar asagidaki gibi siralanmistir (DPT, 2009: 17):

@- “Siirdirilebilir ihracat artigini saglamak amaciyla yenilik¢ilige ve Ar- Ge’ye dayali, katma

degeri yiiksek, markali iiriin ve hizmetlerin tiretim ve pazarlama siiregleri desteklenecektir.
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@- Geleneksel ihracat sektorlerinde katma deger artigi saglanmasina yonelik olarak tasarim,
marka, pazarlama ve tanitim konusundaki mevcut destekler ¢esitlendirilerek gelistirilecektir.

@- Thracatta pazar cesitliligi stratejisi kapsaminda kiiresel krizden nispeten daha az etkilenmesi
beklenen komsu ve cevre iilkeler, Afrika iilkeleri ve Asya- Pasifik {ilkelerine yonelik ihracatin

artirtlmasi saglanacaktir.

@- Uretim ve ihracatin ithalata olan yiiksek oranli bagimliligin1 azaltmak amaciyla 6zellikle ara
mallar1 ve yatirirm mallarinda yurt i¢i iiretim kapasitesini artirict politikalara ve desteklere

devam edilecektir

@- Yurt igi piyasaya kaliteli ve giivenli iiriin arz edilmesini saglamak iizere mevzuatimizin AB
teknik mevzuatina uyumunda ilerleme kaydedilecektir. Ayrica, mevzuatimizin AB’nin ii¢lincii
iilkelerden ithalatta iiriin giivenligi denetimleri sistemiyle de uyumlu hale getirilmesi

saglanacaktir.

@- Kiiresel kriz karsisinda finansman imkanlarinin artirilmasini saglamak amaciyla tiretim ve

ihracata yonelik kredi ve garanti destekleri saglanmasina devam edilecektir.”

SONUC

Tiirkiye ekonomisinde ithalatin agirlikli olarak ara ve sermaye mali seklinde olmasi, ihracata
doniik sektorlerin yiiksek oranda ithal ara mali kullanmasi gibi unsurlarin cari agig artirici etkisi
bulunmaktadir. Cari agik ve biiylime verileri incelendiginde, biiylimenin biiylik oranda ithalata
bagimli olmasinin da etkisiyle yiiksek biiylime oranlari Tiirkiye ekonomisinde artan oranda cari
acigin verildigi donemlerde gerceklesmistir. Ek olarak, biiylimenin yavasladigi veya ekonomik
durgunluk donemleri ise 6zellikle kriz sonrasi cari agigin azaldigi ya da cari fazlanin verildigi
donemlere denk gelmektedir. Cari igslemler dengesinin agik vermesindeki en biiyiik payin dig
ticaret dengesinde oldugu goriilmektedir. Dis ticaret agigimizin ithalat yoniinden fazla olmasinin
da en Onemli nedenleri arasinda enerjide disa bagimlilik ve buna bagh olarak enerji
fiyatlarindaki asir1 yiikselme gelmektedir. Ham petrol ve dogalgaz basta olmak iizere enerji
ithalat1 fiyatlarimin hizli yiikselis gostermesi de cari islemler agiginin genislemesine katki
yapmustir.

Cari agiklarin finansmaninda kisa vadeli sermaye hareketlerinin bazi yillarda yogun olarak yer
almasi ekonomi i¢in temel kirilganliklardan birini teskil etmektedir. Tiirkiye’de 2002-2005
yillar1 arasinda sicak para girislerinin artis gostermesi finansman kalitesinin diistikltigiinii

