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ÖZET           V 

Türkiye ekonomisinde büyüyen cari açığın, ekonomiyi kırılgan hale getirdiği açıktır. 

Değer kazanan yerli para, ithalatın ihracattan daha fazla artması ve ticaret açığının 

büyümesi sonucunu doğurmaktadır. Uluslararası piyasalardaki sorunlar nedeniyle 

yurtdıĢından fon sağlama imkânlarının büyük ölçüde daralması ve sermaye çıkıĢlarının 

ivme kazanması önümüzdeki dönemde cari açığın finansmanına iliĢkin güçlük 

oluĢturabilecek unsurlar olarak değerlendirilmektedir. Diğer taraftan, iç ve dıĢ talepteki 

olası gerilemenin ve bunlara bağlı olarak büyümedeki görece yavaĢlamanın cari açığın 

doğal bir daralma sürecine girmesine ve dolayısıyla dıĢ finansman ihtiyacının 

azalmasına yol açacağı öngörülebilir. 

Türkiye‟de 2002-2005 yılları arasında sıcak para giriĢlerinin artıĢ göstermesi finansman 

kalitesinin düĢüklüğünü göstermektedir. Buna karĢın, cari iĢlemler açığının finansman 

yapısında özellikle 2006-2008 döneminde doğrudan yatırımlar ve uzun vadeli kredi 

kullanımları artıĢ göstermiĢtir. Ancak doğrudan yabancı yatırımların bir türü olarak 

değerlendirilen özelleĢtirmelerin yabancı yatırımlardaki payı, açığın finansmanını 

sorgulanır hale getirmiĢtir. Nitekim özelleĢtirmenin sürekli bir finansman kaynağı 

olarak algılanması ekonomiye zarar verebilir. Yatırımların mevcut üretim birimlerinin 

mülkiyet değiĢtirmesi Ģeklinde değil, yenilerinin oluĢturulması Ģeklinde gerçekleĢmesi 

daha fazla önem taĢımaktadır. Bu kapsamda, özel sektör tasarruflarındaki azalma ve 

enerji fiyatlarındaki yükseliĢin tetiklediği cari açığın uzun vadede çözümü için rekabet 

gücünün artırılması, enerji alanında reform ve tasarrufun teĢvik edilmesi gibi yapısal 

politikalar önümüzdeki dönemde büyük önem arz edecektir. Özellikle Türkiye gibi 

yüksek cari açık veren ülkelerde uluslararası mali krizin olumsuz yansımalarını en aza 

indirebilmek için mali disiplinin kararlıkla sürdürülmesi ön plana çıkmaktadır. 

Bu anlamda çalıĢmanın amacı, Türkiye ekonomisinde özellikle son yıllarda artıĢ 

gösteren cari açığı ödemeler dengesi kalemleri yardımıyla irdeleyerek yıllar itibariyle 

gösterdiği geliĢimi ve Türkiye deneyimi ıĢığında cari açığın yapısal nedenlerini 

araĢtırmak; cari açık ve cari açık sorununun nedenleri, dünyada cari açık sorunu, cari 

açığın yapısal nedenleri ile ekonomik etkileri, cari açık ile krizleri ve cari açığın 

finansmanı sorununu finansmanı noktasındaki politikaları analiz etmektir. 

 

Anahtar Kelimeler: Türkiye‟de Cari Açık, Sürdürülebilirlik Cari Açığın Finansmanı, 

Ödemeler Bilânçosu 



  

 

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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GĠRĠġ 
Cari açık ülkemizin en önemli sorunlarının baĢında geliyor. Burada önemli olan mevcut büyüme 

oranlarını düĢürmeden cari açığı kontrol altına alabilmektir. ÇalıĢmanın birinci bölümünde  

ödemeler bilançosunun tanımı ve özelliklere değinilerek Ödemeler bilançosu içerisindeki yeri 

ve hesap düzeninden bahsedilmiĢ ve cari iĢlemler hesabına iliĢkin diğer teorik yaklaĢımlardan 

bahsedilmiĢtir. Teorik çerçevede Esneklikler YaklaĢımı, Toplam Harcamalar YaklaĢımı ve 

Mundell Fleming Modeline genel olarak değinilmiĢtir. 

Ġkinci bölümde ise Ġthal ikameci sanayileĢme stratejisinden ihraç ikameci sanayileĢmeye geçiĢin 

yaĢandığı 1980 dönüĢümü, 1988 ve1989 yılları kamu açıklarının artması, mali piyasalardaki 

dalgalanma, faiz oranlarındaki artıĢ ve döviz rezervlerindeki azalma nedeniyle kriz yılları olarak 

değerlendirilirmiĢ, 1994, 1998 ve 2001 yıllarında yaĢanan krizlerde yine fazla veren cari 

iĢlemler dengesi kriz öncesi yıllarda ciddi açıklar vermiĢ ve kriz yıllarında ekonomik 

daralmalarla birlikte sermaye çıkıĢları yaĢanmıĢtır. 2000‟li yıllarla birlikte cari iĢlemler dengesi 

Türkiye ekonomisi için daha çok sorgulanan bir gösterge halini almıĢtır. Özellikle 2001 yılından 

2008 yılına kadar sürekli artıĢ gösteren açık, 2009 yılında ise küresel mali krizin de etkisiyle 

azalmıĢtır. Ekonomik büyüme ve makroekonomik istikrarla artan özel tüketim ve yatırım 

harcamaları cari iĢlemler açığının da temel belirleyicilerinden biri olmuĢtur. Cari açığın yüksek 

seyri ve finansmanında sıcak para olarak adlandırılan, kısa vadeli sermaye hareketlerinin olması 

büyük tartıĢmaları beraberinde getirerek resmi söylemle kimi ekonomistleri karĢı karĢıya 

getirmiĢtir.   

Özellikle yüksek reel faiz ve düĢük döviz kuru, yüksek getiri peĢinde koĢan sıcak para 

akımlarının yoğunlaĢmasına yol açmakta ve bu da TL‟yi aĢırı değerli hale getirerek cari açığı 

beslemektedir. 

Üçüncü bölümde ise; Türkiye‟de cari açık sorunsalı ve açığın finanse eden kalemlere 

değinilmiĢ, cari açığın finansmanında doğrudan yabancı yatırımlar, portföy yatırımları ve diğer 

yatırımlar ile kısa vadeli sermaye ve sıcak para ve sorunun çözümü için izlenebilecek politikalar 

üzerinde durulmuĢtur. 

Çünkü yüksek faizden yararlanabilmek için giriĢ yapan döviz ile cari açık finanse edilebilir, 

ancak bu durum geçicidir. Yüksek faiz geliri elde etmek için ekonomiye giriĢ yapan sıcak para 

kısa süreli cari açığın finansmanına çare olsa da, uzun vadede faiz kazancı ile ekonomiden çıkıĢ 

yapabileceğinden cari açığın büyümesine de neden olabilecektir.  

Bu durumun engellenebilmesi için, özellikle sıcak para giriĢine dayalı büyüme yapılanmasının 

terk edilerek, üretime ve istihdama dayalı bir büyüme modeline geçilmelidir.  

 Yurtiçi tasarrufların mevcut düzeyi, ülkemizdeki yatırımların finansmanını karĢılamaya 

yetmemektedir.  
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Cari açık sorununun uzun vadede ortadan kaldırılabilmesi için ilk planda tasarruf miktarının 

arttırılması önemli katkı sağlayacaktır. Ġç tasarruflar arttığı takdirde, dıĢarıdan yatırım için 

borçlanma ihtiyacı kalmayacaktır.    

Cari açıkla mücadele ederken üretim yapımızda köklü değiĢiklik yapılması gerekiyor. Katma 

değeri yüksek ürünler üretebilecek bilgi ve teknolojiye sahip bir üretim yapısına geçiĢ son 

derece önem arz etmektedir 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

ÖDEMELER BĠLANÇOSU VE CARĠ ĠġLEMLER HESABI 

(TEORĠK VE KAVRAMSAL ÇERÇEVE) 

 

1.1. 1. Ödemeler bilânçosunun tanımı ve önemi  
Ülkelerin temel ekonomik değiĢkenleriyle sıkı bir iliĢki içinde bulunan ödemeler dengesi, 

özellikle küreselleĢen dünya ile birlikte önemini artırmıĢtır. Ödemeler bilançosundaki denge ya 

da dengesizlik, o ülkenin uluslararası ödeme gücündeki iyileĢme ya da bozulmaları yansıtır, 

dolayısıyla da çoğu kez o ülkenin uluslararası alandaki ekonomik ve mali itibarının bir 

göstergesi olarak yorumlanır. Ödemeler dengesi, uygulanan ekonomik ve mali politikaların bir 

sonucudur (Seyidoğlu, 1996: 303).  

Dünyada olduğu gibi ülkemizde de ödemeler bilançosu verileri sürekli takip edilmekte ve bu 

veriler piyasalara müdahalede dikkate alınmaktadır. “Bir ülkenin diğer ülkelerle bir yılda 

yaptığı iktisadi iĢlemlerin kayıt edildiği tabloya ödemeler dengesi denir. Ödemeler dengesi 

ülkenin dıĢ alemle bir yılda gerçekleĢtirdiği mal, hizmet, transfer ve varlık iĢlemlerini yansıtır” 

(Ünsal, 2005: 72– 73). 

 TCMB (2005a)‟ye göre ödemeler dengesi, geniĢ anlamıyla, bir ekonomideki yerleĢik kiĢilerin 

(merkezi hükümet, parasal otorite, bankalar, gerçek ve tüzel kiĢiler), diğer ekonomilerdeki 

yerleĢik kiĢiler (yurtdıĢında yerleĢikler) ile belli bir dönem içinde yapmıĢ oldukları ekonomik 

iĢlemlerin sistematik kayıtlarını elde etmek üzere hazırlanan istatistiki bir rapor olarak 

tanımlanmaktadır. Ödemeler dengesi baĢka bir deyiĢle, bir ülkede yaĢayanlar ile dünyanın geri 

kalanı arasındaki tüm iĢlemlerin düzenli kaydıdır (Begg vd., 1991: 527). 

Pek azı hariç, bütün uluslararası ticaret ve sermaye iĢlemleri döviz piyasasıyla yapılmakta ve 

ödemeler bilançosu hesaplarına kaydedilmektedir. Ödemeler bilançosu istatistikleri, ekonominin 

genel geliĢimi hakkında bilgi vererek, ekonominin genel analizinin yapılmasında ve krizlerin 

yönetiminde yönlendirici olmaktadırlar (Walther, 2002: 109–110). 

Bir ülkenin dıĢ alemden elde ettiği gelirlerin dıĢarıya yaptığı ödemelere eĢit olması arzulanan bir 

durumdur. Bu eĢitliğin olmaması yani ödemeler bilançosunda açık ve fazlaların oluĢması, 

ülkelerin uluslararası ve ekonomik itibarının bir göstergesi olarak yorumlanacaktır. Çünkü 

bilançodaki değiĢmeler, gelir ve istihdam düzeyi, ekonomik büyüme, enflasyon oranı, döviz 

kuru ve faiz oranları gibi pek çok değiĢkeni de etkilemektedir (Yıldırım vd., 2008: 71). 

 

1.1.2. Ödemeler bilançosunun özellikleri 
Belli bir sistematik içinde hazırlanan ödemeler bilançosunun temel özellikleri aĢağıdaki gibidir. 

@ ĠĢlem Süresi ve Veri Kaynakları: 

Ödemeler bilançosu verileri günümüzde aylık, üç aylık ve yıllık dönemler 

itibariyle açıklanabilmektedir. Ancak bir ülkenin dıĢ ekonomik geliĢmelerini izlemek 
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ve diğer ülkelerle kıyaslayabilmek için bir yıllık ödemeler bilançosu kayıtları baz alınmaktadır. 

Mevsimlere göre ülkeye giren veya ülkeden çıkan döviz miktarı değiĢebileceği için aylık veya 

üç aylık karĢılaĢtırmalar yanıltıcı olabilmektedir. Bu duruma, yaz turizminin ağırlıklı olduğu bir 

ülke ile kıĢ turizminin ağırlıklı olarak yapıldığı bir ülkeyi örnek gösterebiliriz. Belli dönemler 

itibariyle açıklanan ödemeler dengesi istatistiki verileri hazırlanırken belli baĢlı kaynaklardan 

faydalanılmaktadır. Hesap çeĢitlerine göre değiĢen baĢlıca bilgi kaynakları Ģunlardır (TCMB, 

2005a: 12–13): 

@· Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası ve Türkiye‟de yerleĢik bankaların dövizli iĢlem 

raporları, 

@· Türkiye Ġstatistik Kurumu (TÜĠK) tarafından yayınlanan dıĢ ticaret istatistikleri, 

@· TÜĠK‟ten sağlanan mal ticaretine iliĢkin navlun ve sigorta gelir ve giderleri, 

@· T.C. Kültür ve Turizm Bakanlığı, TÜĠK ve TCMB tarafından yürütülen anketler, 

@· KuruluĢlardan doğrudan sağlanan veriler, 

@· YurtdıĢında yerleĢik kiĢilerin portföy yatırımlarına iliĢkin olarak saklama hizmeti veren 

bankalardan sağlanan stok veriler, 

@· Doğrudan yatırım anketleri, 

@· Yazılı ve görsel basın. 

 

-Ülkede YerleĢik Olma: Bir ekonomideki yerleĢikler, o ülkede sürekli ve düzenli olarak 

yaĢayan, faaliyette bulunan kiĢi, merkezi ve mahalli hükümetler, bakanlıklar, kar amacı 

gütmeyen kuruluĢlar ve iĢletmelerdir (Doğukanlı, 2008: 10). “Kar dıĢı kuruluĢlar” ile eğitim, 

sağlık, kültür, spor gibi toplumsal hizmetleri düĢük fiyatla ya da ücretsiz olarak sunan ve devlet 

tarafından finanse edilmeyen kuruluĢlar kastedilmektedir. Burada ölçü, o ülkenin vatandaĢı 

olmaktan ziyade, o ülkede sürekli ve düzenli ikamet ediyor olmaktır. Ancak bir ülkenin diğer 

ülkelerde görev yapan temsilcileri, görev yaptıkları ülkelerin değil, göreve gönderen ülkenin 

yerleĢiği olarak kabul edilirler (Güran, 1996: 287). 

- Hesapları ÇalıĢma ġekli: 

Ödemeler bilançosu, standart muhasebe ilkelerini benimsemekte ve aynı iĢlem için çift kayıt 

düĢülmektedir. Yani bir iĢlem alacaklı veya borçlu kısma yazılırken, aynı iĢlem bu defa farklı 

bir hesaba ters yönde kaydedilmektedir. Böylelikle, ödemeler bilançosu muhasebe kayıtları 

açısından her zaman denk durumda olmaktadır. Fakat bu denklik muhasebe kayıtları açısından 

olup, ekonominin dıĢ ödemelerinin denkliği anlamına gelmemektedir (Paya: 2001, 39). 

Yapılan dıĢ ekonomik iĢlem, mal ve hizmet ithalatı ve yabancı tahvil veya hisse senedi satın 

alınması gibi eğer yabancılara karĢı bir ödemede bulunmayı gerektiriyorsa borç tarafına (-), 

buna karĢılık mal ve hizmet ihracı ve yabancıların ülkede menkul değer satın almaları gibi ülke 

lehine alacak hakkı doğuran iĢlemler alacak tarafına (+) kaydedilir (Dinler, 2005: 515). Alacaklı 



5 

 

iĢlemler bilançonun aktifinde, borçlu iĢlemler ise pasifinde yer almaktadır. Tablo-1‟de 

hesapların çalıĢma Ģekli verilmiĢtir. 

 

Tablo 1 Ödemeler Bilançosu Hesapların ÇalıĢma ġekli 

 

 

 

 

 

1.1. 3. Ödemeler bilançosu ve analizi 
Bir ülkenin belli bir dönemde diğer ülkelerle olan karĢılıklı ekonomik iliĢkilerin kaydedildiği 

istatistiki bir rapor olarak özetlenebilecek ödemeler bilançosu, günümüz ekonomi 

konjonktüründeki küreselleĢmeyle birlikte özellikle geliĢmekte olan ekonomilerin dıĢ 

ekonomilerle olan iktisadi iliĢkileri göstermesi bakımından giderek önemli gösterge olmaya 

baĢlamıĢtır. Bu kapsamda değerlendirildiğinde öncelikle ödemeler bilançosu kavramının 

tanımlanması ve analiz edilmesine ihtiyaç duyulmaktadır. 

 

1.1.4. Ödemeler Dengesi Bilançosu Kavramı ve Ġlkeleri 
Günümüz küresel ekonomilerinde “ülke ekonomilerinin aynası” durumunda olan ödemeler 

bilançosu, bir ülkedeki yerleĢik kiĢilerin belirli bir dönemde diğer ülkedeki yerleĢik kiĢilerle 

yapmıĢ oldukları tüm iktisadi iĢlemlerin sistematik bir Ģekilde kaydıdır (TCMB, 2005: 1). 
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Tanımda yer alan yerleĢik kiĢi ve iktisadi iĢlem kavramlarını açıklamak gerekirse; yerleĢik 

kavramı ile bir ekonomide bir yıldan fazla süreyle devamlı ve düzenli olarak ikamet eden ve o 

ekonomi içerisinde faaliyette olan merkezi hükümet, parasal otorite, bankalar, gerçek ve tüzel 

kiĢiler gibi kurum ve kiĢiler kastedilmektedir (TCMB, 2005: 1). 

Ġktisadi iĢlem kavramı ise, mal, hizmet ve gelirle ilgili iĢlemleri, finansal varlık ve 

yükümlülüklerle ilgili iĢlemleri ve bir ekonomide yerleĢik kiĢilerden diğer bir ekonomide 

yerleĢik kiĢilere karĢılıksız olarak reel ya da finansal kaynakların sağlandığı transferleri 

içermektedir (TCMB, 2005: 1). 

IMF‟ye göre ödemeler bilançosu, belirli bir süre içinde bir ekonominin yerlileri ile yabancılar 

arasında meydana gelen ekonomik akımlara bağlı değerlerin, transfer ödemelerinin ve 

rezervlerde meydana gelen değiĢikliklerin sistematik ve muhasebe kayıtlarına uygun Ģekilde 

tespit edilip kayıt edildiği istatistiki bir belgedir (Karluk, 2011: 307). 

Bir diğer tanımlamaya göre, ödemeler bilançosu, bir yıl içinde, bir ülkenin yerlileri ile diğer 

ülkelerin yerlileri arasında meydana gelen uluslararası iĢlemleri gösteren bir kayıttır (Sawyer ve 

Sprinkle, 2005: 199). 

Ödemeler bilançosu, tüm ülkelerin belirli bir zaman süreci içerisinde, uluslararası parasal 

iĢlemlerini yönettikleri bir yöntem olarak uygulanmaktadır ve ülke içerisine ne kadar paranın 

girdiğini ve ne kadar paranın çıktığının belirlenmesinde ticaret yapan özel ve kamu sektörü de 

hesaba katılmaktadır. Genellikle, ödemeler bilançosu her üç ayda bir, yıllık veya mevsimlik 

olarak hazırlanmaktadır (Heakel, 25 Ekim 2013). 

Ödemeler bilançosunun kayıt sistemi “çift kayıtlı” muhasebe sistemine göre tutulmaktadır ve bu 

kayıt sisteminde ana ilke, her bir iĢlemin eĢit değerde iki ayrı kaleme iki kayıt ile çift kayıt 

muhasebe sistemine uygun olarak kaydedilmesidir. Bu kayıt sistemine göre, her iktisadi iĢlemin 

biri “alacak”, biri “borç” olmak üzere iki kaydı gerekmektedir. Ülkeye döviz giriĢi sağlayan 

veya ülkedeki yerleĢikler lehine dıĢ alem üzerinde bir alacak hakkı doğuran iĢlemler alacaklı 

iĢlemlerdir ve bu iĢlemlere mal ve hizmet ihracatı, ülkeye gelen turistlerin yapmıĢ oldukları 

harcamalar, ülkeye giren kısa ve uzun vadeli mali sermaye hareketleri gibi iktisadi iĢlemler 

örnek olarak verilebilir. Ülkeden döviz çıkıĢına neden olan veya diğer ülkedeki yerleĢikler 

lehine ülkedeki yerleĢikler üzerinde alacak hakkı doğuran iĢlemler ise borçlu iĢlemlerdir ve bu 

iĢlemler için mal ve hizmet ithalatı, vatandaĢların yurtdıĢı seyahatlerinde yapmıĢ oldukları 

harcamalar gibi iktisadi iĢlemler örnek gösterilebilir. Ödemeler bilançosuna kaydedilen alacaklı 

(veya borçlu) bir iĢlem, çift kayıt sisteminin gereği olarak diğer bir hesaba borçlu (veya 

alacaklı) olarak kaydedildiği için, bilançonun alacak toplamı borç toplamına eĢit olmalıdır. 

Bunun anlamı; ödemeler bilançosunun, muhasebe kayıtları bakımından değerlendirildiğinde 

bilançonun herhangi bir açık ya da fazla vermesi olası olmadığını ve her zaman dengede 

olacağıdır. Ancak bu durum iktisadi açıdan düĢünüldüğünde dengenin muhasebe kayıtları 

bakımından sağlanırken iktisadi olarak dengenin sağlanmıĢ olduğu anlamına gelmemektedir. 
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DenkleĢtirici iĢlem dikkate alınmadığı zaman ödemeler bilançosundaki açık veya fazlalık 

kendini ele vererek; ülkenin döviz rezervi bu açık veya fazlalık kadar değiĢir. Döviz stokunda 

ortaya çıkacak bu değiĢme „rezerv hareketleri‟ baĢlığı altında ters kayıt olarak bilançoya 

yansıtılarak bilançonun denkliği sağlanır (Eren, 2011: 178-179). 

Ödemeler dengesi tablosunun analiz ve yorumu bir ülkenin yurtdıĢında yerleĢiklerle olan 

ekonomik faaliyetlerini analiz edebilme açısından önemlidir. Konuyu daha da önemli yapan 

kendi parası uluslararası iĢlemlerde kabul görmemiĢ ülkelerde, ödemeler dengesi verileri 

ülkenin yabancı para elde etme gücünü göstermesidir (Eğilmez ve Kumcu, 2004: 251). Bu 

nedenle bir ülkenin ödemeler bilançosunun açık vermesi, söz konusu ülkenin ödeme gücündeki 

bozulmayı gösterir. DıĢ açık veren ülkelerin parası, yabancı paralar karĢısında değer 

kaybedildiğinin göstergesidir (Dinler, 2005: 514). 