gostermektedir. Buna karsin, cari islemler agiginin finansman yapisinda 6zellikle 2006-2008
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doneminde dogrudan yatinmlar ve uzun vadeli kredi kullanimlart artig gostermistir. Ancak
dogrudan yabanci yatirnmlarin bir tiirii olarak degerlendirilen o6zellestirmelerin yabanci
yatinmlardaki payi, acigin finansmanint sorgulanir hale getirmistir. Nitekim 6zellestirmenin
stirekli bir finansman kaynagi olarak algilanmasi ekonomiye zarar verebilir. Yatirimlarin
mevcut lretim birimlerinin miilkiyet degistirmesi seklinde degil, yenilerinin olusturulmasi
seklinde gergeklesmesi daha fazla Onem tasimaktadir. Bu kapsamda, o6zel sektor
tasarruflarindaki azalma ve enerji fiyatlarindaki yiikselisin tetikledigi cari agigin uzun vadede
¢Oziimil icin rekabet giiclinlin artirilmasi, enerji alaninda reform ve tasarrufun tesvik edilmesi
gibi yapisal politikalar dniimiizdeki dénemde biiyiik Snem arz edecektir. Ozellikle Tiirkiye gibi
yiiksek cari acik veren iilkelerde uluslararasi mali krizin olumsuz yansimalarim1 en aza
indirebilmek i¢in mali disiplinin kararlikla stirdiiriilmesi 6n plana ¢ikmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde biiyliyen cari agigin, ekonomiyi kirillgan hale getirdigi agiktir. Deger
kazanan yerli para, ithalatin ihracattan daha fazla artmasi ve ticaret agiginin biiylimesi sonucunu
dogurmaktadir. Uluslararas1 piyasalardaki sorunlar nedeniyle yurtdisindan fon saglama
imkanlarmin biiyiik 6l¢iide daralmasi ve sermaye ¢ikiglarinin ivme kazanmasi oniimiizdeki
donemde cari agigin finansmanina iligkin giigliik olusturabilecek unsurlar olarak
degerlendirilmektedir. Diger taraftan, i¢c ve dis talepteki olasi gerilemenin ve bunlara bagh
olarak biiyiimedeki gorece yavaslamanin cari acigin dogal bir daralma siirecine girmesine ve
dolayisiyla dis finansman ihtiyacinin azalmasina yol agacagi dngoriilebilir. Sikintili bir siiregten
gegmekte olan kiiresel finans piyasalarinda “nasil olsa finanse ederiz” anlayisi gozden
gegirilerek cari islemler dengesi daha yakindan izlenmelidir.

Cari Islemler Hesaby, iilkeler arasi1 gdstergelerin kiyaslanmasinda biiyiik 6nem tagimaktadir. iki
tilke kiyaslanirken tilkelerin milli gelirlerine, dis ve i¢ borg yiikleri gibi makro ekonomik veriler
karsilastirilmaktadir. Onemli bir gdsterge olan cari islemler hesabi da bu hesabin, pozitif veya
negatif olmasi,lilke ekonomisinin dis yiikiimliilikklerine kars1 ne derece yeterli veya yetersiz
oldugunu gostermektedir.

Calismanin birinci bdliimiinde  6demeler bilangosunun tanimi ve Ozelliklere deginilerek
Odemeler bilangosu igerisindeki yeri ve hesap diizeninden bahsedilmis ve cari islemler

hesabina iligskin diger teorik yaklagimlardan bahsedilmistir. Teorik c¢ercevede Esneklikler
Yaklasimi, . Toplam Harcamalar Yaklasimi J-Egrisi ve Mundell Fleming Modeline genel olarak
deginilmistir.

Ikinci boliimde ise ithal ikameci sanayilesme stratejisinden ihrag ikameci sanayilesmeye gegisin
yasandigr 1980 doniisiimii ile birlikte ilk {i¢ yilda cari agik azalarak 952 milyon dolar olmus,
1983-1987 yillarinda ortalama 1.3 milyar dolar civarinda ger¢eklesmistir. 1988 ve 1989 yillari
kamu agiklarinin artmasi, mali piyasalardaki dalgalanma, faiz oranlarindaki artis ve doviz
rezervlerindeki azalma nedeniyle kriz yillar1 olarak degerlendirilirken cari islemler dengesi bu

iki y1lda fazla vermistir.
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1994, 1998 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerde yine fazla veren cari islemler dengesi kriz
oncesi yillarda ciddi agiklar vermis ve kriz yillarinda ekonomik daralmalarla birlikte sermaye
cikiglart yaganmigtir. 2000°1i yillarla birlikte cari igslemler dengesi Tiirkiye ekonomisi i¢in daha
cok sorgulanan bir gdsterge halini almustir. Ozellikle 2001 yilindan 2008 yilina kadar siirekli
artig gosteren agik, 2009 yilinda ise kiiresel mali krizin de etkisiyle azalmistir. Ekonomik
biliylime ve makroekonomik istikrarla artan 6zel tiiketim ve yatirim harcamalari cari iglemler
aciginin da temel belirleyicilerinden biri olmustur. Cari agigin yiiksek seyri ve finansmaninda
sicak para olarak adlandirilan, kisa vadeli sermaye hareketlerinin olmasi biiyiik tartismalari
beraberinde getirerek resmi sdylemle kimi ekonomistleri karsi karsiya getirmistir. Tartigmanin
temel noktasini cari acigin finanse edilme sekli, ¢oziimii i¢in uygulanan politikalar ve
stirdiiriilebilirligi konular1 olusturmaktadir.

Ozellikle yiiksek reel faiz ve diisiik doviz kuru, yiiksek getiri pesinde kosan sicak para
akimlarinin yogunlagmasina yol agmakta ve bu da TL’yi asir1 degerli hale getirerek cari acig1

beslemektedir.

Uciincii boliimde ise ; Tiirkiye’de cari agik sorunsali ve agigm finanse eden kalemlere
deginilmis, cari agigin finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger
yatinnmlar ile kisa vadeli sermaya ve sicak para ve sorunun ¢dziimil izlenebilecek politikalar
iizerinde durulmustur.

2004 yil1 Aralik aymda yapilan AB zirve toplantisinda AB, 2005 yili1 Ekim ay1 basinda Tiirkiye
ile tam tiiyelik miizakerelerini baglatma karari almistir. Biitin bu olumlu olarak goriilen
gelismelere paralel olarak ekonomide olumlu hava estirilmeye baglanmistir. Bu gelismeler
Tiirkiye ekonomisine yonelik kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri dnemli 6l¢giide artirmustir.
Sermaye hareketlerinin biiylilk ¢ogunlugunu portfoy yatirimlari olusturmaktadir. Dogrudan
yatirimlarin yabanci sermaye hareketleri i¢cinde ¢ok ciddi bir yer tutmamasindan dolayi istihdam
da bundan olumsuz etkilenmektedir. Olumlu sayilabilecek s6z konusu gelismelere ragmen, dis
bor¢ yiikii ekonominin olumlu gidisatin1 tehdit eder boyutlara ulagmistir. AB’den miizékere
tarihi alinmasmin ve paradan alti sifir atilmasinin bir sonucu olarak yerli aktorlerin TL’ye
doniisii ve yabanci sermaye hareketlerinin hizlanmasi nedeniyle 2005 yili basindan itibaren
doviz kurlar1 2001 yili seviyelerine gerilemistir. Bu gelismeyle birlikte zaten degerli olan reel
doviz kuru, daha da degerli hale gelmistir. 2004 yilinin Kasim ay1 sonunda ithalat 81 milyar
dolar seviyesine yiikselmis ve buna bagli olarak da dis ticaret a¢ig1 21 milyar dolar1 bulmustur.
Bu gelismeler 1s18inda da cari iglemler agigi ciddi boyutlara ulagmistir. 2006 yili dis ticaret
acigina baktigimizda yaklasik olarak 85,2 Milyar $ ihracata karsilik, 137 Milyar $ tutarinda
ithalat s6z konusu olmustur. Yani 52 Milyar $ civarinda agik verildigi gortilmektedir. 2006

yilinda hem ihracat hem de ithalat genislerken yiikselen cari islemler a¢ig1 giderek yapisal bir
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sorun héline gelmistir. 2006 sonu itibariyla dis ticaret agigi 51.9 milyar dolara, cari islemler
ac1g1 ise 31.3 milyar dolara (GSMH’ya oran1 % 8’e) ulagmustir..

1997 yilinin Temmuz ayinda Tayland’da baglayan ve tiim diinya ekonomilerini ¢ok ciddi bir
bicimde etkileyen Asya Krizi’ne bakildiginda giiniimiiz Tiirkiye ekonomisi konjonktiiriine ¢ok
yakin bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. SOyle ki; 1990’larn ortalarinda Avrupa’da karliliklart azalan
uluslararast girisimciler kendilerine karli yatirim alanlar ararken, bir yandan da Asya {iilkeleri
uluslararast sermayenin {ilkelerine gelmesi icin yiiksek faiz oranlarinin uygulandigi finansal
liberalizasyon uygulamaya baslamislardi. Boylece istahi kabaran uluslararasi sermaye hic vakit
kaybetmeden Asya iilkelerine yonelmisti. Hizla sicak paranin ¢esitli kanallarla bu bolgelere akin
etmesi sonucunda canlilik yasayan Asya iilkelerine en biiyiik destek de basta IMF’den gelmis ve
dogru bir politika uyguladiklar1 konusunda bu iilkeleri cesaretlendirmistir.