 

1.2.1. Ödemeler Bilançosu Hesap Grupları 
Ülke ekonomisinin sağlıklı bir Ģekilde iĢleyip iĢlemediğinin en önemli göstergelerinden birisi 

durumunda olan ödemeler bilançosu ülkenin ulusal gelir, büyüme hızı, enflasyon oranı, gelir 

dağılımı, dıĢ borçları gibi birçok ekonomik değiĢkeni ile yakından iliĢkilidir (Eroğlu ve Albeni, 

2002: 99). Bu yüzden ödemeler bilançosu hesapları ve analizi dıĢa açık ekonomiler için kilit bir 

öneme sahiptir. Ülke ekonomilerindeki ekonomik değiĢkenleri bu kadar yakından etkileyen 

ödemeler bilançosunda temel prensip ise ödemeler bilançosunun dengede tutulması diğer bir 

anlatımla herhangi bir açık veya fazla vermemesi olarak kabul edilmektedir. Ödemeler 

bilançosu; cari iĢlemler hesabı, sermaye hareketleri hesabı, resmi rezervler hesabı ve net hata ve 

noksanlar olmak üzere 4 ana hesaptan oluĢmaktadır. Ancak Merkez Bankası‟nın 26 Nisan 

2002‟de yaptığı değiĢiklikle ödemeler dengesi istatistiklerinde uluslararası standardı ve 

ödemeler dengesi istatistiklerin karĢılaĢtırılmasında kolaylık sağlamak amacıyla Uluslararası 

Para Fonu‟nun (IMF) ortaya koymuĢ olduğu kavram, ilke ve sınıflamalar esas alınarak ödemeler 

bilançosunun temel hesapları yeniden belirlenerek, ödemeler bilançosunun ana kalemleri cari 

iĢlemler hesabı, sermaye ve finans hesabı ve net hata ve noksanlar olarak belirlenmiĢtir (BaĢkol, 

2011: 3). 

Ödemeler bilançosunun en önemli ana hesap grubu, ülkenin ekonomik iĢlemlerinin önemli bir 

kısmının kaydedildiği cari iĢlemler hesabıdır. Cari iĢlemler hesabı, mal ve hizmet ihracatı ve 

ithalatıyla ilgili iĢlemlerin kaydedildiği hesap olması sebebiyle ülke ekonomisinin diğer 

ülkelerle olan ticari ve ekonomik iliĢkileri ve ülke ekonomisinin durumunu yansıtması 

bakımından ödemeler bilançosu içinde büyük bir öneme sahiptir. Ülkenin yabancı ülkeler ile 

gerçekleĢtirmiĢ olduğu sermaye iĢlemleriyse, ödemeler bilançosunun sermaye hareketleri 

dengesine yani sermaye ve finans hesabına kaydedilir. Resmi rezervler hesabı ise, merkez 

bankasının piyasaya müdahale etmek için yapmıĢ olduğu döviz alım ve satımı sonucunda, 

ülkenin resmi rezervlerindeki net değiĢmeyi gösterir ve özellikle hesap kalemlerinde yaĢanacak 
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bir açık durumunda açığın kapanmasında tampon görevi üstlenmektedir (BaĢkol, 2011: 3). 

Resmi rezervler hesabı, yapılan düzenlemenin ardından ayrı bir hesap olarak değil sermaye 

ve finans hesabında bir alt hesap olarak yer almaktadır. Net hata ve noksan kalemi ise, ödemeler 

bilançosunu muhasebe kayıtları anlamında denkleĢtirmek amacıyla tek taraflı olarak kullanılan 

bir hesaptır. Ödemeler bilançosunda temel prensip ödemeler dengesinin dengede olması yani 

bilançonun açık vermemesidir. Ancak teoride varsayılan bu durum uygulamada geçerliliğini her 

zaman sürdürememektedir. Ödemeler bilançosu hesapları ekonomideki gidiĢat neticesinde bu 

dengeyi bozmaktadır ve açık vermektedir. Ancak bilançoda hesap kalemlerinin birbirini finanse 

etmesi yoluyla ödemeler bilançosu tekrar dengeye ulaĢarak ödemeler dengesi ana ilkesi yerine 

getirilmektedir. Bu durumu özetleyen aĢağıdaki denklemde bu durumu ortaya koymaktadır. 

Ödemeler Dengesi= Cari ĠĢlemler Hesabı Dengesi + Sermaye ve Finans 

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

Ödemeler dengesi denkleminden anlaĢılacağı gibi, ödemeler dengesinin her durumda dengede 

olduğu görülmektedir. Ödemeler dengesinde yaĢanacak bir açık durumunda diğer hesapların bu 

açığı bir Ģekilde kapatması sayesinde dengeye ulaĢılmaktadır. Bu duruma bir örnek vermek 

gerekirse bir cari iĢlemler hesabı açığı durumunda bu açık sermaye ve finans hesabı fazlasıyla 

ve resmi döviz hesaplarındaki azalmayla; tersi bir durumda cari iĢlemler hesabı fazlası 

durumunda ise, sermaye ve finans hesabı açığıyla ve resmi döviz hesaplarındaki artıĢla 

karĢılanır ve sonuçta yaĢanan dengesizlikler hesap gruplarında yaĢanan fazlalıklarla finanse 

edilerek dengeye gelmektedir (Yazıcıoğlu, 2005). 

Bu bakımdan değerlendirildiğinde ödemeler dengesinin dengede olması, cari hesap dengesinin 

sermaye ve finans hesabı dengesi ile dengelenmesi ve dolayısıyla da resmi rezervler hesabı 

dengesinin fazla ya da açık vermemesidir. 

 

1.2.2. Cari ĠĢlemler Hesabı ve Cari Açık Kavramı 
Cari iĢlemler hesabı, ülkeler arasında gerçekleĢen ekonomik ve mali iliĢkilerin 

muhasebeleĢtirildiği ödemeler bilânçosunun birinci temel hesap gurubunu oluĢturmaktadır. 

Ekonominin reel kesiminin, mal ticareti ve üretici faktörleri döviz gelir ve giderlerinin dengesini 

vermekte olan ve cari denge olarak tanımlanan cari iĢlemler hesabı, ödemeler dengesi 

bilançosunun en önemli ana hesap grubunu oluĢturmaktadır. Cari iĢlemler hesabı, dıĢ ticaret 

(ihracat-ithalat dengesi), turizm gelir gider dengesi, müteahhitlik hizmetleri, yatırım (net faktör) 

gelirleri (dıĢ yatırım gelirleri-dıĢ yatırım giderleri) ve cari transferler (karĢılıksız olarak elde 

edilen dıĢ gelirler-karĢılıksız olarak yapılan dıĢ giderler) dengelerinin toplamından oluĢmaktadır 

(ġahin, 2011: 48-49).  

Cari iĢlemler hesabını oluĢturmakta olan bu alt kalemler toplamı ülke ekonomisinin reel 

kesiminin mal ticareti ve üretici faktörlerinin döviz gelir giderlerinin dengesini vermektedir 

(Yeldan, 2005: 48). 
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Diğer bir tanımlamayla cari iĢlemler hesabı, yurtiçinde yerleĢik ekonomik birimler ve 

yurtdıĢında yerleĢik birimler arasındaki mal, hizmet ve mülkiyeti el değiĢtirmek Ģartıyla para 

hareketlerini göstermektedir (Eğilmez ve Kumcu, 2004: 241). 

Ülkenin cari iĢlemlerden elde ettiği gelirler, cari iĢlemlere yapılan giderlerden daha büyükse bu 

durum cari fazla (cari iĢlemler fazlası); daha küçükse cari açık (cari iĢlemler açığı) olarak 

nitelendirilmektedir. Günümüz ekonomilerinde özellikle geliĢmekte olan ülkeler açısından cari 

iĢlemler hesabının dengede tutulması istikrarlı bir büyüme için büyük bir öneme sahiptir. Bu 

dengenin bozulması diğer bir ifade ile mal ve hizmet ticareti ile net transferlerden elde edilen 

gelirlerin giderleri karĢılayamaması durumunda, ülke cari açıkla karĢı karĢıya kalmaktadır 

(Peker ve Hotunluoğlu, 2009: 222). Bu durumda ekonomik istikrarın sürdürülebilirliğine darbe 

vurmaktadır. Cari iĢlemler hesabı ve dengesi ülke ekonomisindeki gidiĢat ve görünümle birlikte 

harcama ve gelir dengesini de göstermektedir. Cari iĢlemler hesabı dengesinin pozitif olması, 

ülkenin sahip olduğu gelire oranla daha az harcama yapması anlamına gelirken; cari iĢlemler 

dengesinin negatif olması ise, yurtiçi harcamaların gelire oranla daha fazla olmasını 

vurgulamaktadır (Carbaugh, 2009: 348). 

Cari denge = Mal Dengesi + Hizmetler Dengesi + Yatırım Gelirleri Dengesi + Cari Transferler 

(1.2) 

Cari iĢlemler hesabı dengesini yukarıda 1.2 denklemi Ģeklinde gösterildiğinde bu denklemin 

toplamın sonucu artı ise cari iĢlemler dengesi fazlası, eksi ise cari iĢlemler dengesi açığı söz 

konusu olduğunu göstermektedir (Eğilmez, 2006: 12). 

Cari iĢlemler hesabı net hata ve noksan hesabı göz ardı edildiğinde Merkez Bankası‟nın döviz 

rezervlerindeki değiĢiminde eklenmiĢ olduğu sermaye ve finans hareketleri dengesine mutlak 

değer olarak eĢittir. Cari iĢlemler hesabı açık verdiğinde ülke, yabancı ülkelerden gelen paradan 

daha fazlasını, yurt dıĢına göndermiĢ olmaktadır. Dolayısıyla yaratılan bu açık, dıĢarıdan 

borçlanarak, yurt içindeki elde olan varlıkların satılması yoluyla veya hükümetin rezerv varlık 

kalemlerindeki değiĢmelerle dengelenmesi sağlanarak cari dengeye yeniden ulaĢılır (Mishkin, 

2000:113). 

Denklem 1.3‟te ise cari dengenin sağlanamayarak açık verilmesi durumunda bu açığın yurt 

dıĢından gerçekleĢtirilecek sermaye transferiyle kapatılarak cari dengeye ulaĢılır. Bunun tersi 

durumda, yani cari iĢlemler hesabı fazla verdiğinde, yurt içi yerleĢiklerce yurt dıĢına sermaye 

transferi gerçekleĢtirilir (Obstfeld ve Rogoff, 1996: 5). 

Cari Hesap + Sermaye Hesabı = Hükümetin Rezerv Varlıkları (1.3) 

Bir ülkenin cari iĢlemler hesabındaki değiĢiklikler ekonominin performansına iliĢkin önemli 

göstergelerden biri olarak değerlendirilmekte, dolayısıyla iktisadi kararların ve beklentilerin 

oluĢmasında belirleyici rol oynamaktadır (Erdoğan ve Bozkurt, 2009: 137). Cari iĢlemler 

dengesinin krizlere iliĢkin önemli bilgiler verdiği ve bu açığın büyüklüğüne bağlı olarak ileriki 

dönemlerde yaĢanabilecek döviz kuru krizlerinin göstergesi olduğu kabul edilmektedir. 



10 

 

Labonte‟ne göre, Meksika, Türkiye, Doğu Asya, Brezilya, Arjantin gibi geliĢmekte olan 

ülkelerde büyük cari açıklar, finansal ve döviz krizlerinde en önemli gösterge olmaktadır. Bu 

açıdan değerlendirildiğinde ülkelerin cari hesaplarının durumu ekonomik istikrarın 

sürdürülebilir olması bakımından oldukça önemlidir. (Labonte, 2010: 7). 

Cari iĢlemler hesabı, cari yılda üretilen mal ve hizmetlerin ithal ve ihracını kapsadığı için 

ülkenin dıĢ ekonomik iĢlemleri ile ulusal geliri arasında doğrudan bir bağ kurmaktadır. Ülkede 

üretilip yabancılara satılan mallar, ülkenin Gayri Safi Yurtiçi Hasılası‟nın (GSYĠH) bir 

bölümüdür. Ġthalat ise yabancı mal ve hizmetlere yapılan harcamalardır. Bu açıdan 

düĢünüldüğünde dıĢa açık ekonomilerde ulusal gelirin (GSYĠH) oluĢumu açısından cari iĢlemler 

dengesi önemli bir yer tutmaktadır (Seyidoğlu, 2007: 319).  

Bir ülkenin ithal ve ihraç ettiği mal ve hizmetler cari iĢlemler hesabına kaydedilir. Ġhracat 

alacaklı, ithalat ise borçlu iĢlemdir. Cari iĢlemler dengesi, bir ülkenin mal ithalatı ile mal 

ihracatı arasındaki fark ve hizmet ithalatı ile hizmet ihracatı arasındaki farkın toplamı olan net 

ihracat olarak ifade edilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2006: 291). Bu durumda ülkede 

yerleĢiklerin yaptığı iktisadi iĢlemlerin büyük bir bölümünü kapsayan cari iĢlemler hesabı mal 

ve hizmet ithalatı-ihracatı yoluyla hem cari dengenin oluĢmasında hem de GSYĠH‟ da 

yaĢanacak artıĢın sürdürülebilirliğinde önemli bir tutmaktadır. Ödemeler bilançosu içinde temel 

hesap grubu durumunda olan cari iĢlemler hesabını ve dolayısıyla cari dengeyi matematiksel 

olarak da elde etmek mümkündür. Matematiksel olarak cari iĢlemler dengesinin elde edilmesi 

için iki yöntem mevcuttur. Birinci yöntemde, ödemeler dengesi mal ve hizmetler dengesine net 

yatırım gelirleri (veya giderleri) ile cari transferlerin eklenmesiyle yoluyla cari denge bulunur. 

Bu yöntemde cari iĢlemler dengesi ödemeler bilançosu kayıtlarından elde edildiği Ģekilde net 

mal ve hizmet ihracatı ile karĢılıksız transferler dengesinin toplamından oluĢmaktadır. Mal 

ticaretinden kaynaklanan net ihracata transit ticaret gelirleri, navlun, sigorta ve taĢımacılık gibi 

ticaretin gerçekleĢmesi olası çeĢitli hizmet gelirleri dahil edilmektedir. Hizmetler dengesinde ise 

ülkenin turizm gelir ve harcamaları, yabancı yatırım gelirleri ve ülkenin dıĢ borçluluk 

konumuna bağlı olarak dıĢ borç faiz ödemeleri veya gelirleri hesaba katılmaktadır. 

Bir ülkenin en önemli ekonomik göstergelerinden biri olan cari iĢlemler hesabının dengede 

olması gerekmektedir. Bu dengenin matematiksel olarak elde edilebileceği ikinci yöntemde ise, 

cari iĢlemler dengesi devlet kesiminin olduğu dıĢa açık bir ekonomide milli gelir denge 

özdeĢliği yardımıyla gösterilmektedir. Buna göre milli gelir özdeĢliği (Dornbusch ve Fischer, 

1990): 

Y ≡ C + I + G + (X − M) (1.4) 

Burada, milli gelir (Y); özel tüketim harcaması (C), özel sektör ve kamu sektörü yatırım 

harcamaları (I), devletin mal ve hizmet alımları (G) ve net ihracatın (X-M) toplamına eĢittir. 

Denklem 1.4‟deki gelirin bir kısmının vergilere (T) gittiğini ve özel kesimin milli gelire ek 

olarak net transfer (TR) elde ettiğini dikkate alınırsa, harcanabilir gelir (YD) Ģu Ģekilde yazılır: 
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YD ≡ Y + TR –T (1.5) 

Harcanabilir gelirin bir kısmı tüketime bir kısmı ise tasarrufa (S) gideceği düĢünüldüğünde 

Denklem 1.5‟in yeniden yazılması durumunda harcanabilir gelir denklemi aĢağıdaki gibi 

olmaktadır.  

YD = C + S (1.6) 

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

yazıldığında  

C + S ≡ YD ≡ Y + TR – T (1.7) 

veya 

C ≡ YD − S ≡ Y + TR − T – S (1.8) 

özdeĢliği elde edilir. Denklem 1.8‟nin sağ tarafı denklem 1.4‟te yerine yazılıp gerekli iĢlemler 

yapıldığında sonuçta cari iĢlemler dengesi (CA) elde edilir ve bu denklem; 

CA≡ S − I ≡ (G + TR −T) + X – M (1.9) 

olarak ifade edilir. Buna göre, Denklem 1.9, özel kesim tasarruflarının yatırımları aĢan kısmının 

(S-I) devletin bütçe açığıyla (G+TR-T) ticaret fazlasının (X-M) toplamına eĢit olduğunu 

gösterir. Denklemden 1.9‟dan da görülebileceği gibi, özel kesimin tasarruf fazlasıyla, devlet 

bütçesi ve dıĢ âlem arasında önemli bir iliĢki ortaya çıkmaktadır. Bu durumda bir ülkenin, 

örneğin, özel kesimin yatırımları tasarruflarını aĢıyorsa ve bütçe açığı söz konusuysa cari 

iĢlemler hesabı açık verecektir (Peker ve Hotunoğlu, 2009: 223). 

Ödemeler bilançosunun ve ülke hasılasının büyük bir bölümünü kapsayan cari iĢlemler hesabı; 

dıĢ ticaret dengesi, görünmeyen kalemler dengesi (hizmetler dengesi) , gelir dengesi ve tek yanlı 

transferler (cari transferler) olarak dört alt hesaba ayrılmaktadır ve bu yüzden cari dengeyi 

oluĢturan bu hesap kalemlerinin açıklanmasına ihtiyaç duyulmaktadır. 

 

1.2.3. DıĢ Ticaret Dengesi Hesabı 
DıĢ ticaret dengesi ya da diğer bir isimle, görünür ticaret hesabı cari iĢlemler hesabının ilk alt 

hesabıdır ve mal ihracı ile mal ithalinden oluĢmaktadır. Mal ihracatı ülkeye döviz giriĢini 

sağlayan bir iĢlem olduğundan, ödemeler dengesinin alacaklı kısmına kaydedilmektedir. Mal 

ithalatı ise ülkeden döviz çıkıĢını sağlayan bir iĢlem olduğundan, ödemeler dengesinin borçlu 

kısmına kaydedilmektedir. Bu hesap çoğu ülkenin ekonomik iliĢkilerinde en büyük yeri tutar ve 

reel ekonomideki geliĢmelerin en somut göstergesidir (Seyidoğlu, 2007: 317). 

DıĢ ticaret dengesi hesabında ihracat ve ithalat FOB (Free On Board) baz alınarak diğer bir 

deyiĢle navlun ve sigorta gibi giderlerden arınmıĢ olarak iĢlem görmektedir. Bu yüzden 

ödemeler dengesi bilançosu kayıtlarında bu hesap malların ve mallarla ilgili dağıtıma yönelik 

hizmetlerin (sigorta ve navlun değerleri) ihracatçı ülke gümrük sınırındaki değerini (FOB) 

gösterir. Ülkeye baĢlıca döviz kazandıran iĢlem olan mal ve hizmet ihracatı ve baĢlıca döviz 



12 

 

çıkıĢını sağlayan iĢlem olan mal ve hizmet ithalatı bu hesapta yer almakta ve bilançoya 

kaydedilmektedir (TCMB, 2005: 4). 

DıĢ ticaret dengesi hesabı genellikle cari iĢlemler hesabının en büyük kategorisidir. DıĢ ticaret 

dengesi hesabı ihracat gelirlerini, bavul ticareti gelirlerini ve altın dahil ithalat harcamalarını 

göstermektedir ve bu hesap neticesinde oluĢan dıĢ ticaret dengesi, ülkenin mal ihracatı ile mal 

ithalatı arasındaki fark olarak adlandırılmaktadır. Söz konusu bu fark eğer, pozitif iĢaretli ise dıĢ 

ticaret dengesi fazlası, negatif ise dıĢ ticaret dengesi açığı söz konusudur. Cari iĢlemler hesabı 

dengesi oluĢurken ülkenin dıĢ ticaret politikaları, döviz kuru, rekabet ve enflasyon oranları gibi 

birçok faktörden etkilenmektedir. Ancak bu dengenin en büyük belirleyicisi dıĢ ticaret dengesi 

olmaktadır. DıĢ ticaret dengesinin bu belirleyiciliği cari dengede genellikle bir ekonomik döngü 

eğiliminin oluĢmasını sağlamaktadır. 

Ekonomide güçlü bir ekonomik geniĢleme yaĢanması durumunda, ekonomide yaĢanacak 

büyüme oranlarındaki artıĢla aynı oranlarda bir ihracat hacmi oluĢmaması durumunda cari 

denge bozularak, cari açık verilecek ve dıĢ ticaret dengesinde oluĢan bu bozulma oranında cari 

açık geniĢleyecektir. Tersi durumda ise ekonomide bir durgunluk durumunda ithalatta 

yaĢanacak azalma oranında ihracatında durgunluk yaĢamayan güçlü ekonomilere ihracat 

yapılarak yaĢanacak artıĢ cari dengeyi tekrar bozarak cari iĢlemler fazlası verilecektir. Bu 

nedenle, dıĢ ticaret dengesi hesabı cari iĢlemler hesabı dengesinin sağlanmasında önemli bir 

görev üstlenmektedir.  

 

1.2.3.1. Hizmetler Dengesi Hesabı 
Cari iĢlemler hesabının diğer alt hesabı, turizm gelir ve giderleri, uluslar arası banka ve 

sigortaların komisyon ve primleri, navlun bedelleri, doğrudan yatırım, portföy yatırımları ve 

diğer yatırımlardan elde edilen gelir ve giderler gibi hizmet ihracatı ve ithalatına iliĢkin gelir ve 

giderlerin kaydedildiği görünmeyen kalemler dengesi ya da hizmetler dengesi hesabıdır. Hizmet 

ithal ve ihracına görünmez ticaret de denir. Bu tür ithalat ve ihracat hizmetleri cari iĢlemler 

hesabının görünmeyen kalemler hesabında kaydedilerek izlenir. Hizmet dengesi hesabında gelir 

ve gider farkına ise, “görünmeyen kalemler dengesi” veya “hizmetler dengesi” adı verilmektedir 

(BaĢkol, 2011: 2). 

Hizmetler dengesi hesabında yer alan hizmet çeĢitleri teknoloji içeriklerine göre alt baĢlıklara 

ayrılabilir. Buna göre hizmetler, “bilgiye dayalı” ve “geleneksel” hizmet sektörleri olmak üzere 

ikili bir kategoride değerlendirilmektedir. Bilgiye dayalı hizmet sektörleri arasında; Bankacılık, 

Sigortacılık, Bilgi Teknolojisi, DanıĢmanlık, Müteahhitlik ve Teknik Hizmetler, Reklamcılık ve 

Dağıtım, Sağlık, Eğitim, Kamu Hizmetleri vb. yer almaktadır. Geleneksel hizmet sektörleri 

arasında yer alan faaliyetler ise Ticaret, Turizm, TaĢımacılık, Sosyal Hizmetler ve benzerleridir 

(Ekinci, 2004: 2). 
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1.2.3.2. Gelir Dengesi Hesabı 
Cari iĢlemler hesabında diğer bir alt hesap olan gelir dengesi hesabı, ülkede çalıĢmakta olan 

yabancıların elde ettikleri ücretler, doğrudan yatırımlar, portföy yatırımları ve diğer 

yatırımlardan elde edilen gelir ve ödenen tutarları bu hesap altında kayıt edilmektedir. 

 

1.2.3.3. Cari Transferler Hesabı 
Cari iĢlemler hesabının son alt kalemi ise cari transferler hesabı (tek yanlı transferlerdir). Cari 

transferler; ülke ekonomisine mal, hizmet ya da para giriĢigerçekleĢmesine rağmen, bu giriĢler 

karĢılığında kaynak transferi yapılmayan iĢlemlerdir. Cari transferler, ülkelerarası hibeler, yurt 

dıĢında yerleĢiklerin ülkeyegönderdikleri “iĢçi gelirleri” ve “diğer transferler” kalemlerinden 

oluĢmaktadır. 

 

1.2.4. Sermaye ve Finans Hesabı 
Ödemeler bilançosunda ikinci ana hesap olan sermaye ve finans hesabında, ülkenin dıĢ dünya 

ile gerçekleĢtirmiĢ olduğu sermaye iĢlemleri ödemeler bilançosunun sermaye ve finans hesabına 

(sermaye hareketleri dengesi) kaydedilmektedir. Sermaye ve finans hesabı, sermaye hesapları 

ve finans hesapları Ģeklinde iki alt hesaba ayrılmaktadır. Sermaye iĢlemleri, bir ülkedeki 

yerleĢiklerin diğer bir ülkede üretim tesisleri, bina satın almak Ģeklinde yaptıkları fiziki 

yatırımlarla yabancı tahvil, hisse senedi, hazine bonosu satın almaları ya da yabancı bankalarda 

mevduat hesabı açtırmaları sonucunda ülke dıĢına aktardıkları mali fonlardan oluĢmaktadır 

(TCMB, 2009: 3). 

Ülkenin mal ihraç etmesi gibi ülkeye sermaye giriĢi de döviz kazandırıcı bir iĢlemdir ve 

dolayısıyla ülkedeki yerleĢikler lehine yabancı ülkeler üzerinde bir alacak hakkı doğurduğu için 

alacaklı iĢlem olarak kabul edilmektedir. Ülkeden sermaye çıkıĢı ise ülkenin mal ithal etmesiyle 

eĢ anlamlıdır (TCMB, 2009: 3).  

Bir diğer ifadeyle ülkeden döviz çıkıĢına neden olan her iĢlem, diğer ülkedeki yerleĢikler lehine 

alacak hakkı doğurduğu için borçlu iĢlemlerdir. Ödemeler bilançosunun sermaye hareketleri 

dengesinin toplam alacaklı ve borçlu iĢlemlerinin net bakiyesi ise, sermaye bilançosu olarak 

adlandırılmaktadır. Sermaye bilançosunun alacaklı (borçlu) bakiye vermesi sermaye hesabın 

fazlası (açığı) diğer bir ifadeyle ülkeye net sermaye giriĢini (çıkıĢını) göstermektedir. Sermaye 

hesabı altında, bir baĢka ülkeden ülkeye göç eden kiĢilerin yurt dıĢındaki varlıklarının ülkeye 

aktarımına iliĢkin tutarlar (göçmen transferleri) ve borç affı gibi sermaye transferleri ile toprak 

ve patent hakkı gibi üretilmeyen, finansal olmayan varlıklara iliĢkin iĢlemler kaydedilmektedir. 

Finans hesapları bir ülke ekonomisinin dıĢ varlık ve dıĢ yükümlülükleri ile ilgili tüm iĢlemleri 

içermektedir. Bu hesap kalemi sermaye Ģekline göre, doğrudan yatırımlar, portföy yatırımları, 

diğer yatırımlar ve rezerv varlıklarından oluĢmaktadır. Doğrudan yatırımlar, yatırımcının 

yerleĢik olduğu ekonomi dıĢında bir ekonomide yapılan uzun vadeli yatırımların gösterildiği alt 

hesaptır. Portföy yatırımları, menkul değerlere yapılan yatırımları, genel olarak devlet ya da 
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özel kuruluĢların bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diğer para piyasası araçlarıyla yapılan 

iĢlemleri içermektedir. Diğer yatırımlar, doğrudan yatırım, portföy yatırımları ve rezervler 

dıĢında kalan diğer tüm sermaye hareketleri ile ilgili iĢlemleri kapsamaktadır (TCMB, 2009: 3). 

Ödemeler bilançosunda ayrı bir hesap olarak yer alan ancak Merkez Bankası‟nın 26 Nisan 

2002‟de yaptığı düzenlemeyle sermaye ve finans hesabının alt hesabı olarak bilançoda 

kaydedilmeye baĢlanan rezerv varlıklar hesabı, ülkenin para otoriteleri tarafından ödemeler 

bilançosundaki dengesizliklerin doğrudan ya da dolaylı finansmanını sağlamak, para ve kur 

politikalarını desteklemek amacıyla ya da gelecekteki belirsizliklere veya acil durumlara karĢı 

önlem olarak kullanıma hazır tutulan, uluslararası piyasalarca konvertibilitesi kabul görmüĢ dıĢ 

varlıkları içermektedir. Rezerv varlıklar, IMF gözetimindeki varlıklar ve resmi rezervlerden 

oluĢmaktadır. Rezerv varlıklar hesabında bulunmakta olan resmi rezervler, merkez bankasının 

piyasaya müdahale etmek adına yapmıĢ olduğu döviz alım ve satımı sonucunda, ülkenin resmi 

rezervlerindeki net değiĢmeyi gösterir (BaĢkol, 2011: 3). 

Ödemeler bilançosunda yaĢanacak herhangi bir dengesizlik durumunda piyasaya müdahale 

edilerek yaĢanacak ekonomik belirsizlik durumlarını aĢmak adına, resmi rezervlerdeki net 

değiĢim dengesinin pozitif olması ekonominin gidiĢatı açısından ve özellikle cari iĢlemler 

hesabında yaĢanacak bir açığın kapatılması adına önemli bir görev üstlenmektedir. 

 

1.2.5. Net Hata ve Noksan Hesabı 
Cari iĢlemler hesabı toplamı ile rezerv varlıklar dahil sermaye ve finans hesapları toplamı, 

verilerin değiĢik kaynaklardan elde edilmesi, değerleme, ölçme ve kayıt zamanı farklılıkları gibi 

nedenlerden ötürü mutlak olarak birbirine eĢit olamamaktadır. OluĢan bu farkın ters iĢareti ile 

kaydedilerek ödemeler dengesi eĢitliğinin sağlanması net hata ve noksan hesabı ile 

sağlanmaktadır (TCMB, 2009: 3).  

Verilerin değiĢik kaynaklardan elde edilmesi, değerleme, ölçme ve kayıt zamanı farklılıkları 

yaratmakta; bu farklar Net Hata ve Noksan kalemine “kalıntı” Ģeklinde yansımaktadır (TCMB, 

2005). 

Bu hesabın ödemeler bilançosunda yer almasının çeĢitli nedenleri vardır. Buna göre ithalat ve 

ihracat ile ilgili bilgilerin ilgililerce yazılan formlarla bildirilmesinin hatalara sebep olabilmesi, 

bir kısım döviz hareketlerinin ödemeler bilançosuna kaydedilmemesi, bazı iĢlemlerin 

değerlerinin tahmin yoluyla elde edilmeye çalıĢılması, bir kısım malın fiilen ülkeye giriĢ ve 

çıkıĢı ile bunları bedellerinin tahsillerinin farklı dönemlere rastlaması gibi nedenler ile ödemeler 

bilançosunun otonom hesapları ile dengeleyici hesapları arasında farklar mevcut olabilir. Net 

hata ve noksan hesabı bu farkların giderilmesine yönelik olarak kullanılan bir hesaptır. Örneğin 

dıĢ ticarete iliĢkin mal hareketlerinin gümrük kayıtlarından elde edilmesine karĢın ödemelerin 

banka kayıtlarından alınması, iĢlemlerin karĢılıklı kayıtlarının aynı değerle kaydedilmesini 

zorlaĢtırmaktadır. Bu gibi uyumsuzluklar sonrası ödemeler bilançosundaki denkliği net hata ve 
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noksan hesabı yoluyla aradaki fark kapatılmaktadır ve ödemeler bilançosu denkliği 

sağlanmaktadır. 

 

1.3. Cari ĠĢlemler Hesabı Kurumsal YaklaĢımlar 

1.3.1. Esneklikler YaklaĢımı 
Esneklikler yaklaĢımı, ikinci dünya savaĢının hemen sonrasındaki dönemde devalüasyonun 

etkilerini incelemek amacıyla geliĢtirilmiĢtir. Bu yaklaĢım ilk olarak Bickerdike, Metzler ve 

Robinson tarafından birbirinden bağımsız olarak geliĢtirilmiĢtir. Bu dönemde sermaye akımları 

günümüzdeki kadar yüksek hacimli olmadığından dolayı dikkate alınmamaktadır. Aynı 

zamanda cari iĢlemler hesabı dıĢ ticaret akımlarının bir sonucu olarak tanımlanmaktadır. Bu 

yaklaĢımda, cari iĢlemler hesabındaki problemlerin, bağlamaktadır. Döviz kurlarındaki 

değiĢmeler, ceterisparibus, ihracat ve ithalat arz ve talebinin uyumunu sağlamaktadır (Artis ve 

Bayoumi, 1989:4).  

Esneklikler yaklaĢımında mal ve hizmet ithalatı ve ihracatı olarak adlandırılan dıĢ ticaret 

kıĢındaki dengesizliklerden kaynaklandığı ifade edilmektedir (Seyidoğlu, 2003:218). 

Esneklikler yönünden konuya yaklaĢmak olayı doğrudan döviz kuruna uluslararası harcama 

düzeyleri ve gelir sabit tutulurken, talep ve arzın statik fiyat esneklikleri uluslararası sermaye 

akımlarını belirlemektedir (Obstfeld ve Rogoff,1995:4). 

Esneklikler yaklaĢımı, cari iĢlemler dengesinin baĢlıca alt kalemlerinden olan dıĢ ticaret dengesi 

üzerinde odaklanmaktadır. Bu yaklaĢım göreli uluslararası fiyatların cari dengeyi belirleyen en 

temel açıklayıcı değiĢken olduğunu savunmaktadır. Uluslar arası sermaye akımlarının 

günümüzdeki kadar yüksek hacimli olmadığı dönemlerde cariiĢlemler net dıĢ ticaret akımları 

olarak varsayılmaktadır. Aynı zamanda nispi fiyat hareketleri, net ticaret akımlarının 

belirleyicisi olarak görülmektedir. Esneklikler yaklaĢımı, arz ve talebin durağan fiyat 

esnekliklerinin, uluslararası ticaret akımlarını belirlediğini savunmaktadır. YaklaĢım olası bir 

devalüasyonun dıĢ ticaret dengesi üzerindeki etkisini analiz etmektedir ve buna göre 

devalüasyonlar dıĢ ticareti dolayısıyla cari iĢlemleri iyileĢtirmektedir. Esneklikler yaklaĢımına 

göre dıĢ ticaret açığı vermekte olan ülkelerde yapılan devalüasyon, döviz tasarruf edici ve döviz 

kazandırıcı etkiler yaratarak ülkenin Açıklarını azaltmaktadır. Ancak, bilindiği gibi GeliĢmekte 

Olan Ülkelerde (GOÜ) hem Ġthalatın hem de ihracatın talebinin fiyat esnekliği ve ihracat 

kapasitesi sınırlıdır. Bu nedenle, dıĢ açıklar ancak büyük devalüasyonlar ile giderilebilmektedir 

(Uygur, 2004:3). 

Ġhracatın dıĢ talep esnekliğinin yüksek olması, ihracatın devalüasyona karĢı duyarlı olduğu 

anlamına gelmektedir. Ġthalatın yurtiçi talep esnekliğinin yüksek olması da ithalatın 

devalüasyona karĢı duyarlı olması demektir. Devalüasyonun ticaret dengesi üzerinde doğrudan 

etkili olabilmesi için (1) Ģartının sağlanması gerekmektedir. Bu Marshall-Lerner koĢulu olarak 
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Bilinmektedir. Ġhracatın dıĢ talep ve ithalatın iç talep esnekliklerinin toplamı 1‟den büyük ise 

devalüasyonun ticaret dengesi üzerinde etkisi düzeltici olacaktır (Batiz ve Batiz, 1989:172). 

Esneklikler yaklaĢımına göre olası bir devalüasyonun, yurtdıĢı yerleĢiklerin ihraç mallarına olan 

talebini artırma, yurtiçi yerleĢiklerin ise ithal mallara olan talebini caydırma etkisi vardır. Bu 

nedenle devalüasyonun dıĢ ticaret dengesini iyileĢtirmesi beklenmektedir. Bu yaklaĢıma göre 

döviz kuru dıĢ dengeyi belirleyen temel unsurdur. Aynı zamanda bu yaklaĢım dıĢ açıkları 

gidermede devalüasyonu (ya da genel anlamda döviz kurunun değer kazanmasını) temel 

makroekonomi politikası aracı olarak önermektedir. Döviz kurundaki değiĢmelerin, esneklikler 

yaklaĢımına göre, cari iĢlemler dengesi üzerinde hacim ve fiyat etkisi olmak üzere iki etkisi 

vardır. Hacim Etkisi: Esneklik yaklaĢımına göre ihraç mallarının devalüasyon sebebiyle döviz 

cinsinden ucuzlaması ülkenin ihracatını teĢvik edici bir rekabet gücü oluĢturmakta ve yabancı 

tüketicilerin bu mallara taleplerini artırması nedeniyle ülkenin ihracat hacmi yükselmektedir. 

Benzer Ģekilde, devalüasyon sebebiyle ithal malların yabancı para cinsinden pahalılaĢması 

ülkenin ithalatını caydırır ve yurtiçindeki tüketicilerin bu mallara taleplerini azaltması nedeniyle 

ülkenin ithalat hacmi daralmaktadır. Böylelikle hacim etkisi cari iĢlemler hesabının iyileĢmesine 

katkıda bulunmaktadır. Fiyat Etkisi: Devalüasyon nedeniyle ihraç mallarının fiyatı yabancı para 

cinsinden ucuzlar ve ithal mallarının fiyatı ulusal para cinsinden yükselmektedir. Fiyat etkisi 

cari iĢlemler hesabının kötüleĢmesinin sebeplerinden biridir. Cari iĢlemler hesabı üzerinde döviz 

kuru değiĢmelerinin net etkisi hacim ve fiyat etkilerinin karĢılıklı büyüklüklerine bağlıdır. Eğer 

hacim etkisi fiyat etkisinden daha büyük ise ihracat gelirleri artacak ve cari iĢlemler hesabı 

iyileĢecektir. Tersi olması durumunda ihracat gelirleri azalacağından mal ve hizmetler hesabı 

kötüleĢecektir. Cari dengenin belirleyicilerini açıklamada esneklikler yaklaĢımının bazı 

eksiklikleri görülmektedir. Bu eksiklikleri aĢağıdaki Ģekilde sıralamak mümkündür. Birincisi, 

yaklaĢımın kısmi olması problemidir. YaklaĢım ödemeler dengesinin tamamını değil sadece bir 

kısmını kapsamaktadır. Ġkincisi, esneklikler yaklaĢımı ana tema olarak devalüasyonun cari 

denge üzerindeki etkisini analiz etmektedir fakat reel döviz kuru tanımında ticarete-konu 

olmayan malların rolüne iliĢkin açık bir bilgi bulunmamaktadır. Son olarak, yaklaĢımın temel 

önermelerinden biri nominal devalüasyonun reel devalüasyona eĢit olduğu varsayımıdır. Bu 

yurtiçi fiyatlarda artıĢa neden olmayacak uygun bir mali ve para politikası uygulamasını 

gerektirmektedir. Örneğin, yapılan devalüasyona eğer mali geniĢleme ve ona uyumlu bir para 

politikası eĢlik ederse sonuçta yurtiçi fiyat düzeyi artacaktır. Ġlk devalüasyon dıĢ ticaret dengesi 

üzerinde ya çok az etki yapacak veya hiç etki göstermeyecektir (Adedeji, Handa ve Darku, 

2005:40). Kısaca, bu yaklaĢımın önermelerinde devalüasyonun sadece gelir etkisi açıklanırken 

fiyat etkisine değinilmemiĢtir. 
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1.3.2. Toplam Harcamalar YaklaĢımı 
Esneklik yaklaĢımı dıĢ ticarete giren malların arz, talep ve fiyatları üzerine yoğunlaĢmakta ve 

uluslararası harcama ve gelir düzeyleri gibi ekonomik değiĢkenlerin sabit varsaymaktadır. 

Esneklik yaklaĢımı bu yönüyle eleĢtirilmektedir. Esneklik yaklaĢımına göre, devalüasyon ulusal 

harcamaya kıyasla ulusal geliri artırırsa cari iĢlemler hesabı iyileĢecektir. Benzer Ģekilde eğer 

devalüasyon ulusal gelire kıyasla ulusal harcamayı artırırsa cari iĢlemler hesabı kötülenecektir. 

Esneklikler yaklaĢımının bu eksikliğini gidermeyi amaçlayan toplam harcama yaklaĢımında 

devalüasyonun cari iĢlemler dengesini sağlayıcı etkileri milli gelir üzerinde yaptığı değiĢmeler 

yoluyla açıklanmaktadır. Devalüasyonun milli gelir üzerinde istihdam ve ticaret haddi etkisi 

olmak üzere iki önemli etkisi vardır. Ġstihdam Etkisi: Devalüasyonun cari iĢlemler dengesini 

sağlamadaki etkisi ekonominin eksik istihdamda ve tam istihdamda olmasına göre ayrım 

göstermektedir. 

Ekonominin eksik istihdamda olduğu durumda, devalüasyon doğurduğu fiyat etkileri 

dolayısıyla ihracat endüstrilerine olan dıĢ talep ile ithalata rakip endüstrilere yönelik iç talebi 

uyarmaktadır (Seyidoğlu, 2003:469). 

DıĢ ticaret sektörlerinde artan talep, bu Ģekilde, çoğaltan mekanizması ile tüm ekonomiye 

yayılır ve reel milli geliri artırmaktadır. Böylece ülke aleyhine olan yurtiçi üretim ile toplam 

harcama arasındaki fark giderilmektedir. Reel milli gelirdeki artıĢ harcamaları da arttırır ancak 

artan gelirin bir kısmı tasarruf edileceği için gelirdeki artıĢ harcamalardaki artıĢtan daha büyük 

olacaktır (Seyidoğlu, 2003:487). Yurtiçiharcamanın üretimdeki artıĢ oranından daha küçük 

olması durumunda ise devalüasyon dıĢ ticaret dengesinin iyileĢtirilmesine katkıda 

bulunmaktadır. Eğer ekonomi baĢlangıçta tam istihdam durumunda ise, devalüasyonun 

doğurduğu fiyat etkileri dolayısıyla ihracat ve ithalata rakip endüstrilere olan talep artacak ve 

çoğaltan mekanizması ile tüm ekonomiye yayılacaktır. Harcamalardaki geniĢlemenin yol açtığı 

talep artısı, ithalat yoluyla karĢılanmaya baĢlayacaktır çünkü ekonomi tam istihdam konumunda 

olduğundan üretim daha fazla artmayacaktır. Dolayısıyla tam istihdam durumunda devalüasyon 

dıĢ ticaret dengesini kötüleĢtirmektedir. Bu koĢullar altında devalüasyon gibi harcama kaydırıcı 

politikaların dıĢ ticaret dengesini iyileĢtirebilmesi için sıkı maliye ve para politikaları gibi 

harcama kısıcı politikalar uygulamak gerekmektedir (Seyidoğlu, 2003:469). 

Ticaret Haddi Etkisi:Devalüasyon ithalatı ulusal para cinsinden pahalılaĢtırdığından ithalat 

ihracat fiyatlarındaki artıĢla karĢılanamamaktadır. Bu durum ticaret hadlerinin kötüleĢmesi 

demektir. Bir birim ithalat yapabilmek için daha fazla ihracat yapılması gerektiği için ticaret 

hadlerinde bir kötüleĢme reel milli gelirde kayba neden olmaktadır. Böylece genel olarak gelir 

üzerinde istihdam ve ticaret haddi yoluyla devalüasyonun toplam etkisi belirsizdir. Toplam 

harcamalar yaklaĢımına göre devalüasyon dıĢ dengeyi iki yoldan etkileyebilir. Birincisi ülkenin 

mal ve hizmet üretimini değiĢtirebilir; bu değiĢme mal ve hizmetlere yapılan toplam 

harcamalarda bir değiĢikliğe neden olmakta ve dıĢ denge, gelirdeki değiĢme ile gelire bağlı 
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toplam harcama değiĢmesi arasındaki fark tarafından belirlenmektedir. Ġkincisi devalüasyon 

belirli bir reel gelir düzeyinde reel toplam harcamaların miktarını değiĢtirebilmektedir 

(Alexander, 1952:268). 

Toplam harcama yaklaĢımı, mal ve hizmet harcamalarının toplamında oluĢacak değiĢiklik ile 

cari dengedeki dıĢ dengesizliğin giderileceği görüĢünü savunmaktadır. Keynesyen gelir 

belirleme modelindeki denge durumunda, bir ülkenin reel gelir, üretim düzeyi veya toplam 

üretimi (Y), özel nihai tüketim (C), kamu kesimi harcamaları (G), yatırım (I), ihracat (X) ve 

ithalat (M) bileĢenlerinden oluĢan toplam harcamaya denktir. 