Asya lilkelerinde baglayan sanal iyimserlik havasi, ilk olarak insaat sektdriinde kendini
gostermis, insaat sektdriiniin lokomotifliginde artan canlilik ve biiyiime ortami menkul degerler
piyasasina olan ilgi ile doruk noktasina ulasmistir. Asya iilkeleri yiiksek faiz ile topladiklari
paray1 ihracat yaparak geri 0demeyi planladiklari sermaye ithaline dayali ihracat modelini
uygulamaya gecirmislerdi. Yatirnmlarin spekdilatif alanlara yapilmasindan dolayi, biiyiime
dinamikleri ile ilgili makro degiskenlerde sorunlarin yasanmaya baslamasi iizerine ki bu
sorunlarm da en biiyiigii cari islemler agig1 sorunuydu. Ulkeyi tamamen yurtdisi sermayenin
inisiyatifine birakan Asya iilkelerinde yavas yavas sikintilarin bag géstermesi sorumluluk ve etik
kurallar1 olmayan yabanci sermayenin iilkeden birden ¢ekilmesine sebebiyet vermis, bu durum
da Asya iilkelerini tiim diinyanin da derinden etkilendigi bir krizin esigine getirmistir. Daha
sonra krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte gergeklerle yiizlesen Asya iilkelerinin muhatabi yine IMF
olmustur.

Asya iilkelerinde ve pek ¢ok lilke ekonomisinde de tecriibe edildigi lizere cari islemler agig1 ¢ok
ciddi bir risk unsurudur, asil sorun dis ticaret agigidir. Yani doviz gelirlerimizin doviz
giderlerimizin altinda seyretmesidir Bir kere ekonomi yiiksek faizle sicak parayi iilkeye aliyor
yani iilkeye ¢ok ciddl miktarda doviz girisi saglaniyor, temel iktisat kanunlar1 ¢alisiyor yani bol
olan faktor degerlenmiyor. Bu demek ki yiiksek faizle toplanan yabanci para iilkeye ¢ok fazla
giris yaptigindan yerli para karsisinda deger yitiriyor yani yerli para degerleniyor. Yerli paranin
degerlenmesi de ithalati artiyor ve ihracati azaltiyor. Zaten sikintili olan dis ticaret agigina bir
darbe de kur cephesinden geliyor. Kurun artmamasi sayesinde dis ticaret agigi artiyor ve
neticesinde cari iglemler agig1 tirmaniyor.

Globallesme ile birlikte ticaret, sermaye hareketleri ve teknoloji akiminin uluslar Gtesi bir
0zellik kazanarak yayilmast siirecini takiben Tiirkiye ekonomisi, 1970’11 yillarin ikinci yarisinda
hizl1 bir disa agilma siireci yasamis ve uluslararasi piyasalarla biitiinlesme egilimi giderek hiz

kazanmustir.
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Bu entegrasyon siireci, Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin artmasina yardimer olurken, diger
taraftan diinya ekonomisindeki risklerin Tiirkiye’nin ekonomisine yansimasina neden olmustur.
Tiirkiye’nin ekonomideki risklerden diger gelismekte olan lilkelere gore daha fazla etkilenmesi,
yiiksek dis ticaret agi81 ve cari agiga sahip bir iilke olmasindan kaynaklanmaktadir.

Ulkemizde dis ticaret dengesinde yasanan bozulma kaynakli cari acik; dzellikle 2001 yilindan
itibaren ithalattaki artigin ihracattaki artigi biiyiik bir oranda agsmasi nedeniyle biiyiime egilimine
girmistir.

Cari acigin finansmaninda bugiine kadar dis bor¢lanma, portfoy ve daha cok oOzellestirme
gelirleriyle desteklenen dogrudan yatirim enstriimanlart kullanilmistir.

Cari acik yillar itibariyle biiyiidii ve 2011’in ilk yedi aylik doneminde bir dnceki yilin ayni
donemine gore 26,8 milyar dolar artarak 50,6 milyar dolar oldu. Merkez Bankasi’nin yilsonu
cari acik beklentisi 72,5 milyar dolar. Doviz agi81 yani cari agigin en énemli nedeni, ithalat ile
ihracat arasindaki fark. 2011 ilk 7 ay itibariyle ihracatimiz 77,5 milyar dolara ulasti. Ithalatimiz
ise 140,5 milyar dolar ile ihracatin neredeyse 2 katina ulasti. Gegen yilin ayni1 doneminde %
59,5 olan ihracatin ithalati karsilama orani ise % 56,8’e geriledi. Ara mali ithalatimiz ise 2011
ilk 7 ay itibariyle 100 milyar dolar1 asti. 2011 yili ilk 7 ayinda ihracatin aramali ithalatin
kargilama oran1 gegen yilin ayni donemine gore; 12 puan diiserek % 77,2 ye kadar geriledi.
Tiirkiye’de 2012 yilinda cari a¢igin bir 6nceki yila gére 28.4 milyar dolar daraldigini belirtti. Bu
basarida Merkez Bankasinin siki para politikasinin, BDDK’nin aldigi tedbirler ile Maliye
Bakanlig1 olarak uygulanan ihtiyatli politikalarin etkili oldugunu ifade edilebilir. 2011 yilinda
yiizde 10’a ¢ikan cari agigin GSYH’ye orani 2012 yil sonu itibariyla yaklasik yiizde 6 civarina
gerilemistir. Ekim 2011°de 78.7 milyar dolar ile zirve yapan 12 aylk cari agik, 2012 yil
sonunda 48.9 milyar dolara gerilemistir. Baska bir ifade ile yaptigimiz ihracat, iiretim
yapabilmemiz i¢in gerekli olan ara mali ithalatin1 karsilayamiyor. Bu durumu tersine gevirmek
icin ¢aba gostermemiz gerekiyor.