Y=C+I+G+X-M ((2) numaralı denklemde (C+I+G) bileĢeni tek bir terim olarak toplam yurtiçi 

harcama (A) olarak tanımlanırsa (2) numaralı denklem aĢağıdaki gibi ifade edilebilir. 

Y=A+TB (3)  

(3) numaralı denklem yeniden aĢağıdaki biçimde ifade edilebilir. 

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

(4) numaralı denkleme göre, dıĢ ticaret açığının iyileĢebilmesi için ülkenin ya 

üretim düzeyini (Y) artırması ya da yurtiçindeki toplam harcama düzeyini (A) azaltması 

gerekmektedir. Bu durum, ülke ekonomisinin istihdam biçimine göre iki Ģekilde yorumlanabilir. 

Ekonominin eksik istihdamda faaliyet gösterdiği durumda net ihracattaki artıĢa üretim artıĢı 

eĢlik edebilir. Ancak bu durumda önemli olan nokta, üretimdeki artıĢın yurtiçi harcamadan daha 

büyük oranda artması gerekliliğidir. Eğer ekonomi tam istihdam düzeyinde ise üretim daha fazla 

artırılamayacaktır. Net ihracatı artırabilmenin tek yolu yurtiçi toplam harcamayı kısmak 

olacaktır. Böyle bir durumda da para veya maliye politikası yoluyla yurtiçi harcamanın baskı 

altına alınmasını gerektirecektir (Erkılıç, 2006:19). 

Bu durumda yurt içi harcamalar döviz kuru politikası yolu ile baskı altına alınır. Talebin baskı 

altına alınmasının mümkün olmadığı durumda ise, devalüasyonla kazanılan fiyat avantajı, 

yurtiçi fiyatlar seviyesinin ülkeyi önceki rekabetçi konumuna geri götürecek Ģekilde 

yükselmesiyle ortadan kalkar. Dolayısıyla, devalüasyon gibi harcama kaydırıcı politikaların 

amaçlanan etkilere sahip olabilmesi için mutlaka daha sıkı maliye ve/veya para politikaları gibi 

harcama kısıcı önlemlerle desteklenmesi gerekmektedir. Diğer bir ifadeyle, ekonomi tam 

istihdam durumundayken yurtiçi harcama kısılarak kaynaklar serbest bırakılmalıdır. 

Devalüasyondan kaynaklanan göreli fiyat değiĢiklikleri, boĢta kalan kaynakların ihracat 

sektörüne tahsis edilmesine ve harcamanın ithal mallardan yerli mallara kaydırılmasına yol 

açacaktır (Erkılıç, 2006:20). 

Toplam harcama yaklaĢımına getirilen baĢlıca eleĢtiri, devalüasyonun sadece gelir etkisini 

açıklarken fiyat etkisinin nasıl olduğuna dair politika önermesinde bulunmamasıdır. Ayrıca, 

esneklikler yaklaĢımı için de aynı Ģekilde geçerli olan bir diğereleĢtiri de yaklaĢımın cari 

tüketimin cari gelirle bağlantısını açıklamakta yetersiz kalmasıdır.  
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1.3.3. Dönemler arası YaklaĢım 
Dönemler arası yaklaĢım 1980‟lerin baĢında Sachs (1981), Buiter (1981), Svensson ve Razin 

(1983)‟in çalıĢmaları ile gündeme gelmiĢtir. Dünya sermaye piyasalarında yaĢanan geliĢmeler 

ve 1970‟li yıllarda yaĢanan petrol Ģoklarını izleyen cari iĢlemler dengesizlikleri bu yaklaĢımın 

ortaya çıkmasında etkili olan geliĢmelerdir. GeliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerdeki cari 

iĢlemeler oluĢumunun farklı kalıpları yaĢanan dıĢ Ģoklara optimal dinamik cevapların dönemler 

arası tanımlaması sorununu ortaya çıkarmıĢtır. Bu soruna Klasik, Parasal ve Keynesyen 

modeller olumlu açıklamalar getirememiĢtir. Petrol Ģokları ardından geliĢmekte olan ülkelere 

verilen banka kredilerinin artıĢı söz konusu ülkelerin dıĢ borçlarını sürdürülemez bir duruma 

getirmiĢtir. GeliĢmekte olan ülkelerin borçlarının yeniden değerleme ihtiyacı olarak bir 

dönemler arası optimal cari iĢlemler açığı görüĢüne yol açmıĢtır (Obstfeld ve Rogoff, 1994:4). 

YaklaĢımı analiz edebilmek için öncelikle konunun teorik mantığı nedir sorusuna cevap vermek 

yerinde olacaktır. Dönemler arası yaklaĢım cari dengeyi, reel iĢ çevrimleri modellerinde yer alan 

değiĢkenler; üretim, verimlilik artıĢı, hükümet harcamaları ile nominal değiĢkenler; döviz kuru, 

fiyatlar düzeyi, parasal Ģoklar hakkında oluĢturulan geleceğe dönük beklentiler doğrultusunda 

optimal dinamik tasarruf ve yatırım kararlarının bir sonucu olarak görmektedir (Calderon, 

Chong ve Vloayza, 2002:3; Taylor, 2002:17; Obstfel ve Rogoff, 1995:1732). Bu çerçevede, cari 

iĢlemler dengesinin rolü, geçici olduğu düĢünülen verimlilik veya talep Ģoklarına karĢı “yastık 

görevi” görmek olarak tanımlanmaktadır (Ghosh ve Ostry, 1995:328; Ostry, 1997:8; Tiryaki, 

2002:7). 

Dönemler arası modelin bazı ortak varsayımlarını Ģu Ģekilde sıralanabilir. Küçük açık bir 

ekonomi basit bir mal bileĢimini üretip tüketmektedir ve serbestçe ticaret yapmaktadır. 

Uluslararası aktif değiĢmeler serbesttir. Ekonomiler arasında borç alıp verme engeli yoktur. 

Uluslararası tam sermaye hareketliliği altında tüketiciler hem yurtiçi hem de yabancı sermaye 

piyasalarını kullanmaktadır. YaĢam döngüsü tasarruf modeli kullanılmaktadır. YaĢam döngüsü 

hipotezi, birimlerin ileriyi görme yetenek ve isteklerinin olduğunu varsayar bu nedenle cari 

kararlar ileriye dönük kararlar olarak yorumlanabilir. Ayrıca, yaklaĢımda tanımlanan 

modellerde karar alıcıların tam bilgi sahibi oldukları ve mükemmel öngörü yapabildikleri 

savunulmaktadır. Bu bağlamda, tüketim dönemler arası bir optimize edici yapı içinde ele 

alınmaktadır. Tüketici dönemler arası fayda fonksiyonunu optimize etmek istemektedir ve 

dönemler arası bütçe kısıtında bekleyiĢlerine göre tüketimini ayarlamaktadır. Dönemler arası 

yaklaĢım cari iĢlemler dengesini ileriye dönük yatırım tasarruf kararlarının bir sonucu olarak ele 

almaktadır (Obstfeld ve Rogoff, 1994:2). Bu yaklaĢım cari gelecekteki fiyatların tasarruf ve 

yatırımlar üzerindeki etkilerini saptamaktadır. Buna göre gelecekteki verimlilik artıĢı, toplam 

harcama yaklaĢımını geniĢletmektedir. Bu, hükümet harcama taleplerinin, reel faiz oranları vs. 

hakkındaki bekleyiĢlere dayalı ileriye dönük hesaplamalardan doğan özel tasarruf ve yatırım 

kararlarının hatta bazen hükümet kararlarının dikkate alınmasıyla mümkündür. Dönemler arası 
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yaklaĢım ekonomik değiĢmelerin ve/veya Ģokların cari denge üzerinde etkisinin üç temel unsura 

dayandığını savunmaktadır. Kaynak, süreç ve zamanlamaya göre farklılık gösterdiğine iĢaret 

etmektedir. ġok kaynağına göre ülke bazlı veya global olabilmektedir. Global ölçekli Ģokların 

cari açık üzerinde etkisi ülke bazlı olana göre daha az varsayılmaktadır (Razin, 1995:177). 

Dönemlerarası yaklaĢıma göre Ģokun süreci geçici veya devamlı olabilmektedir. Sürekli bir 

verimlilik Ģoku, toplam yatırımı tasarrufa göre daha fazla artırarak cari dengeyi negatif yönde 

etkileyebilecektir. Buna karĢılık, geçici verimlilik değiĢikliğine yatırım aynı oranda tepki 

vermeyeceği için cari denge pozitif yönde etkilenecektir. YaklaĢıma göre zamanlama ise 

ekonomik değiĢmenin ve Ģokun sadece bir ülke ile kısıtlı olması veya tüm ülkeler üzerinde 

belirli bir dönem etkin olması olarak tanımlanmaktadır. Ülke bazlı olan Ģoklar genelde geçici ve 

kısa dönemli dinamik etkileri içerirken global ölçekli olanlar daha yapısal unsurlar kaynaklı ve 

uzun dönemlidir (Calderon vd., 2002:3). 

“Bireyler neden tüketimlerini dönemler arası ikame eder?” sorusuna verilecek cevapla dönemler 

arası yaklaĢımın içeriği daha net anlaĢılabilecektir. Genel bir mikro ekonomik varsayım ile 

bireyler ortalama tüketim seviyelerinden sapmaları yani tüketim dalgalanmalarını pek tercih 

etmemektedir. Bu nedenle, bireyler sahip olduklarıvarlıkları geçici gelir Ģoklarının tüketim 

etkisini en aza indirmek için kullanmaktadır. (Ventura, 2002:21). Diğer bir ifade ile bunu gelirin 

göreli olarak yüksek olduğu iyi zamanlarda tasarruf edip, tersi zamanlarda yani zor günlerde 

tasarruflarını azaltmak suretiyle sağlamaktadır. Bu durumu aĢağıdaki benzetme ile ifade etmek 

mümkündür. Bireyler iyi günde diğer bir deyiĢle gelirin yüksek olduğu dönemde kötü zaman 

yani “yağmurlu bir gün” için tasarruf etmektedir (Campbell, 1987:1249). 

Bu yaklaĢımda birimlerin ileriye dönük davranıĢları önemli anlamlara sahiptir. Gelirdeki bir 

artıĢ, ceterisparibus, aynı zamanda cari iĢlem açıklarına yol açar ki sonuçta cari iĢlemler fazlası 

bunu izleyecektir. Buna göre geçici Ģoklar sürekli Ģoklardan farklı etkilere sahip olacaktır. 

Gelirdeki geçici bir azalma, tüketimi desteklemek için açıktaki bir artıĢ tarafında kapanırken; 

sürekli bir gelir azalması  tüketimin tam olarak yeniden intibakını gerçekleĢtirecektir (Artis ve 

Bayoumi, 1989:5). 

Cari iĢlemler bilânçosunun toplam harcama formuna bakılarak cari iĢlemlerin tek dönemli 

belirleniĢinin eksikliği görülebilmektedir. Modern yatırım ve tasarruf teorilerine göre tüketim ve 

yatırımın cari Ģoklara tepkileri bu Ģokların gelecekte ekonomik değiĢkenleri nasıl etkileyeceği 

beklentisine bağlıdır (Sachs, 1981:214). Bu bağlamda, Ģokların cari iĢlem dengesi üzerindeki 

etkilerini belirlemek için, bu Ģokların geçici olup olmadığı ve beklenip beklenmediği soruları 

yanıtlanmalıdır. 

 

1.3.4. Mundell-Fleming Modeli 
Metzler, Machlup ve Meade, Keynesyen teoriye yaptıkları çeĢitli uyarlamalarla Mundell-

Fleming modelinin zeminini hazırlamıĢlardır. Cari ĠĢlemler Açığının Sürdürülebilirliğinin 
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geliĢmesine katkıda bulunan bu yeni modeller durağan bir ekonomi varsayımı altında 

geliĢtirilmiĢtir. Bu durağan ekonominin özellikleri; fiyat ve ücret katılıkları, iĢsizlik ve ülkeler 

arasında sınırlı düzeyde finansal iliĢkiler bulunmasıdır. Söz konusu modellerin temel katkısı, 

ticaret bağlantılarının Keynesyen çarpanlar üzerindeki etkisini, uluslararası yansımaları, 

devalüasyonun etkilerini, döviz kurlarının belirlenmesini ve ticaret hadlerinin Keynesyen 

tüketim fonksiyonu üzerindeki etkisini açıklamak olmuĢtur (Seyidoğlu, 2003:469). 

Mundell- Fleming modeline göre Keynesyen modelin yetersiz kalmasının sebebi uluslararası 

ticaretin artmasıdır. Mundell (1960) ve Fleming (1962) tarafından ortayaatılan modelde 

Keynesyen modelin dıĢa açık ekonomiye uyarlanması sağlanmıĢtır. Bu yaklaĢım literatüre 

Mundell-Fleming modeli olarak girmiĢtir (Krugman ve Obstfeld, 2007). 

 Mundell- Fleming modeli sermaye hareketleri ve döviz kurları konusunda iki temel varsayımsa 

sahiptir. Sermaye hareketleri konusunda en basitleĢtirici varsayım, sermaye hareketlerinin 

üzerinde hiçbir engelin olmadığıdır. Döviz kuru konusundaki temel varsayım ise, yatırımcıların 

döviz kurunun değiĢmeyeceği beklentisinde olmalarıdır. Mundell-Fleming modeli kısa vade 

üzerine yoğunlaĢmıĢ ve IS-LM modelinin açık ekonomiye uyarlanmıĢ halidir (Krugman ve 

Obstfeld, 2007). Bu model, politika uygulamalarının farklı döviz kuru rejimleri altında üretim 

düzeyi ve faiz oranları üzerindeki etkisini açıklamakta kullanılmıĢtır. Farklı döviz kuru 

rejiminde para ve maliye politikalarının ekonomik etkilerinin analizi bu model ile yapılmıĢtır. 

Mundell-Fleming modeli Keynesyen modele paralel bir Ģekilde ekonomide maliye 

politikalarının kullanılmasını savunmakta ve para politikasının kısa dönemde etkili 

olmayacağını iddia etmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994). 

Mundell-Fleming modeli kullanılarak geniĢletici bir maliye politikası uygulanması ülke 

parasının değerlenmesine, cari iĢlemler açığına ve sermaye giriĢine neden olmaktadır. Mundell-

Fleming modelinin baĢlıca zayıflığı durağan bir yapıya sahip olmasından kaynaklanmaktadır 

(Obstfeld ve Rogoff, 1995:1794). Model, kısa vadeye odaklı olduğu için politika kararlarının 

cari iĢlemler dengesi üzerindeki uzun vadedeki etkileĢimli etkilerini yani uzun dönemli dinamik 

etkileri göz ardı etmektedir. 

 

1.4. Ödemeler Dengesi Ve Döviz Piyasası Ve Döviz Kuru ĠliĢkisi 
Ödemeler dengesinin sağlanmasında, yurtiçi ve uluslararası piyasalardaki geliĢmelere bağlı 

olarak belirlenen döviz kurları önemli rol oynamaktadır. Kur istikrarı ve kurlardaki 

dalgalanmalar, özellikle geliĢmekte olan ülkelerin temel makro göstergeleri üzerindeki etkileri 

açısından önem taĢımaktadır. Sabit kur rejiminde, nominal döviz kurunun belirli bir seviyede 

tutulması beklenmektedir.Cari Hesap‟ta ortaya çıkan bir açık (ya da fazla), sermaye hesabı 

ve/veya resmi rezervler hesabındaki fazla (ya da açık) ile telafi edilmektedir.Sabit kurrejiminin 

sürdürülebilir olması için yeterli döviz rezervine sahip olunması önemli görülmektedir. Ġthalat 

ihracattan fazla olması durumunda,cari hesap açık verirken, sermaye giriĢi (sermaye hesabına 
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artı olarak iĢlenir) ve/veya ulusal döviz rezervlerinin piyasaya sürülmesi (artı olarak iĢlenir) 

ve/veya hükümetin dıĢ finansman kaynağına baĢvurması ile giderilebilmektedir. Dalgalı kur 

rejimi altında, nominal döviz kurunun ihracat ve ithalatı dengeleyecek yönde hareket etmesi 

beklenmektedir. Döviz kurunun denge düzeyine ulaĢmasında bir problem görülmediği takdirde, 

döviz piyasasına müdahale de söz konusu olmamaktadır. Dolayısıyla resmi döviz rezervi 

hesabında da değiĢiklik olmamaktadır. Öte yandan, cari hesaptaki herhangi bir dengesizlik (açık 

ya da fazla), sermaye hesabında ortaya çıkan eĢit büyüklükteki bir dengesizlikle (fazla ya da 

açık) giderilmektedir. Ancak, sermaye giriĢlerinin açığı kapatmaya yetmediği durumlarda resmi 

rezervler veya IMF gibi dıĢ finansman kaynakları kullanılabilmektedir. Cari ĠĢlemler fazlası 

veren bir ülke harcadığından daha fazla döviz kazanıyor anlamı taĢımaktadır. Bu döviz yabancı 

varlık alımı için kullanılmaktadır. Dolayısıyla NX, net sermaye çıkıĢına eĢit olmalıdır. Benzer 

Ģekilde, cari iĢlemler açığı veren bir ülkede de, açık kadar net sermaye giriĢi gerekmektedir. 

S + (T-G) = I+NX 

S + (T-G) = I+Net sermaye çıkıĢı 

Yabancı sermaye giriĢ ve çıkıĢları ulusal paranın değerinde de değiĢmelere neden olmakta, 

dolayısıyla bu yoldan da cari iĢlemler hesabını olumsuz yönde etkileyebilmektedir. Sıcak para 

fonlarının reel döviz kuru üzerindeki baskısı, dıĢ ticaret bilançosu üzerinde olumsuz etkilerde 

bulunmaktadır. Değerlenen Türk Lirası ihracatı caydırıcı, ithalatı özendirici ve böylece de dıĢ 

ticaret açıklarını arttırıcı bir etki doğurmaktadır (Seyidoğlu, 2003:159).  

 

1.5. Türkiye’de Cari Açığın GeliĢimi 
Türkiye Ekonomisinde ödemeler dengesi ile ilgili geliĢmeler 1970‟li yılların ortalarından 

itibaren ciddi sorunlar oluĢturmaya baĢlamıĢtır. Bu durum dıĢ dünyadaki olumsuz geliĢmelerin 

ödemeler dengesini negatif yönde etkilemesinin sonucudur. Üretim ülke içinde uygulanan ithal 

ikamesi sanayileĢme stratejisi sonucu ara ve yatırım malları ithalatına bağımlı bir duruma 

gelmiĢtir. Ülkenin büyüme hızı ithalatla sınırlandırılması ödemeler dengesi olumsuz yönde 

etkilemiĢtir. 1970–1977 döneminde büyümenin daha çok dıĢ kaynaklara bağlanması, dünyadaki 

petrol bunalımı sonucu ithalatın ihracatı karĢılayamaması, dıĢ ticaret politikasındaki aĢırı 

korumacılık, 1974 Kıbrıs BarıĢ Harekâtı sonucunda uygulanan ambargo, kısa vadeli dıĢ 

borçlanma stratejisi, ödemeler dengesi açıklarına neden olmuĢtur. 1970‟lerde yüksek reel 

büyüme hızına, hızla artan cari iĢlemler açığı ve dıĢ borç stoku da eklenmiĢtir. Cari iĢlemler 

açığı 1974‟de 719 milyon $ iken 1977 „de 3,14 milyar $‟a, toplam dıĢ borç stoku da 2.901 

milyon $‟dan 13.439 milyon $‟a yükselmiĢtir. 1970–1980 döneminde yaĢanan ekonomik 

sorunların göz ardı edilen iki önemli kaynağı vardır. Birincisi, yatırımdaki artıĢların ve 

büyümenin dünya petrol fiyatları eĢliğinde yaĢanmasıdır. Ġkincisi ise hükümetin politika 

uygulamalarında düĢtükleri tuzaklardır (geniĢ bütçe açıkları, karĢılayıcı para politikası 

uygulaması aĢırı döviz kuru) (Celasun ve Rodrik, 1989). 
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1978 ve 1979 yıllarında ödemeler dengesi üzerindeki baskıyı azaltmak için istikrar tedbirleri 

alınmıĢtır. Bu tedbirlerle birlikte kısa vadeli borçların ertelenmesi yoluna gidilmesi ödemeler 

dengesi sorununa çözüm olamamıĢtır. 24 Ocak 1980 Kararları ile ihracata yönelik sanayileĢme 

stratejisi çerçevesinde dıĢa açık bir ekonomi politikası oluĢturulmuĢtur. 24 Ocak 1980 istikrar 

programı ile dıĢa açık bir ekonomi için gerekli yapısal dönüĢümleri tamamlama çabasına 

giriĢmiĢtir. 1980 istikrar programı, ihracatın geliĢtirilmesi, fiyatların piyasa koĢullarında 

belirlenmesi ve özelleĢtirme temeline dayalı yapısal dönüĢüm ve enflasyonla mücadele 

programı konularını içermektedir. Bu duruma paralel olarak 1980 sonrasında piyasa 

ekonomisine geçmeye karar verilmiĢ ve bu doğrultuda temel ekonomik stratejileri değiĢtirme 

yolunda önemli adımlar atılmıĢtır. Ġlk olarak istikrar önlemleri çerçevesinde 1980 yılında 

ihracatı artırmak için öncelikle devalüasyon uygulamasına baĢvurulmuĢtur. Bir diğer uygulama 

ise ihracatın özendirilmesi için parasal desteklerin verilmesi ve ihracat fiyatlarının düĢürülmesi 

için iĢgücü ücretlerinin azaltılmasıdır (Boratav, 2006:165-172). 