Biiyiimeye devam ederken ithalati azaltici, 6zellikle ara mali iiretimini arttirici politikalar
uygulanmali.

Cari acik iilkemizin en 6nemli sorunlarinin basinda geliyor. Bu nedenle cari agiga kars: tedbir
alimmasi da elzem. Burada 6nemli olan mevcut biiyiime oranlarini diisiirmeden cari ag1g1 kontrol
altina alabilmektir.

Ciinkii yiiksek faizden yararlanabilmek i¢in giris yapan doviz ile cari agik finanse edilebilir,
ancak bu durum gecicidir. Yiiksek faiz geliri elde etmek i¢in ekonomiye giris yapan sicak para
kisa siireli cari agigin finansmanina care olsa da, uzun vadede faiz kazanci ile ekonomiden ¢ikisg
yapabileceginden cari agigin biiyiimesine de neden olabilecektir.

Bu durumun engellenebilmesi i¢in, 6zellikle sicak para girisine dayali bilylime yapilanmasinin

terk edilerek, {iretime ve istihdama dayali bir bilylime modeline gecilmelidir.
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Cari agigin diger bir tamim da tasarruf-yatinm farki olmasidir. Yurtici tasarruflarin mevcut
diizeyi, tilkemizdeki yatirimlarin finansmanini karsilamaya yetmemektedir.

Cari acik sorununun uzun vadede ortadan kaldirilabilmesi i¢in ilk planda tasarruf miktarinin
arttirilmas: &nemli katki saglayacaktir. I¢ tasarruflar arttign takdirde, disaridan yatirim icin
bor¢lanma ihtiyaci kalmayacaktir. Ozellikle Standard&Poor’s tarafindan Tiirkiye’nin yerel para
cinsinden kredi notunu yiikselterek, iilkemizi “yatirim yapilabilir iilkeler” kategorisine almasi da
uzun vadeli dogrudan yabanci yatirimlarin iilkemize gelmesi acisindan onemli bir gelisme.
Boylece yiiksek cari agigin yarattigi kirilganlik da uzun vadede azalacak.

Cari agikla miicadele ederken iiretim yapimizda koklii degisiklik yapilmasi gerekiyor. Katma
degeri yiiksek triinler iiretebilecek bilgi ve teknolojiye sahip bir iiretim yapisina gegis son
derece Onem arz etmektedir.

Déviz getiren sektorlere de ayri bir 5nem verilmesi saglanmalidir. Ulkemize net doviz saglayan
sektorlerin basinda gelen turizm sektoriiniin sagladigi katkinin arttirilabilmesi icin katma degeri
yiiksek olan turizm ¢esitleri tesvik edilmelidir.

2014 yilinda petrol fiyatlarinin diisiisiiniin ekonomiye etkisine bakilacak olura petrol fiyatlar1 50
dolar civarinda kalirsa Tiirkiye cok olumlu etkilenecek. Diinyada en olumlu etkilenecek
tilkelerin basinda Cin var. Sonra da Tirkiye gibi iilkeler geliyor. Her 10 dolarlik petrol
fiyatindaki diislis cari agigimiz1 4,5 milyar dolar civarinda iyilestiriyor. 4,5 milyar dolar milli
gelirin ylizde 0,5 - 0,6'sina denk geliyor. Bu ¢ok ciddi bir rakam. Petrol fiyatlar1 50 dolarlarda
kalirsa Tiirkiye'de cari agik 2015 yili i¢i belki 25-30 milyar dolar araligina iner. O da milli
gelirin yaklagik ylizde 3-3,5'1 demektir. Her 10 dolarlik diisiis enflasyonu 0,4 puan asagiya

¢ekiyor. 100 dolardan 50 dolara inmesi enflasyonu yiizde 5'in altina gekebilir.
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