1989 yılında yapısal uyum politikalarında bir değiĢikliğe gidilerek dıĢ finansal serbestlik kararı 

alınmıĢtır. Gerekli politika arayıĢları sonucunda bu karar iç ve dıĢ tasarruf açığı hızla büyüyen 

ekonominin dıĢ kaynak ve fonlara yönelebilmesi, bu açıkların kapatılabilmesi ve 1988-1989 

yılında durgunluğa giren ekonominin 1983 yılından sonra yakaladığı büyüme dinamizmini 

devam ettirebilmesi için alınmıĢtır. LiberalleĢme için uygun Ģartlar yerine getirilmeden finansal 

serbestleĢtirme politikaları uygulamaya konulduğu için, yurtiçi faiz haddi yükselmiĢ ve 

ekonomideki sermaye reel üretici alanlardan finansal/spekülatif alanlara kaymıĢtır. Gerçekten 

bu uygulama sonrasında Türkiye aĢırı bir sermaye giriĢi yaĢamıĢtır. Sıcak para olarak 

adlandırılabilecek kısa dönemli sermaye giriĢleri ile Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelerde bir 

yandan döviz bulunabilirliği kısıt olmaktan çıkmakta, diğer yandan ise yerli paranın 

değerlenmesi nedeniyle ihraç mallarının fiyatı uluslararası fiyatlara göre yükselmekte, ithal 

malları ise ucuzlamaktadır. DıĢ ticaret üzerinde yerli paranın değerlenmesi çok önemli bir etkiye 

sahiptir. Bu durum, özellikle ihracatçı sektörlerin rekabet gücü ve dıĢ ticaret dengesi üzerinde 

önemli olumsuz etki yaratmakta, ithalat hacmi ve ekonominin dıĢalıma bağımlılığı 

artırmaktadır. Türkiye uluslararası rekabet gücünü teknolojik geliĢme, verimlilik gibi yapısal 

faktörlere oturtamamıĢtır. Bunun yanı sıra, fiyata dayalı bir rekabet gücü hala çok etkili 

olduğundan yerli paranın değerlenmeye baĢlaması uluslararası rekabet gücünü olumsuz 

etkilemektedir (Kepenek ve Yenitürk, 2001:216). 

1980–1989 döneminde ihracat ve ithalat değerlerinde oldukça hızlı geliĢmeler meydana 

gelmiĢtir. Ġhracat 1980 yılında 2,9 milyar dolar iken 1989‟da 11,6 milyar dolara yükselmiĢtir. 

Ġhracattaki geliĢme, özellikle dönemin ilk yıllarında, ithalattaki geliĢmeden daha hızlı olmuĢtur. 

Ġhracatın ithalatı karĢılama oranı %37‟den %81‟e yükselmiĢtir. 1980 yılında 3,4 milyar dolar 

cari iĢlemler açığı oluĢmuĢtur. 1988 ve 1989 yıllarında hizmet hesabı fazlası ile net karĢılıksız 
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transferler, dıĢ ticaret bilançosu açığından daha büyük olduğundan cari iĢlemler bilançosu fazla 

vermiĢtir (DTM; Kepenek ve Yenitürk, 2001:216).  

Genel görünüm itibarıyla 1990‟lı yıllar Türkiye‟nin dıĢ ticaret açığının arttığı, buna bağlı olarak 

döviz ihtiyacının yükseldiği yıllar olmuĢtur. 1990 yılında yabancı sermaye giriĢinde önemli 

artıĢlar meydana gelmiĢ fakat bu durum hem süreklilik göstermemiĢ hem de doğrudan yabancı 

sermaye yatırımlarında önemli ve kalıcı bir artıĢ gerçekleĢtirmemiĢtir. GeliĢmekte olan 

ülkelerde yurtiçi harcamaların artmasıyla birlikte iç talebin ĢiĢmesinin sebebi kısa vadeli ve 

yoğun spekülatif sermaye giriĢleri olmuĢtur. Artan iç talep yatırımlar üzerinde olumlu bir etki 

yaratmıĢ ancak bu durum yerli paranın değerlenmesi sonucu artan tüketim malı ithalatı ile 

ortadan kalkmıĢtır (Kepenek ve Yenitürk, 2001:216). 

DıĢ ekonomik iliĢkilerde oluĢturulmuĢ hedeflerde 1990 yılında büyük sapmalar olmuĢtur. 

Türkiye ekonomisi tarihinde ilk kez ithalat %41 düzeyinde artarak 22,4 milyar dolara 

yükselmiĢtir. Buna karĢılık ihracattaki artıĢ oranı sadece %12 olmuĢtur. Bu durum Cumhuriyet 

Türkiye‟sinde ilk kez dıĢ ticaret açığının 9,5 milyar dolara ulaĢmasına neden olmuĢtur. 2000 

yılında Türkiye Ekonomisi hızla büyümeye baĢlamıĢtır. Bu dönemde kredi taleplerinde büyük 

artıĢlar likidite ihtiyacını doğurmuĢtur. Ayrıca bankaların dövize dayalı açık pozisyonlarını 

kapatmak için TL talebinin likidite ihtiyacına eklenmesi bu ihtiyacı daha da arttırmıĢtır. 

ÖzelleĢtirme ile de karĢılanamayan likidite ihtiyacına Merkez Bankasının uyguladığı para 

politika gereği kayıtsız kalınca bankalar, bu ihtiyaçlarını bankalar arası piyasadan kendileri 

karĢılamak istemiĢlerdir. Böylece faiz oranları hızlı bir Ģekilde yükselmeye baĢlamıĢtır. TC 

Merkez Bankası ve BaĢbakanlık Hazine MüsteĢarlığı tarafından 9 Aralık 1999 tarihli Niyet 

Mektubunun IMF‟ye sunulmasıyla, enflasyonu düĢürme hedefini ön plana çıkartan ve bu hedef 

etrafında bir dizi yapısal dönüĢümü detaylı bir Ģekilde planlayan 2000 yılı enflasyonu düĢürme 

programı uygulamaya konulmuĢtur. 

Uygulamaya konulan program üç temel unsura dayandırılmıĢtır. Bunlar; 

  Faiz dıĢı bütçe fazlası için belirlenen hedeflere bağlı olarak kamu harcamalarında tasarrufa 

gidilmesi, 

 Hedeflenen enflasyon oranıyla paralel olarak paranın dıĢ değer kaybı oranı 

için önceden ilan edilen bir takvim oluĢturulması,  

 Merkez Bankası‟nın net dıĢ varlık durumu için likidite üretim mekanizması 

oluĢturan ve Merkez Bankası‟nı yarı-para kurulu olarak hareket etmeye yönlendirecek bir 

parasal düzenin gerçekleĢtirilmesi Ģeklindedir. 

Faizlerin artması ve bankaların dövize yoğun talepleri beraberinde, özellikle yabancı 

yatırımcılar açısından bir devalüasyon beklentisi oluĢturmuĢtur. Bu tür geliĢme ve 

belirsizliklerin artmasıyla yabancı sermaye çıkıĢını hızlandırmıĢtır. IMF‟yle yapılan anlaĢmalar 

gereğince yürütülen politikalar bu geliĢmeler üzerinde büyük etkiye sahiptir. Döviz kurunun 

sabit tutulması IMF ile yapılan anlaĢma gereği uygulanmıĢtır. Kur politikası ile sabit tutulan kur 
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artıĢ oranı ile faiz ve enflasyon oranlarının aynı doğrultuda olmaması, TL‟nin aĢırı değer 

kazanmasına neden olmuĢtur. TL‟nin aĢırı değer kazanması ve aynı zamanda Euro‟nun değer 

kaybetmesi dıĢ ticareti olumsuz yönde etkilenmeye baĢlamıĢtır. Bu durum, ithalatın arttırmıĢ ve 

buna bağlı olarak dıĢ ticaret açığının artması ile sonuçlanmıĢtır. Bu da ödemeler dengesini 

olumsuz etkilemiĢtir. Tüm bu geliĢmeler sonucu likidite ihtiyacının getirdiği faiz yükselmesi ve 

borsanın düĢmesiyle Kasım krizi meydana gelmiĢtir. Kriz ile birlikte kamu maliyesinde istikrar 

programına bağlı olarak yapılan hedefler kriz sonrası dönemde tamamıyla sapmıĢ, ortaya çıkan 

devalüasyonun etkisiyle özellikle faiz harcamalarında çok ciddi sıçramalar olmuĢtur. 2000‟li 

yıllardan itibaren cari açığın büyümesi dıĢarıya sermaye kaçıĢını ve dövize yöneliĢi 

hızlandırmıĢtır. 2001 yılındaki tarihi küçülme kararı ile ithalat düĢmüĢ ve dıĢ açık yani cari açık 

kapanmıĢtır. Söz konusu dönemde 3,3 milyar dolar cari denge fazlası oluĢmuĢtur. Cari açık kriz 

sayesinde 2002 yılının ilk yarısında 663 milyar doları bulsa da henüz düĢük olarak seyretmiĢtir 

(Sönmez, 2002:106).  

Bu dönemden sonra Türkiye ekonomisinin yaĢadığı kötü koĢullardan çıkarılması amacıyla 14 

Nisan ve 15 Mayıs 2001‟de uygulamaya konulan “Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı” devreye 

sokulmuĢtur. GEGP‟nin temel amaç ve araçları arasında Ģu görüĢlere yer verilmektedir (Yeldan, 

2001:15-20): 

 Dalgalı kur sistemi içinde enflasyonla mücadelenin kesintisiz ve kararlı bir biçimde 

sürdürülmesi, 

 Bankacılık sektöründe hızlı ve kapsamlı bir yeniden yapılandırma; böylece bankacılık kesimi 

ile reel sektör arasında sağlıklı bir iliĢkinin kurulması, 

 Kamu finansman dengesinin bir daha bozulmayacak Ģekilde kurulması,  

 Toplumsal uzlaĢmaya dayalı, fedakârlığın tüm kesimlerce adil bir biçimde paylaĢılmasını 

öngören ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasının sürdürülmesidir. 

Türkiye ekonomisine giren yabancı sermayenin büyük bir kısmını borç yaratan unsurlar 

oluĢturmaktadır. DıĢ borç stoku, ekonomik büyümenin gerektirdiği dıĢ kaynak boyutunu 

fazlasıyla aĢarak otonom bir nitelik kazanmıĢtır. Bu bağlamda dıĢ borç stok fazlalığı, 

ekonominin tasarruf-yatırım dengesini sağlamak için gerekli olan döviztalebini fazlasıyla 

aĢmıĢtır. Küresel krizin etkisiyle Türkiye Ekonomisi‟nde yaĢanan küçülmeye bağlı olarak cari 

açık 2009 yılında oldukça düĢmüĢtür (cari açığın GSYH‟ye oranı yüzde 2,3 olmuĢtur). Fakat 

2010 yılında ekonomide hızlı bir iyileĢme sürecine geçilmiĢtir. Bu süreçte iç talep hızla 

artmıĢtır. Krizin etkileri önemli ihracat pazarlarından olan AB‟de halen devam ettiği için 

Türkiye‟nin ithalatı ihracatından daha hızlı artmıĢtır. Bu nedenle cari açık büyümüĢ ve cari 

açığın GSYH‟ye oranının yüzde 6,5‟e çıkmıĢtır. 2011 yılındaysa oran bu daha da artarak yüzde 

10,5 seviyesine ulaĢmıĢtır. Ara malı ve enerji ithalatı dıĢ açıktaki yüksek artıĢın temel belirleyici 

öğeleridir. Türkiye, 2010 ve 2011 yıllarında yüksek oranlarda büyüyen nadir ülkeler arasında 

yer almıĢtır. Bu durumun oluĢmasında 2009 yılındaki hızlı daralmanın da etkisi bulunmaktadır. 
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Ayrıca bu etkinin yanı sıra, ekonomi yönetiminin orta vadeli program ile bekleyiĢleri kontrol 

altına alması ve geliĢtirilen ticaret iliĢkileri ile yeni pazarlara girilmesi bu büyüme 

performansında etkili olmuĢtur. BaĢka bir taraftaysa büyüyen cari iĢlemler açığı, Türkiye‟nin en 

önemli sorunlarından birisi olarak kalmaya devam etmektedir (Türkiye Sermaye Piyasası 2011 

Yılı Raporu:15). 

Bu çerçevede, tüketim ve yatırım talebinin canlı olduğu dönemlerde, üretimin ve ihracatın ara 

malı ve enerji ithalatına yüksek bağımlılığının cari açığı yapısal bir sorun haline getirdiği 

anlaĢılmaktadır. Dolayısıyla bu durum yapısal sorunlar çözülmeden yüksek tüketim ve yatırım 

büyüme hızlarının sürdürülemeyeceği anlamına gelmektedir.  

 

1.6. Türkiye’de Cari Açığın Sürdürebilirliği Ve Finansmanı 
Cari açığın yıllar itibariyle finansmanı ayrıntılı Ģekilde analiz edildiğinde; Türkiye ekonomisi 

1990‟lı yılların baĢından itibaren Selçuk ve Ertuğrul (2001)‟a göre “artan oranda kısa vadeli 

sermaye giriĢlerine”, Ercan (2000)‟ın tanımıyla “sıcak para akımlarına” bağımlı, Özmen 

(2004)‟e göre “cari açık-sıcak para-reel kur değerlenmesi cari açık döngüsüne gebe‟‟, Telatar 

(2003)‟a göre ise, “dıĢsal Ģoklara daha açık ve hassas” hale gelmiĢtir. Ekonomide sermaye giriĢi 

olduğu müddetçe Türkiye ithalatını yapabilmekte, dıĢ açığının finansmanını sağlayabilmektedir. 

Büyüyen bir ekonomi tüketim ve yatırım malı ithalatını normal olarak yapabilen bir ekonomi 

demektir. DıĢ açığı finanse edecek sermaye giriĢi sağlanamamasıyla birlikte ithalat ve ekonomi 

hızlı bir daralma sürecine geçecektir. Bu durum, daralmanın hızı ve boyutuna göre kriz olarak 

da ortaya çıkabilmektedir. Normal koĢullar altında, cari iĢlemler açığı olan bir ülkenin sermaye 

hareketleri de fazla olmaktadır. DıĢarıdan gelen sermaye ile döviz açığının finansmanı 

sağlanmaktadır. 1990‟lı yıllarda da cari iĢlemler dengesi 1980‟li yıllarda olduğu gibi istikrarsız 

bir seyir izlemiĢtir. Sermaye yetersizliği Türkiye ekonomisinin baĢlıca sorunlarından biridir. 

Türkiye ekonomisinin finansal olarak dıĢa bağımlılık oranının yüksek olmasının ve dıĢ 

borçlanmada sürekli artıĢ göstermesinin sebebi bu durumdur. DıĢ borçlanma istikrarlı bir 

ortamda cari iĢlemler açıklarının finansmanında önemli bir araç olarak görülebilir. Ancak, cari 

açıkların sürekliliği zaman içinde uluslararası yatırımcıları olumsuz yönde etkilemektedir. 

Böyle bir durum cari açığın finansmanını güçleĢtirerek krizlere neden olmaktadır. Bu bağlamda 

cari açığın miktar olarak yüksek oluĢundan daha çok finansman Ģekli önemlidir. Türkiye‟nin 

sergilediği spekülatif yönlü büyüme sürecinde dıĢ borçlarla yüksek cari iĢlemler açıklarının 

sürdürülebilmesi imkansızdır. Türkiye cari iĢlemler açığının GSYĠH‟ ya oranı bakımından (%5-

6 düzeyinde olduğu) 2008‟den daha kırılgan bir durum sergilemektedir. 2011 yılı itibariyle bu 

oran %8‟lere yükselmiĢtir. Cari açıkların finansmanı daha çok kısa vadeli sermaye niteliği 

taĢıdığından, finansal giriĢte yaĢanacak bir yavaĢlama çok Ģiddetli bir daralmaya nedenolabilir. 

Uygulanan “yüksek faiz, ucuz döviz” politikası TL‟nin aĢırı değerlenmesine neden olmaktadır. 

Ülkeye giren bu sıcak paranın ülkeyi ne zaman terk edeceğinin bilinmemesi ciddi bir tehdit 
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unsuru oluĢturmaktadır. Bu bağlamda cari dengesizliğin doğrudan yabancı yatırımlarıyla 

finanse edilmesi, kısa vadeli sıcak para ile finanse edilmesinden daha sürdürülebilirdir 

denilebilir. Çünkü piyasa koĢullarının değiĢmesi durumunda bu yatırımları geri çekmek kolay 

değildir (Yeldan, 2005:48-51). 

Cari açığın sürdürülebilirliği sorunu aynı zamanda dıĢ borç sürdürülebilirliği sorunu anlamına 

gelmektedir. DıĢ borç miktarının GSYĠH‟ya oranı, dıĢ borçlanmanın sürdürülebilirliğinin 

ölçütüdür. Artmayan bir dıĢ borç/GSYĠH oranı, sürdürülebilirlik için yeterli bir Ģart olarak 

görülmekte ve bu oran büyümediği takdirde ülkenin büyük ölçüde ödeme gücüne sahip 

olduğuna inanılmaktadır (Roubini ve Wachtel, 1998:4). 

Türkiye‟de ise 2005 yılında %35,3 olarak gerçekleĢen dıĢ borç/ GSYĠH oranı 2009 yılında 

%43,5‟e yükselmiĢ, 2010 yılında ise %39,4 seviyesinde gerçekleĢmiĢtir (Hazine MüsteĢarlığı, 

2011:17). 

 

ĠKĠNCĠBÖLÜM 

CARĠĠġLEMLERĠN SÜRDÜRÜLEBĠLĠRLĠĞĠ  

VE TÜRKĠYE CARĠ AÇIK TARĠHĠ 

 

2.1. Cari ĠĢlemlerin Sürdürülebilirliği 
Cari iĢlem açıklarısüreklilik göstermeye baĢladığında ekonomik birimlerin ve özellikle politika 

yapıcıların, endiĢelenmesine yol açmaktadır. Cari iĢlemler açığının gayrı safi milli hasılaya 

oranıhangi düzeye ulaĢtığında uygulanmakta olan politikalarda bir değiĢikliğe ihtiyaç 

duyulmaktadır? Ġktisatçılar arasında uzlaĢma sonucu belirlenecek bir oran her ülke için geçerli 

olabilir mi? Bu gibi sorulara yanıt verebilmek için öncelikle sürdürülebilirlik kavramının 

tanımlanmasıgerekmektedir. Diğer bir ifadeyle, ülkenin mevcut borçlarınıödeyebilme gücünün 

var olup olmaması, doğrudan cari iĢlemler açığının sürdürülebilirliği konusunda bir karara 

varılmasınıetkilemektedir (Tiryaki, 2002:8). 

 

2.1.1. Sürdürülebilirlik Kavramı 
Ekonomi politikalarında karar verici konumunda bulunanlar, cari iĢlemler dengesinin (ve diğer 

bir çok değiĢkenin) gelecekte izleyeceği yolun uygulanmakta olan politikalarda bir değiĢikliği 

gerektirip gerektirmediği konusunda bilgiye ihtiyaç duyarlar. Politika yapıcının temel problemi, 

bir dizi sürdürülebilir nitelikte ekonomi politikası üzerinde karar kılmaktır (Tiryaki, 2002:8). 

Bir ülkenin gelecekteki dıĢticaret fazlalarının Ģimdiki değeri ülkenin dıĢ borcunun cari değerine 

eĢitse o ülkenin ödeme gücü bulunmaktadır. Mevcut politika uygulamasının belli olmayan bir 

tarihe kadar sürmesi eğer ülkenin ödeme gücünü azaltmıyorsa, bir baĢka ifadeyle, ülkenin bütçe 

kısıtınıihlal etmiyorsa ülkede uygulanmakta olan politika ve cari iĢlemler açığı sürdürülebilir. 

Mevcut politika uygulamasını önemli ölçüde değiĢtirmeyi gerektirecek ya da bir krize yol 

açabilecek dengesizliklerin varlığı durumunda cari iĢlemler dengesi sürdürülemez hale 
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gelmektedir. Politikalarda değiĢiklik yaĢanması veya bir krizin 28artıĢ gösterir dahili ya da 

harici bir Ģok tarafından tetiklenebilir (Tiryaki, 2002:8). 

Bir ülkenin dıĢ borç yükümlülüklerinin gayrısafi milli hasılaya oranının istikrar kazanması cari 

iĢlemlerin sürdürülebilirliği için yeterli bir koĢuldur. Ġstikrarın elde edildiği orandaki dıĢ ticaret 

açığı rakamlarını elde edebilmek, kuĢkusuz ülkenin dıĢ ticaret açığında daralmaya gitmesiyle 

mümkün olabilecektir. Bunun yanında bir ülkenin sonsuza kadar uzanan bir gelecekteki cari 

iĢlemler dengelerinin iskonto edilmiĢ toplamını cari dönemdeki dıĢ borç stokuna eĢit kılan 

herhangi bir cari iĢlemler projeksiyonu tanım gereği sürdürülebilir olmaktadır. Cari iĢlemler 

hesabının hem özel hem de kamu sektörünün tasarruf ve yatırım kararları arasındaki iliĢki ve 

yabancı yatırımcıların borç verme isteğiyle belirlenmesi nedeniyle ileriki dönemlerde 

gerçekleĢmesi olası akımların doğru Ģekilde tahmin edilmesi mümkün değildir. Bundan ötürü, 

artıĢ göstermeyen bir dıĢ borç/GSMH oranının pratik olarak sürdürülebilirlik için yeterli bir 

koĢul oluĢturduğu söylenemez (Roubini ve Watchtel, 1998:42). 

Buradan Ģu sonuca varırız ki; dıĢ borç/GSMH oranı büyümedikçe ülke borçlarını ödeme gücüne 

sahip olacaktır. Cari iĢlemler toplam harcama yaklaĢımındakine benzer Ģekilde ve ülkenin net 

dıĢ yükümlülüklerine (F) ait faiz ödemelerini de kapsayacak Ģekilde aĢağıdaki Ģekilde yeniden 

tanımlanabilir: 

Cat ≡Ft – Ft-1 =Yt + rFt-1 – Ct – lt – Gt (8) 

Özel kesimin ve hükümetin dönemler arasıbütçe kısıtlarıeĢitlik (8)‟de yerlerine konularak eĢitlik 

(9)‟a ulaĢılır. EĢitlik (9), eĢitlik (8)‟in üzerinde sabit faiz oranıve ülkenin tüketimin 

zamanlanması konusunda dıĢdünya ile aynıtercihlere sahip olduğu varsayımları yapılmıĢ halidir. 

Cat = (Yt – Ytp) – (Ct – Ctp) – (It – Itp) – (Gt – Gtp) (9) 

Dönemler arasında ödeme gücünü koruyan bir ülkenin cari iĢlemler dengesi üretim, tüketim, 

yatırım ve hükümet harcamalarının kalıcı değerlerinden sapması Ģeklinde tanımlanır (Milesi-

Ferretti ve Razin, 1996:12) 

Ödeme gücü koĢulunun pratik olarak uygulanmasının güçlüğünden ötürü, ödeme gücü için 

operasyonel bir koĢul türetilmiĢtir. Bu koĢul, makroekonomik değiĢkenlerin gayrı safi milli 

hasılaya oranları, faiz oranı ve döviz kurundaki reel değiĢim oranının sabit olduğu varsayımına 

dayanmaktadır (Sezer, 2007:82). 

Sonuç olarak, cari iĢlemlerin (ya da net dıĢ varlıklardaki değiĢimin) gayri safi milli hasılaya 

oranının dıĢ ticaret açığı ve borç dinamikleri terimlerinden oluĢtuğu bir ifadeye ulaĢılmıĢtır. Bu 

ifadede borç dinamikleri dünya reel faiz oranı ile aynı yönde iliĢkili, para biriminin reel olarak 

değer kazanması ve yurt içi büyüme oranıyla ters iliĢkilidir (Sezer, 2007:82). 

Uzun dönemde büyümeden dolayı artan ithalatı karĢılayabilmek ve ödemeler bilançosundaki 

değiĢkenlikle baĢa çıkabilmek için ülkenin rezerv biriktirme gereksinimi bulunmaktadır. DıĢ 

borcun gayrısafi milli hasılaya oranının sabit kalacağı ve arzu edilen rezerv düzeyinin ithalatın 
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büyüme oranına eĢit Ģekilde artacağı uzun dönemde sürdürülebilir bir cari iĢlemler hesabı ortaya 

çıkacaktır (Sezer, 2007:82). 

 

2.1.2. Cari ĠĢlemler Hesabının Sürdürülebilirlik Kriterleri 

2.1.2.1. Cari ĠĢlemler Hesabının BileĢimi 
Cari iĢlemler dengesizliğinde, eğer dengesizlik büyük bir ticaret açığından ziyade, dıĢarıdan 

elde edilen büyük net faktör gelirlerinden kaynaklanmakta ise, bu açık daha az sürdürülebilir 

olabilir. Herhangi bir cari iĢlemler açığı ele alındığında, kalıcı ve büyük ticaret açıkları, yapısal 

rekabet edilebilirlik sorunlarını gösterebilmektedir. Büyük ve negatif dıĢ faktör gelirleri, 

geçmiĢte meydana gelen dıĢ borcun eskiden kalma bakiyesi olabilir. Bu sebeple cari iĢlemler 

hesabını oluĢturan ticaret dengesinin bileĢenlerine bakmak gerekmektedir (Ağaslan, 2008:56). 

Türkiye‟de cari iĢlemler hesabının bileĢenlerine bakıldığında ekonomik büyüme 

cari iĢlemler hesabını yakından ilgilendirmektedir. Türkiye‟de ekonominin hızla büyüdüğü 

dönemlerde ithalat da hızla artmaktadır (Ağaslan, 2008:56). 

 

ġekil 1 Yıllık Büyüme Oranları Ve Toplam Ġthalat ArtıĢ Hızı 

 

 

 

Kaynak: T.C.M.B 

ġekil 1‟de görüldüğü üzere 1994‟den 2010 yılına kadar olan dönemde bu iliĢki net 

bir biçimde görülmektedir. ġekil üzerinde ithalat dalgalanmalarının milli gelir büyüme 
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dalgalanmalarına oranla daha Ģiddetli olduğu dikkat çekmektedir. Grafikteki verileri baĢka bir 

açıdan yorumlamak da mümkündür. Ekonomimizin daraldığı veya büyüme hızımızın düĢtüğü 

dönemlerde cari iĢlemler hesabında fazla verdiğimiz görülmektedir. Özetle, cari iĢlemler 

açığının ihmal edilebilir düzeyde olduğu yıllar; 1994, 1998, 1999, 2001 ve 2009 yıllarıdır. 

Ancak Türkiye ekonomisinin büyümesindeki büyük pay ara malı ithal etmesinden kaynaklanan 

üretim artıĢıile meydana gelmektedir. Dolayısı ile Türkiye‟de meydana gelen milli gelir 

büyümesi sonucu cari iĢlemler hesabındaki artıĢlar artmaktadır(Ağaslan, 2008:57). 

 

ġekil 2  cari iĢlemler hesabı ile milli gelir (GSYĠH) arasındaki iliĢki 

 

 

ġekil 2‟de cari iĢlemler hesabı ile milli gelir (GSYĠH) arasındaki iliĢki yıllar itibariyle 

gösterilmeye çalıĢılmıĢtır. Kaynak: T.C.M.B. 

Türkiye‟de milli gelir artıĢı meydana gelen yıllarda cari iĢlemler hesabı açığının büyüme 

eğiliminde olması bu duruma kanıt olarak gösterilebilir.  

 

2.1.2.2. Sermaye KaçıĢı 
Belirli dönemler boyunca sermaye kaçıĢının yüksek seviyeleri, kısmen devalüasyon 

beklentilerini, enflasyon beklentilerini ve negatif faiz oranıyla sonuçlanan finansal daralmayı ve 

politik istikrarsızlığı yansıtır. Böylece sermaye kaçıĢı, bir ülkenin ekonomik bozukluğunun 

derecesini göstermede özet bir gösterge olmaktadır (Ağaslan, 2008:58). 

Bu çalıĢmada sermaye kaçıĢının Dünya Bankasınca oluĢturulmuĢ tanımı kullanılmaktadır; 

KF = CD + NFD + CAB + CIR (10) 
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Burada KF sermaye kaçıĢı, CD dıĢ açıktaki değiĢme, NFD doğrudan net yabancı yatırım, CAB 

cari iĢlemler hesabı dengesi ve CIR ulusal rezervlerdeki değiĢimi göstermektedir (Ağaslan, 

2008:58). 

Sermaye kaçıĢını etkileyen en temel etkenlerin baĢında döviz kurunun izlediği istikrar göze 

çarpmaktadır. Ülkede döviz kuru sürekli artıyor ve ülkede devalüasyonlar yapılıyor ise, yabancı 

sermaye açısından bu durum kardan zarara dönüĢü ifade etmektedir (Ağaslan, 2008:58). 

Bu durumu bir örnek ile açıklamak istersek; ülkede döviz kuru 1,5 TL iken yabancı yatırımcının 

1000 dolarlık ürünü 1100 dolar karĢılığı 1650 TL‟ye sattığını varsayalım. Bu durumda normal 

Ģartlarda yatırımcının karı%10 seviyesindedir. Yıl sonu yapılan bir devalüasyon ile kur 1,5 

TL‟den 1,9 TL‟ye yükselip, yabancı yatırımcı ülkeden çıkarken parasını dolara çevirdiğinde 

868,42 $ elde etmiĢ olacak ve bu devalüasyon yabancı yatırımcıya %15 zarar ettirecek, karını 

tamamen zarara dönüĢtürecektir. Bu sebeple ülkede döviz kurunun istikrarlık bir yapıda seyir 

ediyor olması, yabancı yatırımcıyı ülkeye çekmede en önemli etkenlerden biri olacaktır. 

 

2.1.2.3. DıĢ Borç Stoku 
Cari iĢlemler açığının sürdürülebilirliği ülkenin uluslar arası borç stokundan etkilenmektedir. 

Uluslar arası borç miktarı çok büyük miktarlara ulaĢırsa, cari iĢlemler hesabı dengesizliğini 

finanse etmek de bir o kadar zorlaĢacaktır. Ayrıca, çok büyük seviyedeki borç finansı, ihracat 

gelirlerinin tüketimine ve büyüme için gerekli olan yatırım mallarının ithalatına engel 

olmaktadır. Cari iĢlemler açığının sürdürülebilirliği incelenirken dıĢ borç stokunun tarihsel 

geliĢimi de önem kazanmaktadır. Cari iĢlemler dengesi ile dıĢ borç stokunda ortaya çıkan artıĢ 

ve azalıĢlar arasında doğrudan bir iliĢki bulunmaktadır. Cari iĢlemler dengesindeki açık, uluslar 

arası rezervlerin değiĢmediği varsayımı altında dıĢ borç miktarında artıĢlara neden olmaktadır 

(Adanur, Aklan, 2002:1). 

Ülkenin borç servisini ödeme güçleri finansal sistemin geliĢmiĢliğine bağlıdır. Vergi tabanının 

dar ve vergi tahsilatının etkin olmadığı ülkelerde, borç servis olanakları sınırlanmaktadır. Bu 

ülkelerdeki dıĢ borç büyüklüğü iç borçlanmanın artması anlamına gelmektedir. DıĢ borç faiz 

ödemeleri iç borçlanma veya para arzı artıĢları ile finanse edildiğinde enflasyonist bir süreç 

baĢlamaktadır (Dornbush, 1993:239). 

GeliĢmekte olan ülkelerde borç servisi genellikle para arzı artıĢları ile finanse edilmektedir. 

Yüksek ve belirsiz enflasyon oranları yatırımcıların yurt içi mali piyasalardan uzaklaĢmalarına 

neden olmaktadır. GeliĢmekte olan ülkelerde borç servisi ödemeleri için yeni kaynakların 

sağlanması, yatırım harcamalarına ayrılan kaynaklarla mümkün olabilmektedir. GeliĢmekte olan 

ülkelerde hükümetlerin vergi oranlarını arttırmak veya kamu harcamalarını azaltmak yerine 

yatırım harcamalarına ayrılan kaynakları azaltmaları daha yaygın izlenen bir politikadır 

(Dornbush, 1993:351). 
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ġekil 3 DıĢ Borç Stoku 

 

 

Kaynak: T.C.M.B. 

 

DıĢ borçlanmanın makroekonomi üzerindeki etkisi, kaynakların kullanım alanlarına göre 

değiĢmektedir. DıĢ borçlanma yoluyla temin edilen kaynaklar, doğrudan doğruya tüketim 

amaçlı kullanıldığında, reel ekonomi üzerinde enflasyonist etkiler meydana gelebilmektedir. 

Yatırım amaçlı kullanıldığında ise, yatırımın türüne göre, milli gelir artmakta veya azalmaktadır 

(Ağaslan, 2008:60).  

Borç servisi sorunu ile karĢı karĢıya olan ülkelerde vergi tabanları, gelecekteki borç servis 

ödemelerini karĢılayabilmek için eĢit olmayan bir Ģekilde artmaktadır. Reel ve finansal aktifler 

yüksek oranlardan vergiye tabi tutulmaktadır. Borç servisini gerçekleĢtirmek için vergilerde 

yaĢanan bu değiĢimlerin yanı sıra döviz kuru belirsizliklerinin olduğu ve ihracat olanaklarının 

arttırılamadığı Ģartlarda, toplumda enflasyonist bekleyiĢler de artmaktadır. Enflasyonist 

bekleyiĢlerin arttığı koĢullarda ulusal reel yatırımlar ve dolayısıyla reel büyüme oranları 

azalmaktadır. Yabancı finansman aktiflerin yatırımcıların portföylerindeki payları artmaktadır. 

Söz konusu Ģartlar altında hükümetlerin ihracat olanaklarını arttırmak amacıyla devalüasyona 

baĢvurmaları, ithalat olanaklarının azalmasına ve fiili çıktı seviyesinin potansiyel çıktı 

seviyesinin altında kalmasına neden olmaktadır. Bu durum, reel ücret ve reel servet düzeyini 

azaltmakta, faiz oranlarını ise yükseltmektedir (Ağaslan, 2008:60). 

Hükümetler dıĢ borç geri ödemelerini para basmak suretiyle finanse etmeye yöneldiklerinde ve 

para basımının enflasyonist etkileri dikkate alındığında,  

 d* = DıĢ borç servisi/GSYĠH oranını göstermek üzere,  

bütçe açığıg = ∂ (л) + d* olarak ifade edilebilir.  
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DıĢ borç servis ödemelerindeki artıĢ, bütçe açığında da artıĢlara neden olmaktadır. Hükümetler 

dıĢ borç servis ödemelerini gerçekleĢtirmek için kamu harcamaların azaltılması, vergi 

oranlarının arttırılması ve iç borçlanma gibi finansman yöntemlerini kullanmadıkları sürece, 

para basmak zorundadırlar. Ayrıca dıĢ dengeyi sağlamak için devalüasyona da baĢvurulabilir. 

Enflasyon oranı, borç servisi ve reel ulusal devalüasyonlar arttıkça yükselmektedir. Ġhracat 

rekabetliliğini arttırmak amacıyla devalüasyona baĢvurulması, borç servisinin para cinsinden 

değerini arttırmaktadır. Bu durum, bütçe açıklarının artmasına neden olarak hükümetlerin 

enflasyonist finansman ihtiyacını yükseltmektedir (Ağaslan, 2008:61). 

GeliĢmekte olan ülkelerde sermaye kıt üretim faktörü olduğundan ulusal tasarruflardaki azalma 

dıĢ borçlanma ile dengelenmeye çalıĢılmaktadır. Borçlanma ile elde edilen kaynakların geri 

dönüĢ oranı, dıĢ borçlanmanın maliyetini aĢtığı sürece, dıĢ borçlanma politikası sürdürülebilir 

bir politikadır (Ajayi and Khan, 2000:1). 

Sürdürülebilir bir dıĢ borçlanma politikasının standart göstergeleri, dıĢborç/ihracat, DıĢ borç 

servisi/ihracat ve dıĢborç/GSYĠH rasyolarıdır (Ağaslan, 2008:61). 

DıĢ borçların sürdürülebilirliği, borçlanmadan elde edilen kaynaklarla, hükümet gelirlerinin 

gelecekteki borç servisini karĢılayabilecek Ģekilde arttırılması ile mümkündür. Mali dengesizlik 

durumunda para otoriteleri, belli bir maliyete katlanarak yeni kaynaklar sağlamaya 

yönelmektedirler. Söz konusu maliyet, fon arz edenlerin talebine göre belirlenen faiz oranıdır. 

Borç alma sürecinin sürdürülebilirliği, borç olarak alınan kaynakların otoriteler tarafından etkin 

bir Ģekilde kullanılmasıyla mümkündür. Ancak bu Ģekilde borç servisi yeni borçlanmaya 

baĢvurmaksızın karĢılanabilmektedir (Ağaslan, 2008:61-62). 

 

2.1.2.4. Reel Döviz Kuru 
Ülkenin reel döviz kuru kesin eĢik değerinin ötesinde aĢırı değerlendiğinde veya GeçmiĢ yılların 

ortalamasının üzerine çıktığında, bu durum cari iĢlemler hesabı ile iliĢkilendirilmiĢ demektir ve 

bu Ģekilde bir cari iĢlemler hesabının sürdürülemez olduğu tahmin edilmektedir. Bunu ifade 

ederken cari iĢlemler hesabını etkileyen, “iyi” ve “kötü” reel döviz kuru artıĢını birbirinden 

ayırmak gerekmektedir. Enflasyon adaleti ile birleĢen sabit döviz kuru rejiminden kaynaklanan 

reel değer kazanımı, dıĢ dengesizliği gidermede zararlıdır. Diğer taraftan, doğrudan dıĢ yatırım 

akıĢıyla sonuçlanan stabilizasyon politikası ve diğer sermaye akıĢları, döviz kuru 

değerlenmelerine yol açabilir (Ağaslan, 2008:62). 

Ülkenin yükümlülüklerinin önemli bir kısmı döviz cinsinden olduğunda, devalüasyon, faiz 

hesabının ulusal para cinsinden değerini arttırmaktadır. Bu etki, dıĢ ticaret dengesindeki 

azalmayı yavaĢlatan önemli bir geliĢmedir. Bu noktadan hareketle devalüasyonun dıĢ ticaret 

dengesi açıklarının kapanmasına yardımcı olup olamayacağı, kesin değildir. Devalüasyon, 

ihracatı yabancı paralar cinsinden ucuzlatırken, ithalatın ulusal para cinsinden maliyetini 

yükseltmektedir. Bu durum, dıĢ ticaret dengesinin açık vermesine neden olmaktadır. Bu 



34 

 

anlamda cari iĢlemler açıklarının giderilmesinde devalüasyon her zaman çözüm olmayabilir 

(Pitchford, 1995:6). 

Reel faiz uygulaması, sermaye çıkıĢını azaltan önemli bir geliĢmedir. Ancak söz konusu faiz 

politikasının uzun dönemde uygulanabilirliği yoktur. Ekonomik birimlerin ulusal para tutmaları 

karĢılığında enflasyon riskine karĢı korunmaları, bütçeye önemli maliyetler getirerek finansal 

istikrarsızlığı arttırmaktadır. Ayrıca finansal aktiflerin getiri oranlarının reel aktifler üzerinde 

belirlenmesi, vergi tabanını aĢındırarak ödünç verilebilir fonların sistem dıĢına çıkmasına neden 

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

 

ġekil 4 Reel Kur Endeksi 

 

 

11 Ağustos 1989 tarihli Resmi Gazetede yayınlanan, Türk Parasının Kıymetini Koruma 

Hakkındaki Kanuna dayalı olarak çıkarılan 32 Sayılı Kararname ile yabancı sermaye üzerindeki 

miktar kısıtlamaları kaldırılmıĢ ve yabancıların Türkiye‟deki menkul kıymet piyasasından alım 

yapabilmelerine izin verilmiĢtir. 32 Sayılı Kararname ile serbestleĢme sürecine giren Türkiye‟de 

reel faiz hadlerinin etkisiyle yabancı sermaye giriĢlerinde önemli artıĢlar olmuĢtur. Ayrıca, 32 

Sayılı Kararname ile getirilen diğer bir yenilik, gayrimenkuller ve ayni haklar üzerindeki blokaj 

hükmünün kaldırılmasıdır. Buna göre; yabancıların döviz bozdurmaksızın yurt içinde elde 

ettikleri gayrimenkullere ve ayni haklara ait gelirlerin, yurt içinde kullanımı veya yurt dıĢına 

transferi serbest bırakılmıĢtır. 32 Sayılı Kararname ile sadece kısa vadeli sermaye giriĢi teĢvik 

edilmemiĢ, aynı zamanda özel sektöre ara girdi ithalatında da kolaylıklar sağlanmıĢtır (Ağaslan, 

2008:63). 
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1989‟dan sonra ülkenin yerleĢik bir kur politikası oluĢmuĢ ve 2000 yılında resmi olarak sabit 

döviz kurunu kabul ettiği tarihe kadar devam etmiĢtir. 1994 yılında iç borçlanmadan 

vazgeçtiğini deklere etmesi ve yurt dıĢından borçlanmayı sürdüreceğini ilan etmesi ile dövize 

karĢı aĢırı talep baĢlamıĢtır. Beklenen yurt dıĢı kaynağında çıkan olumsuzluklar ile baĢarısızlık 

gerçekleĢmiĢ ve dolara karĢı aĢırı talep baĢlamıĢtır. 5 Nisan1994‟te yapılan devalüasyon ile 

Türk Lirası cazip hale getirilmiĢtir. Bunun sonucu olarak dövizin artıĢ beklentisi sona ermiĢ ve 

özellikle 1994 yılının haziran aynında %50 faiz oranında hazine bonosu ihraç edilerek iç borç 

vasıtası ile Türk Lirası‟na olan talep canlandırılmıĢtır. 2000 ve 2001 yılları arasında Türkiye 

döviz kuru hedeflemesi rejimini resmi olarak kabul etmiĢ ve uygulamıĢtır. Bu durum 2001 

yılında yaĢanan krize kadar devam etmiĢ ve 2001 yılında yaĢanan krizden sonra döviz kuru 

rejimi değiĢikliğine gidilerek dalgalı döviz kuru rejimi uygulanmaya baĢlanmıĢtır. 22 ġubat 

2001‟den itibaren dalgalı döviz kuru rejimi çerçevesinde kur piyasa mekanizması tarafından 

belirlenmektedir ve bu durum serinin artıĢa geçtiği kırılma noktası olan 2001 yılından sonraki 

dönemi kapsamaktadır. 2001 yılında uygulanmaya baĢlanan yeni program ile ulusal para değer 

kazanmaya devam etmiĢ ve bu durum cari iĢlemler dengesini olumsuz olarak 

etkilemiĢtir.Sürekli olarak döviz biriktirmeyi gerektiren bu yeni politika ile yüksek oranda döviz 

rezervlerde bekletilmekte ve faiz kazancı elde etme durumunu engellediğinden bu stok yüksek 

maliyete sebebiyet vermektedir (Ağaslan, 2008:64). 

 

2.1.2.5. Ekonomik Büyüme 
Bir ülkenin GSYĠH büyüme oranı ne kadar yüksekse, cari iĢlemler hesabı da o kadar 

dengesizdir. Cari iĢlemler açığı, dıĢ borcun, GSYĠH‟ye oranı yükseltilmeden 

sürdürülebilmektedir. Aynı zamanda, yüksek GSYĠH büyümesi, yüksek karlılık beklentisince 

elde edilen sürdürülebilir sermaye birikimi oranını göstermektedir. Eğer büyüme oranı dıĢa çık 

üzerindeki yatırımın reel oranını geçerse, toplam GSYĠH‟ye eklenti dıĢ açıktan daha fazla olur. 

Böylece ülkenin dıĢ pozisyonunu değerlendirmede ekonomik büyüme önemli bir değiĢken 

olmaktadır (Ağaslan, 2008:64). 

Ekonomik büyüme hızımız cari iĢlemler hesabını yakından etkilemektedir. Bu iliĢki büyük 

ölçüde artan üretimin ara malı ithalatını da arttırması yoluyla ortaya çıkmaktadır. Ayrıca, 

yatırımların büyüdüğü dönemlerde yatırım malı ithalatının da arttığı bilinmektedir. Sonuç 

olarak, ekonomimizin hızla büyüdüğü dönemlerde ithalatımız da hızla artmaktadır (Özatay, 

2006:39). 

 

2.1.2.6. Açıklık ve Ticaret BileĢenleri 
Daha açık bir ekonomi (yüksek ihracat – GSYĠH oranlı ekonomi)‟de yüksek döviz gelirleri 

beklenmektedir ve dıĢ borcu finanse etmede daha iyi pozisyon alacağı beklenmektedir. Bununla 
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beraber, ihracat tabanı zayıf ise, büyük orandaki açıklık, ülkenin dıĢkaynaklı krizlere yakalanma 

oranını artırmaktadır. (Ağaslan, 2008:65). 

 

 

2.1.2.7. Maliye Politikası  Göstergeleri 
Bir ülkenin cari iĢlemler açığı kamunun yatırım-tasarruf dengesinden, özel sektör yatırım 

tasarruf dengesinden ya da her ikisinin bileĢiminden kaynaklanabilmektedir. Eğer özel sektör 

dıĢ sorumluluklarını kamu ile garanti altına almadıysa (eğer özel borç, kamu borcu haline 

dönüĢmez ise) ve özel iktisadi birimlerin tasarruf kararını, beklenen sürekli gelir gibi ilgili 

ekonomik değiĢkenlerin kesin öngörüsüne dayandırırlarsa (eğer aĢırı iyimser beklenen gelir, cari 

tüketim düzeyinin sürdürülebilir olmasına sebep olmuyorsa) özel sektör tasarruf-yatırım 

dengesinden ortaya çıkan cari iĢlemler açığı, kamu kesimi tasarruf-yatırım dengesinden ortaya 

çıkan cari iĢlemler açığından daha fazla sürdürülebilir demektir (Ağaslan, 2008:65). 

Bu varsayım, mali açıkların, özellikle sabit döviz kuru rejimi altında spekülatif krizlerin 

meydana gelme olasılığını yaratan mali açıkların aĢırı parasal büyümeye sebebiyet 

verebileceğini göstermektedir. Eğer yabancı yatırımcı, hükümetin dıĢ borcunu finanse etmede 

isteksiz veya yetersiz olduğundan Ģüphelenirse, bu durum özel sektörün sermaye akıĢının 

durmasıyla ve krizle sonuçlanan kısa vadeli yabancı yatırımların geri çekilmesiyle 

sonuçlanabilir (Ağaslan, 2008:66). 

Maliye politikası ile ödemeler dengesi arasında iliĢki söz konusudur. Kamu harcamalarının 

finansmanında, kamu gelirleri ve özel tasarruf artıĢlarından yararlanılamadığında, cari iĢlemler 

bilançosu açıkları artmaktadır. Cari iĢlemler bilançosu açıkları, bütçe açıklarında cari iĢlemler 

bilançosu açıklarına eĢit tutarda bir azalıĢ meydana gelmediği durumda artmaktadır (Zloch-

Christy, 1987:56). 

 

2.1.2.8. Döviz Rezervleri Yeterlilik Göstergeleri 
Geleneksel yaklaĢım ithalat yapılan aylarda uluslar arası rezervlerin açıklanmasını ifade 

etmektedir. Eğer sermaye tamamen hareketli ise, bu yöntem, sermaye yeterliliğini en uygun 

ölçme yöntemi olmayabilir. Sermaye kaçıĢı döviz kuru üzerine baskı yaratır ve sonraki artıĢlar 

döviz kuru rezervlerinin geniĢlemesini gerektirir. Üstelik eğer rezervler kısa dönem dıĢ borcu 

finanse etmede yetersiz ise, ülke hala dıĢ kaynaklı bir kriz yaĢayabilecektir. Ayrıca, ekonomik 

açıdan risk dönemlerinde, nakit varlıkları dövize çevirme eğilimleri vardır. Bu da döviz kuru 

üzerinde baskı yaratır ve bu yükseliĢler döviz rezervlerini artırmayı gerektirir (Ağaslan, 

2008:66). 

Türkiye ekonomisinin geçmiĢteki döviz rezervlerine bakıldığında kriz dönemlerinden sonra 

rezervlerde artıĢ göze çarpmaktadır ve piyasaya müdahaleler kur rejimine göre değiĢmektedir. 

Kısaca kur rejimlerinden bahsedecek olursak; sabit kur rejimine göre Merkez Bankası‟nın 
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hedeflediği belirli bir kur seviyesine ulaĢma amacı vardır. Bunun için piyasaya her türlü 

müdahaleyi yapabilmektedir. ġubat 2001‟de geçilen dalgalı kur rejimine göre ise Merkez 

Bankası sadece fiyat istikrarını sürdürmekle yükümlü olup ulaĢmak istediği veya belirlediği bir 

kur seviyesi yoktur. Döviz kuru serbest piyasa koĢullarına göre belirlenmektedir. Piyasaya 

ancak aĢırı oynaklığın görüldüğü ve  spekülatif amaçlı talebin gerçekleĢtiği dönemlerde 

müdahale etme yetkisi bulunmaktadır (Ağaslan, 2008:67). 

Politik istikrarsızlığın olduğu dönemlerde bireyler olası krizlerden korunmak amacı ile likit 

varlıklarını dövize çevirme ihtiyacı hissederler. Bu durum sonucunda dövize karĢı olan aĢırı 

talep dövizin aĢırı değerlenmesini sağlar. Ülkede bulunan Merkez Bankası  bu durumda 

piyasaya müdahale edebilmek için yeteri kadar döviz rezervi tutmaktadır. Fakat Türkiye 

ekonomisine bakıldığında 2001 yılında yaĢanan bankacılık krizinin ve kur politikası değiĢimi 

etkileri nedeni ile rezervlerde artıĢ görülmektedir (Ağaslan, 2008:67). 

 

ġekil 5 Rezervler 

 

 

 

2.1.2.9. Politik Ġstikrarsızlık ve Politika Belirsizlikleri 
Cari iĢlemler hesabının sürdürülebilirliğinin içeriğinde, politik istikrarsızlıklar bir 

çok farklı açıklama için anlamlı olabilmektedir. Bu yerli ve yabancı yatırımcıları, cari 

politik duruĢun azalan kredibilitesi ve ani politika değiĢiminin riskiyle karĢı karĢıya getirir. Eğer 

hükümet sermaye kontrolü uygulaması eğilimi yerine, serbest sermaye dolaĢımını tercih ederse, 

sermaye kaçıĢının oluĢumu daha muhtemeldir (Ağaslan, 2008:68). 



38 

 

 

2.1.2.10. Ġhracatın Ġthalatı KarĢılama Oranı 
Cari iĢlemler hesabının en büyük kalemlerini oluĢturan ithalatın ihracattan farkı dıĢ ticaret 

açığını ifade etmektedir. DıĢ ticaret ġekil 4„e bakıldığında, ihracatın ithalatı karĢılama oranı 

yıllar itibariyle %100‟ün altında açığıne kadar büyürse cari iĢlemler hesabıda o derece açık 

verecektir. GerçekleĢmektedir. Bu da bize dıĢ ticaret dengesinin bozukluğunu ve cari iĢlemler 

hesabına olan negatif etkisini göstermektedir (Ağaslan, 2008:68-69). 

1994 ve 2001 yıllarında yapılan devalüasyonlar ile döviz değeri yükseltilmiĢ ve ithalat 

pahalılaĢmıĢtır. Bunun sonucu ithalatın önü bir miktar da olsa kesilmiĢtir. Ġthalatın miktarının 

düĢmesi de ihracatın ithalatı karĢılama oranını ġekil 4‟te görüldüğü üzere değiĢtirmektedir 

(Ağaslan, 2008:69). 

AĢağıda Ģekil 5 ve 6‟da 2000 yılından günümüze kadar olan dıĢ ticaret verilerini inceleyecek 

olursak, dıĢ ticaret dengesinin açık vermesine neden olan en büyük etkenin hammadde 

ithalatı(ara mallar) olduğu göze çarpmaktadır. 

 

ġekil 6 Ġhracatın Ġthalatı KarĢılama Oranı 

 

 

Kaynak: T.C. BaĢbakanlık DıĢ Ticaret MüsteĢarlığı, www.dtm.gov.tr 

ġekil 5‟de ithalatın en büyük kalemini ara malların (hammadde) oluĢturduğu görülmektedir. Ara 

malları da sırasıyla, yatırım malları ve tüketim malları izlemektedir. 

 

 

http://www.dtm/
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ġekil 7 Bec Sınıflamasına Göre Ġthalat 

 

Kaynak: T.C. BaĢbakanlık DıĢ Ticaret MüsteĢarlığı, www.dtm.gov.tr 

ġekil 7‟ya bakıldığında ise ihracat kalemlerinde 2006 yılına kadar tüketim mallarının en fazla 

paya sahip olduğu fakat bu yıldan sonra ara malların (ham madde)ihracat kalemlerinde, yatırım 

malları ve tüketim mallarından daha fazla bir orana sahip olduğu gözlenmektedir. 

 

2.2. Türkiye’nin Cari Açık Tarihi 

2.2.1. Türkiye’de 1980 Öncesi Genel Ekonomik Durum 
Türkiye ekonomisinde Cumhuriyet‟in kuruluĢundan 1980 yılına kadar geçen  zamanda 

süreklilik taĢıyan bir dıĢ ticaret politikası uygulanmamıĢtır. Lozan AntlaĢması gereği; 1923-

1928 yılları arasında ve 1950-1954 yılları arasında ekonomi politikası değiĢikliği ile liberal dıĢ 

ticaret uygulamaları gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu dönemler dıĢında Cumhuriyetin kuruluĢundan 1980 

yılına kadar genel olarak devletçi ekonomi politikaları uygulanmıĢtır (Hepaktan, 2007:79). 

Türkiye ekonomisi 1947 yılında IMF ile Dünya Bankasına üyeliğini gerçekleĢtirerek batı 

dünyası ile ekonomik ve siyasal iliĢkilere yönelmiĢtir. 7 Eylül 1946 tarihinde ilk devalüasyon 

kararı ile ithalatı caydıran ihracatı özendiren önlemler almıĢtır. 

Türkiye ekonomisi 1947 yılında 14 milyon dolar, y 1948 ılında 149 milyon dolar cari açık 

vermiĢtir. 1950-1953 yılları arasında büyüme oranı ortalama olarak %11,5‟e yükselmiĢ, ithalat 

286 milyon dolardan 533 milyon dolara yükselmiĢ, ihracat ise 560 milyon dolardan 396 milyon 

dolara düĢmüĢtür (Berksoy, 1982:153-154). Bu durumdan dolayı dıĢ ticaret açığı ve cari 

iĢlemler açığı ortaya çıkmıĢtır. 1950 yılında cari açık 50 milyon dolar olarak  gerçekleĢmiĢtir. 

http://www.dtm/


40 

 

1950‟li yıllardan sonra ise ortaya çıkan döviz darboğazları siyasi hayatı belirleyici unsur haline 

gelmiĢtir (Bozok, 2008:44). 

1956 yılından itibaren dıĢ ticaret açıklarının finansmanında ve dıĢ kredi bulmakta güçlükler 

yaĢanmıĢtır. Türkiye bu dönemde yurtiçi kaynakların ötesinde kaynak kullanımı gerektiren 

büyümenin gerçekleĢmesi, cari iĢlemler açığının meydana gelmesi, dıĢ kaynak kullanımı gibi 

sorunlarla karĢılaĢmıĢtır. Ekonomideki iç ve dıĢ istikrarın sağlanması amacıyla istikrar programı 

uygulanmıĢtır. Ġlk kapsamlı istikrar kararları4 Ağustos 1958 tarihinde alınmıĢtır (Ardıç ve 

Yılmaz, 2002:207). Fakat alınan ekonomik önlemlere rağmen dıĢ ticaret açığı1958 yılında 67 

milyon dolar, cari iĢlemler açığı64 milyon dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. 1970 yılına kadar 

Türkiye ekonomisi sıkıntılarla karĢılaĢmıĢtır. DıĢ ticaret açığı artmıĢ, TL aĢırı değerlenmiĢ, iĢçi 

döviz giriĢleri azalmıĢtır. 1973 yılında Arap-Ġsrail savaĢı ile birlikte Arap ülkeleri, Batı Avrupa 

ülkeleri ve ABD‟ye yapılan petrol sevkıyatını durdurmuĢtur. Kısa bir süre sonra petrol ihraç 

eden ülkeler teĢkilatı varil baĢına petrol fiyatlarını dört katına çıkarmıĢtır (Theberge, 1999:4). 

Bu yılın sonunda sabit kurlar düzeni çökmüĢ, petrol fiyatlarındaki artıĢ dolayısıyla GeliĢmiĢ 

ülkeler büyümeyi devlet müdahalesiyle sağlamaya çalıĢmıĢlardır (Onursal, 1991:5). 

1974 yılında gerçekleĢen kriz ile dünya ekonomisinin geniĢleme süreci yavaĢlamıĢ, iĢsizlik ve 

enflasyon bir arada görülmeye baĢlamıĢtır. GeliĢmiĢ ülkelerdeki toplam talep daralması 

geliĢmekte olan ülkelerden hammaddeye olan talebi azaltmıĢ, geliĢmekte olan ülkelerin 

ithalatını pahalı hale getirmiĢtir. Bu durumdan dolayı geliĢmekte olan ülkeler ödemeler 

bilançosu sorunlarıyla karĢılaĢmıĢtır (Soyak ve Bahçekapılı, 1998:5). 

Türkiye ekonomisinde petrol fiyatlarındaki artıĢ ithal edilen sanayi ürünlerinin Fiyatlarını 

artırmıĢtır. Dünya petrol tasarrufuna yönelirken Türkiye petrole sübvansiyon vererek tüketimi 

arttırmıĢtır. Bu durumda dıĢ ticaret açığı artıĢ göstermiĢ, döviz rezervleri azalmıĢtır. Petrol 

ihracatçıları dıĢında dünya piyasasındaki daralma ve 1974 yılında yaĢanan Kıbrıs çıkarması 

dolayısıyla ihracat gelirleri azalmıĢ ve cari iĢlemler açığı ortaya çıkmıĢtır (Kazgan, 2002:10). 

1973 yılında 484 milyon dolar cari fazla, 769 milyon dolar dıĢ ticaret açığı gerçekleĢmiĢken, 

1974 yılında 718 milyon dolar cari açık, 2 milyar 245 milyon dolar dıĢ ticaret açığı 

gerçekleĢmiĢtir. 1973 yılında cari açığın milli gelire oranı%1,6 iken, 1974 yılında %1,8 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. 1975 yılında ise bu oran %3,5‟e yükselmiĢtir. Bu istikrarsızlığın bedelini politik 

hayat ödemiĢtir. 1973 yılından 1975 yılına kadar dört ayrı hükümet iktidar olmuĢtur (ATO, 

2007:5). 

1974 kriziyle birlikte geliĢmiĢ ülkelerde hammadde fiyatları artmıĢ, verimlilik düĢmüĢtür. 

Dolayısıyla kar oranları azalmıĢtır. Bu durum yatırımların azalmasına ve finans sektörünün 

önem kazanmasına neden olmuĢtur. 1974 yılında OPEC (Petrol Üreten ve Ġhraç Eden Ülkeler 

TeĢkilatı) ülkelerinde biriken fonlar uluslar arası    yönelmiĢtir. Bu fonlar geliĢmekte olan 

ülkelere değiĢken faizli, kısa vadeli ve LĠBOR üzerinden iĢlem gören kredi olarak dağıtılmıĢtır 

(Kazgan, 2002:183). 
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Türkiye Dövize Çevrilebilir Türk Lirası Mevduat Hesapları ile serbestleĢme yolunda ilk adımı 

atarak, 1974 krizi ile ortaya çıkan cari iĢlemler açığını kısa vadeli borçlanma yoluyla kapatmaya 

çalıĢmıĢtır. Bu dönemde sağlanan kredi ile finanse edilen cari iĢlemler açığının ardından dıĢ 

borçların geri ödenmesi ile ilgili sorunlar ortaya çıkmıĢtır. 1977 yılında cari açığın milli gelire 

oranı%5,4‟e yükselmiĢtir. Artan iç borç ve cari açık dolayısıyla hükümet değiĢikliği 

yaĢanmıĢtır. Türkiye ekonomisi 1978 yılında Dövize Çevrilebilir Mevduat borçları ve bu 

borçların faizlerini ödeyemez duruma gelmiĢtir. (Bozok, 2008:45-46). 

Hükümet dıĢ ödemeler dengesindeki istikrarı sağlamak amacıyla Nisan 1978 ve Mart 1979 

tarihlerinde iki istikrar programı yürürlüğe koymuĢtur. Siyasi istikrarsızlık ve zayıf hükümetler 

sebebiyle yürürlüğe konulan istikrar programları etkin bir Ģekilde uygulanmamıĢtır (Bozok, 

2008:46). 

1980 yılında enflasyonun denetim altına alınamaması ise “24 Ocak Ekonomik Ġstikrar 

Tedbirleri” ile birlikte yeni siyasal ve ekonomik arayıĢları oluĢturmuĢtur. Bu tedbirlerin temel 

amacı ise, iç piyasada istikrar ve dıĢ ödemelerde dengeyi gerçekleĢtirmek olmuĢtur. Bu sebeple 

hükümet iç piyasayı serbestleĢtirmek, fiyat kontrollerini kaldırmak, dıĢ ticareti liberalleĢtirmek 

ve teĢvik etmek, devalüasyonlar yapmak, mevzuata kolaylıklar getirmek yollarına baĢvurmuĢtur 

(Kavrakoğlu, 1990:10). 

24 Ocak 1980 Ekonomik Ġstikrar Tedbirlerini takip eden süreçte, sabit kur sisteminden serbest 

kur sistemine geçilmiĢtir. Faiz hadleri üzerindeki kontroller kaldırılmıĢ, ulusal mali piyasaların 

geliĢimi ve uluslar arası piyasalara entegrasyonun sağlanması bakımından sermaye piyasaları 

üzerindeki kısıtlamalar kaldırılmıĢtır. Bu uygulamaları desteklemek için vergi avantajları 

sağlanmıĢtır (TaĢ, 2001:91). 

Uygulanan yapısal reform programıyla dıĢa açık, piyasa odaklı yaklaĢımın egemen olduğu 

ekonomik sisteme geçilmiĢtir.  

 

2.2.2. Türkiye’de 1980-1993 Dönemi Ekonomik GeliĢmeler 
Ülkemiz 1980 sonrası hızlı bir serbestleĢme hareketine giriĢmiĢtir. Bu hareketin ilk olumsuz 

sonucu 1982 yılında patlak veren Banker Krizidir. Kuralsız ve hızlı yapılan serbestleĢme 

hareketi 1989 yılında sermaye hareketlerinin önündeki engellerin tamamen kaldırılmasıyla 

ülkemize yeni krizler armağan etmiĢtir. Küçük ve geliĢmemiĢ finansal piyasaya sahip ülkemiz 

spekülatif sermayenin giriĢ dönemlerinde yapay bir büyüme, çıkıĢ dönemlerinde ise ciddi 

krizler yaĢamıĢtır (Altuner, 2008:11). 

Spekülatif akımların ülkemize giriĢ nedeni dünya üzerindeki faiz oranlarının düĢmesinden ve 

ülkemizin yüksek düzeyde arbitraj olanağı sağlayan ekonomi politikalarından 

kaynaklanmaktadır. GeliĢmiĢ ülkelerde en az 10 yıl içerisinde finansal arbitraj yoluyla elde 

edilecek gelir Türkiye‟de bir yıl içerisinde elde edilmektedir.  Ülkemize giriĢ yapan sermayenin 

finansal piyasalar üzerindeki etkisi çok hızlı bir biçimde meydana gelmektedir. Yerel paranın 
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değerlenmesi, yerel faiz oranlarının düĢmesi ve Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsasının 

endeksinin birden yükselmesi verilebilecek en güzel örneklerdir. Etkinin reel piyasalara 

yansıması ise dövizin ucuzlaması ve faizin düĢmesi sonucunda gerçekleĢecektir. Belli bir süre 

sonra ülke içerisinde fiyatların genel düzeyi yükselmeye baĢlayacaktır. DıĢ ticaret hesabına 

spekülatif sermayenin yansıması ise ithalatın ucuzlayan döviz nedeniyle çok yüksek düzeylere 

çıkarak cari iĢlemler açığını  tırmandırmasıdır (Altuner, 2008:11). 

Görüldüğü üzere spekülatif sermaye finansal göstergelerde yapay artıĢlara neden olurken reel 

sektörün göstergelerinde elle tutulur bir biçimde bozulmaya neden olmaktadır. 1990‟lıyıllar 

boyunca geliĢmekte olan ülkelerin sermaye giriĢi ve çıkıĢları üzerinde getirdiği sınırlamalar 

ülkemiz için örnek teĢkil etmelidir. Sermaye kontrolü ile ilgili tartıĢmalarda uluslar arası finans 

dünyasından dıĢlanma olasılığının önemine dikkat çekilmektedir. SerbestleĢme süreci boyunca 

sermaye kontrolleri bir tabu olarak görülmekteydi. Fakat Asya Krizi bu uygulamaların bireysel 

ülkeler tarafından uygulanması gerektiği konusunda birçok iktisatçıyı aynı yerde 

buluĢturmuĢtur. Bhagwati, Krugman, Eichgreen, Rodrik, Stiglitz gibi isimler geçici sermaye 

kontrollerinin uygulanması konusunda fikir birliği içindedirler. ġili ve Kolombiya deneyimleri 

sermaye giriĢlerinin kontrol edilmesine yöneliktir. Ġki ülke Meksika Krizinden etkilenmemiĢtir. 

Dahası her iki ülke rezerv uygulaması sayesinde enflasyon ile mücadelelerinde baĢarılı 

olmuĢlardır. Sermaye hareketlerinin yerel faiz oranlarını sürüklemesine özellikle ġili 

uygulamasında izin verilmemiĢtir. Parasal politika uygulamada tam bağımsızlık rezerv 

uygulaması sayesinde sağlanmıĢtır. Sermaye hareketleri üzerine 1989‟da tanınan serbestleĢtirme 

sonucunda merkez bankası ulusal ekonomiyi yönlendirebileceği bağımsız para politikası 

olanaklarını yitirmiĢ ve uluslar arası sermaye piyasalarının dalgalanmalarına bağımlı hale 

gelmiĢtir (Yeldan, 2004:134). 

Ülkemizde, 1980 yılında yürürlüğe konulan ekonomi programının ülkemizi ihracata yönelik 

büyüme hedefi ıĢığında yönlendirdiğini görmekteyiz. Bu hedefe ulaĢmada devletin yönlendirici 

ve düzenleyici özelliklerini bir kenara bırakıp bu sürece özel sektörü suni çabalarla destekleyen 

bir kurum olarak katıldığını görmekteyiz. Ġhracatın yeni yatırım yapılmadan suni çabalarla 

yürütülmeye çalıĢılması bu sürecin 1989 yılında tıkanmasına neden olmuĢtur (Altuner, 2008:12-

13). 

Suni çabalar; ihracatın çok büyük miktarda ihracat teĢvik primleriyle desteklenmesi, 

sermayeden alınan vergilerin azaltılması, sendikaların kapatılması, ücretlerin düĢürülmesi ve 

sert bir devalüasyondan oluĢmaktadır. Bu suni çabaların hem çalıĢan kesime hem de devletin 

bütçesine zarar vereceği aĢikardır. Ġhracata dayalı büyümenin ve bunun Türkiye özelinde 

zorunlu kıldığı ihtisaslaĢmanın bütün toplumu ilgilendiren iki sonucu vardır. Birincisi, iktisadi 

konjonktürünün kısa vadeli sermaye hareketlerinin yanı sıra ihracat performansına bağlı 

gelmesidir. Bu bağ, Türkiye milli hasılasını, uluslar arası rekabet Ģartlarına, merkez ülkelerinin 

makro iktisadi konjonktürüne ve bu ülkelerin ticaret politikalarına bağımlı kılmaktadır. Ġkinci 
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etki, sermayedar kesim açısından ücretlerin mal ve hizmet talebini belirleyen bir unsur olarak 

önemini yitirmesi ve salt bir üretim maliyeti unsuruna dönüĢmesidir. Ücretleri baskı altına alan 

bu dönüĢüm, gelir dağılımını emek aleyhine, yerli ve yabancı sermaye lehine değiĢtirmektedir 

(Bağımsız Sosyal Bilimciler, 2004). 

Türkiye ekonomisinde 24 Ocak Ekonomik Ġstikrar Tedbirlerinin amaçlarından biri, ülkenin borç 

ödeyebilir konuma gelebilmesini sağlamak olmuĢtur. Bu amaçla ihracat teĢvikleri ve döviz 

kurunda değiĢmeler gerçekleĢtirilerek ihracat artıĢının sağlanmasına çalıĢılmıĢtır. AĢağıda 1980-

1983 alt dönemi ve 1984-1993 alt dönemi ayrı tablolar halinde düzenlenmiĢtir. Bu durumun 

nedeni 1984 yılında ödemeler dengesinde yeni bir düzenlemeye gidilmiĢ olmasıdır. 1984 yılında 

ödemeler dengesi uluslar arası standartlara uygunluğunun sağlanması amacıyla yeni bir 

sınıflandırmaya göre düzenlenmiĢtir (ġahin, 2007:24). 

AĢağıdaki tabloda 1980-1983 yılları arasında Türkiye ekonomisinde cari iĢlemler Hesabı ve cari 

iĢlemler hesabı alt kalemlerinin seyri gösterilmektedir. 

Tablo 2 Cari ĠĢlemler Hesabı Ana Kalemlerindeki GeliĢmeler(1980-1983, Milyon Dolar) 

 

Tablo 1‟de ifade edildiği gibi 1980 yılında ihracat 2,910 milyar dolar olarak gerçekleĢirken, 

ithalat 7,513 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde hizmet 

gelirleri alt kalemi 762 milyon dolar, hizmet giderleri alt kalemi 600 milyon dolar, yatırım 

giderleri 1,138 milyar dolar, cari transferler 2,171 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Cari 

iĢlemler hesabıbu dönemde 3,408 milyar dolar açık vermiĢtir (Bozok, 2008:47). 

1980 yılında alınan ekonomik istikrar tedbirlerinin ardından, 1981 yılında ihracat bir önceki yıla 

göre % 61 oranında artıĢ göstererek 4,703 milyar dolar, ithalat ise bir önceki yıla göre % 14 
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oranında artıĢ göstererek 8,567 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde hizmet gelirleri 

1,316 milyar dolar, hizmet giderleri ise 503 milyon dolar, yatırım giderleri 1,443 milyar dolar, 

cari transferler 2,558 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde cari iĢlemler hesabı açığı 

bir önceki yıla göre %43 oranında azalarak 1,936 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir (Bozok, 

2008:47). 

1982 yılında ihracat bir önceki yıla göre %25 oranında artıĢ göstererek 5,890 milyar dolar, 

ithalat ise 8,518 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde hizmetler geliri bir önceki yıla 

göre % 46,5 oranında artıĢ göstererek 1,928 milyar dolar, hizmetler gideri bir önceki yıla göre 

% 113,5 oranında artıĢ göstererek 1,074 milyar dolar, yatırım giderleri bir önceki yıla göre % 

8,5 oranında artıĢ göstererek 1,565 milyar dolar, cari transferler bir önceki yıla göre azalarak 

2,277 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Dolayısıyla bu dönemde cari iĢlemler hesabı açığı% 

51 oranında azalarak 952 milyon dolar olarak gerçekleĢmiĢtir (Bozok, 2008:47-48). 

1983 yılında ihracat bir önceki yıla göre % 0,3 oranında artıĢ göstererek 5,905 milyar dolar, 

ithalat bir önceki yıla göre % 4,43 oranında artıĢ göstererek 8,895 milyar dolar, hizmetler geliri 

bir önceki yıla göre % 1,66 oranında artıĢ göstererek 1,960 milyar dolar, hizmetler gideri bir 

önceki yıla göre % 13,9 oranında artıĢ göstererek 1,223 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu 

dönemde yatırım gideri % 3,5 oranında azalarak 1,511 milyar dolar, cari transferler % 22,7 

oranında azalarak 1,760 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde cari iĢlemler hesabı 

açığı% 102 oranında artıĢ göstererek 1,923 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir (Bozok, 

2008:48). 

Türkiye ekonomisinde 1984-1993 dönemi cari iĢlemler hesabı ve cari iĢlemler Hesabı alt 

kalemlerinin seyri Tablo 3‟de gösterilmiĢtir.  

 

Tablo 3 Cari ĠĢlemler Hesabı Ana Kalemlerindeki GeliĢmeler (1984-1993, Milyon Dolar) 
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Tablo 3‟de ifade edildiği gibi, ihracat 1980 yılında 2,910 milyar dolar olarak gerçekleĢirken, 

1984 yılında % 146 oranında artıĢ göstererek 7,134 milyar dolar, ithalat ise 7,909 milyar dolar 

olarak gerçekleĢirken % 27 oranında artıĢ göstererek 10,044 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Bu geliĢmelere bağlı olarak dıĢ ticaret dengesi 2,910 milyar dolar açık vermiĢtir. Bu dönemde 

ihracat artıĢı ile birlikte ithalatın artıĢ göstermesi, diğer yatırımlar alt kaleminden faiz 

giderlerinin 1,586 milyar dolar olarak gerçekleĢmesi dolayısıyla cari iĢlemler hesabı1,439 

milyar dolar açık vermiĢtir (Bozok, 2008:48-49). 

1985 yılında dıĢ ticaret açığında önemli bir değiĢiklik gözlenmemiĢtir. Bu dönemde toplam 

ihracat % 11,5 oranında artıĢ göstererek 7,959 milyar dolar, toplam ithalat ise % 8,8 oranında 

artıĢ göstererek 10,935 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. DıĢ ticaret açığı% 2,2 oranında artıĢ 

göstererek 2,976 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde dıĢ ticaret açığının 

gerçekleĢmesi ve diğer yatırımlar alt kaleminden faiz giderlerinin 1,753 milyar dolar olarak 

gerçekleĢmesi dolayısıyla cari iĢlemler hesabı1,013 milyar dolar açık vermiĢtir (Bozok, 

2008:49). 
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1986 yılında da dıĢ ticaret açığında önemli bir değiĢiklik gözlenmemiĢtir. Bu dönemde toplam 

mal ihracatı bir önceki yıla göre % 6,3 oranında azalarak 7,457 milyar dolar, toplam mal 

ithalatı% 4,2 oranında azalarak 10,475 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu durumda dıĢ 

ticaret açığı% 1,4 oranında artıĢ göstererek 3,018 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu 

dönemde dıĢ ticaret açığının gerçekleĢmesi ve diğer yatırımlar alt kaleminden faiz giderlerinin 

2,134 milyar dolar olarak gerçekleĢmesi dolayısıyla cari iĢlemler hesabı açığı bir önceki yıla 

göre % 44,6 oranında artıĢ göstererek 1,465 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir (Bozok, 

2008:49). 

1987 yılında, toplam mal ihracatı bir önceki yıla göre % 36 oranında artıĢ göstererek 10,190 

milyar dolar, toplam mal ithalatı ise % 27,8 oranında artıĢ göstererek 13,396 milyar dolar olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Bu durumda dıĢ ticaret açığı bir önceki yıla göre % 6,23 oranında artıĢ 

göstererek 3,206 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Diğer yatırımlar alt kaleminden faiz 

giderleri bir önceki yıla göre % 11,8 oranında artıĢ göstererek 2,387 milyar dolar olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde turizm gelirlerinin, faiz gelirlerinin ve iĢçi gelirlerinin bir önceki 

yıla göre  artıĢ göstermesi dolayısıyla cari iĢlemler hesabıaçığı806 milyon dolara gerilemiĢtir 

(Bozok, 2008:49).  

1988 yılında toplam ihracat bir önceki yıla göre % 14,5 oranında artıĢ göstererek  11,662 milyar 

dolar, toplam ithalat ise bir önceki yıla göre % 0,6 oranında artıĢ  Göstererek 13,475 milyar 

dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu durumda da dıĢ ticaret açığı bir önceki yıla göre % 43 oranında 

azalarak 1,813 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde turizm gelirleri ve inĢaat 

hizmetleri artıĢ gösterirken, faiz giderleri bir önceki yıla göre % 17 oranında artıĢ göstererek 

2,799 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Cari iĢlemler hesabı bu dönemde 1,596 milyar dolar 

fazla vermiĢtir. Bu durumun nedeni ihracatta uygulanan mali teĢvikler arasında en fazla 

kullanılanlardan biri vergi iadesidir. Türkiye ekonomisinde ihracatta vergi iadesi 

1960‟lıyıllardan itibaren kullanılmıĢtır. Fakat 1980 yılından sonra bu uygulamanın kapsamı 

geniĢletilmiĢtir. Ġhracatta vergi iadesi olarak ödenen tutar 1987 yılında 438,5 milyar TL iken, 

1988 yılında 674,8 milyar TL olarak gerçekleĢmiĢtir. Vergi iadesi olarak ödenen tutarın ihracat 

değerine oranı1987 yılında % 4,95 iken 1988 yılında % 4,08 olarak gerçekleĢmiĢtir (ġahin, 

2007:396). 

Türkiye ekonomisinde 1989 yılında uygulanan kur politikasıyla ithal mallarının ucuz hale 

gelmesi ve Türkiye ekonomisinin dıĢa açılma yönündeki yapılanması  amacıyla uluslar arası 

ticaret ve ihracat aleyhine sapmıĢ olan göreli fiyatlarda gerekli rekabetçi düzenlemeler 

yapılmıĢtır. 1989 yılında uygulanan kur politikası ile ihracata dayalı yapısal bir değiĢikliğe 

gidilmiĢtir (Boratav ve Türkcan, 1993:18). 

Bu dönemde toplam ihracat bir önceki yıla göre % 0,2 oranında azalarak 11,625 milyar dolar, 

toplam ithalat ise % 17,36 oranında artıĢ göstererek 15,815 milyar dolara yükselmiĢtir. Bu 

durumda dıĢ ticaret açığı bir önceki yıla göre % 131,1 oranında artıĢ göstererek 4,190 milyar 
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dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde inĢaat hizmetleri, faiz gelirleri, faiz giderleri ve iĢçi 

gelirleri bir önceki yıla göre artıĢ göstermiĢtir. Cari iĢlemler hesabı fazlası bir önceki yıla göre 

% 41,3 oranında azalarak 939 milyon dolar olarak gerçekleĢmiĢtir (Bozok, 2008:50). 

1990 yılında toplam ihracat % 11,5 oranında artıĢ göstererek 12,959 milyar dolar, toplam ithalat 

ise % 41,7 oranında artıĢ göstererek 22,407 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde 

toplam ithalatın artmasının nedenlerinden biri 1990 yılında Körfez savaĢının gerçekleĢmesidir. 

1990 yılında Körfez savaĢı sonucunda Türkiye‟nin bu bölge ile dıĢ ekonomik iliĢkileri 

zayıflamıĢ, petrol boru hattı devre dıĢı kalmıĢtır. Bununla birlikte varil baĢına petrol fiyatı bir 

önceki yıl 17,9 $ iken, 1990 yılında % 33,5 oranında artıĢ göstererek 23,9 $‟a yükselmiĢtir. Bu 

durumda Orta Doğu ülkelerinin satın alma gücü artarak Türkiye‟nin ihracat mallarına komĢu 

ülkelerin talebi artmıĢtır. Fakat ithalat miktarı ihracat miktarından daha yüksek gerçekleĢmiĢtir. 

Bu durumda dıĢ ticaret açığı bir önceki yıla göre % 125,4 oranında artıĢ göstererek 9,448 milyar 

dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde bir önceki yıla göre, turizm gelirlerinin artıĢ 

göstermesi dolayısıyla hizmetler dengesi artıĢ göstermiĢ, faiz giderleri faiz gelirlerinden daha 

yüksek gerçekleĢerek diğer yatırımlar kalemi azalmıĢ, iĢçi gelirleri artıĢgöstererek cari 

transferler artmıĢtır. DıĢ ticaret dengesinin ve faiz giderlerinin yüksekliği dolayısıyla cari 

iĢlemler hesabı2,625 milyar dolar açık vermiĢtir (Bozok, 2008:50-51). 

1991 yılında devam eden Körfez SavaĢının etkisi sürmüĢtür. 1991 yılında varil baĢına ham 

petrol fiyatı ortalama 19 $‟a düĢmüĢtür. Bu durumda toplam ihracat bir önceki yıla göre % 4,9 

oranında artıĢ göstererek 13,583 milyar dolar, toplam ithalat ise % 6,8 oranında azalarak 20,883 

milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. DıĢ ticaret açığı bir önceki yıla göre % 22,8 oranında 

azalarak 7,290 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Cari iĢlemler hesabı alt kalemlerinden cari 

transferler ve hizmetler dengesi bir önceki yıla göre artıĢ gösterirken, faiz giderlerinin bir önceki 

yıla göre artıĢ  göstermesi dolayısıyla gelir dengesi alt kalemi ve körfez savaĢının etkisiyle 

turizm gelirleri azalmıĢtır. 1991 yılında dıĢ ticaret açığının bir önceki yıla göre azalması 

dolayısıyla cari iĢlemler hesabı250 milyon dolar fazla vermiĢtir (Bozok, 2008:51). 

1992 yılında varil baĢına ham petrol fiyatı18,7 $‟a düĢmüĢtür. Bu durumda bir önceki yıla göre 

toplam mal ihracatı% 8,3 oranında artıĢ göstererek 14,715 milyar dolar, toplam mal ithalatı ise 

% 9,1 oranında artıĢ göstererek 22,791 milyon dolar dıĢ ticaret açığı % 10,8 oranında artıĢ 

göstererek 8,076 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Cari iĢlemler hesabı alt kalemlerinden 

finansal hizmetler bir önceki yıla göre azalmıĢken, turizm ve inĢaat hizmetleri artıĢ göstermiĢtir. 

Dolayısıyla hizmet dengesi kalemi bir önceki yıla göre artıĢ göstermiĢtir. Faiz giderleri azalarak 

diğer yatırımlar bir önceki yıla göre artıĢ göstermiĢ, iĢçi gelirlerinin artması dolayısıyla cari 

transferler bir önceki yıla göre artıĢ göstermiĢtir. Bu dönemde cari iĢlemler hesabı974 milyon 

dolar açık vermiĢtir (Bozok, 2008:51). 

1993 yılında varil baĢına ham petrol fiyatı ise bir önceki yıla göre % 15 oranında azalarak 15,9 

$ olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu durumda bir önceki yıla göre toplam ihracat % 4,3 oranında artıĢ 
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göstererek 15,345 milyar dolar, toplam ithalat ise % 29,1 oranında artıĢ göstererek 29,426 

milyar dolar, dıĢ ticaret açığı ise % 74,3 oranında artıĢ göstererek 14,081 milyar dolar olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Cari iĢlemler hesabı alt kalemlerinden turizm ve inĢaat hizmetleri bir önceki 

yıla göre artıĢ göstererek hizmetler dengesi alt kalemi artmıĢtır. Bu dönemde portföy 

yatırımlarının önemli ölçüde artmasına rağmen faiz giderlerinin bir önceki yıla göre artıĢ 

göstermesi dolayısıyla gelir dengesi alt kalemi azalmıĢtır. Cari transferler alt kalemi ise bir 

önceki yıla göre azalmıĢtır. DıĢ ticaret açığının artması, faiz giderlerinin artması dolayısıyla cari 

iĢlemler hesabı1993 yılında bir önceki yıla göre % 560 oranında artıĢ göstererek 6,433 milyar 

dolar olarak gerçekleĢmiĢtir (Bozok, 2008:52). 

1984-1993 dönemi DıĢ Ticaret Açığı/GSMH, Cari ĠĢlemler Hesabı/GSMH, Reel Döviz Kuru 

Endeksi, tablo 3‟te gösterilmektedir. Tablo 3‟te ifade edildiği gibi reel döviz kuru endeksi 1984 

yılında 140,6 oranında gerçekleĢmiĢtir. DıĢ ticaret açığının milli gelire oranı% 4,8, cari iĢlemler 

hesabının milli gelire oranı ise % 2,4 olarak gerçekleĢmiĢtir. 1985 yılında ise reel döviz kuru 

endeksi bir önceki yıla göre azalmıĢtır. Dolayısıyla dıĢ ticaretin milli gelire oranı% 4,4 olarak 

gerçekleĢirken, cari iĢlemler hesabının milli gelire oranı ise % 1,5 olarak gerçekleĢmiĢtir 

(Bozok, 2008:53). 

1986 yılında dıĢ ticaret açığında önemli bir değiĢiklik gözlenmemiĢtir. Bu dönemde reel döviz 

kuru endeksi bir önceki yıla göre artıĢ göstermiĢtir. DıĢ ticaret açığının milli gelire oranı% 3,9 

olarak gerçekleĢirken, cari iĢlemler hesabının milli gelire oranı ise % 1,9 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

1987 yılında reel döviz kuru endeksi bir önceki yıla göre azalmıĢtır. DıĢ ticaret açığının milli 

gelire oranı% 3,7 olarak gerçekleĢirken, cari iĢlemler hesabının milli gelire oranı ise % 0,9 

olarak gerçekleĢmiĢtir (Bozok, 2008:53). 

Tablo 4 DıĢ ticaret açığının milli gelire oranı  

 

1988 yılında reel döviz kuru endeksi bir önceki yıla göre azalmıĢtır. Bu dönemde, DıĢ ticaret 

açığının milli gelire oranı% 2 olarak gerçekleĢmiĢtir. Cari iĢlemler hesabının milli gelire 

oranıise -%1,8‟e düĢmüĢtür. 1989 yılında ise reel döviz kuru endeksi bir  önceki yıla göre artıĢ 



49 

 

gösterirken, dıĢ ticaretin milli gelire oranı bir önceki yıla göre artıĢ göstererek % 3,9 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde cari iĢlemler hesabının milli gelire oranı ise -%0,9 olarak 

gerçekleĢmiĢtir (Bozok, 2008:53). 

1992 yılında reel döviz kuru endeksi bir önceki yıla göre artıĢ göstermiĢtir. Bu dönemde dıĢ 

ticaret açığının milli gelire oranı% 5 olarak gerçekleĢirken, cari iĢlemler hesabının milli gelire 

oranı ise -%0,6 olarak gerçekleĢmiĢtir. 1993 yılında reel döviz kuru endeksi bir önceki yıla göre 

artıĢ göstermiĢtir. DıĢ ticaret açığının milli gelire oranı ise % 7,7 olarak gerçekleĢirken, cari 

iĢlemler hesabının milli gelire oranı kamu kesiminin sürekli açık verdiği bir ortamda özel 

tasarrufların yetersiz kalması dolayısıyla azalmıĢtır. Bu oran % 3,5 olarak gerçekleĢmiĢtir 

(Bozok, 2008:53). 

 

2.2.3. Türkiye’de 1994 Kriz Dönemi Ekonomik GeliĢmeler 
Türkiye ekonomisinde 1994 krizine değinmeden önce teorideki “kriz” kavramını tanımlamak 

gerekmektedir. Ekonomik krizler herhangi bir mal, hizmet, üretim faktörü veya döviz 

piyasasındaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir değiĢme sınırının ötesinde 

gerçekleĢen Ģiddetli dalgalanmalardır (Kibritçioğlu, 2001:1). 

Türkiye ekonomisinde 1993 döneminin son zamanlarında hazine bonosuna yeterli talep 

olmayıĢı, dövize olan talebin artması finansal piyasalarda istikrarsızlığın oluĢmasına neden 

olmuĢtur. Genel istikrarsızlık döneminde cari iĢlemler açığının artıĢ göstermesi ve döviz 

kurlarının aynı dönemde rezerv satıĢları ve seçim kaygısıyla baskı altına alınması krizin 

çabuklaĢmasına katkıda bulunmuĢtur (Uygur, 1995:21). 

Mali piyasalarda meydana gelen bozulma Merkez Bankası finansmanına daha fazla 

baĢvurulmasına neden olmuĢtur. Hükümet net iç borçlanmasını arttırırken, yüksek faiz 

oranlarından kısa süreli borçlanarak açıkların parasallaĢmasından kaçınmıĢtır. Merkez 

bankasının uluslar arası rezervleri önemli ölçüde artıĢ göstermiĢtir. Uluslar arası rezervlerdeki 

fazlalığın bankacılık sektörüne girmesi ve ekonomik beklentilerde oluĢan belirsizlik döviz 

tevdiat hesaplarının artmasına neden olmuĢtur. Bu durumda dolarizasyon artmıĢ ve TL reel 

olarak değer kazanmıĢtır (Ġnandım, 2005:37). 

Aynı zamanda dünyada gerçekleĢen olaylar da Türkiye Ekonomisi‟ni etkilemiĢtir. 1990 yılında 

Körfez savaĢı sonrasında Türkiye‟nin bu bölge ile dıĢ ekonomik iliĢkileri zayıflamıĢ, petrol boru 

hattı devre dıĢı kalmıĢtır. 1990‟lıyılların baĢında geliĢmiĢ ülkelerde gözlemlenen durgunluk, 

ülkenin ihracatını olumsuz etkilemiĢtir. Ekonomik daralma ile birlikte ihracat düĢerken ithalat 

artıĢ göstermiĢtir (Bozok, 2008:62). 

AĢağıda  

Tablo 5 1994 ekonomik krizinin gerçekleĢtiği dönemde cari iĢlemler Hesabı finansman 

kalemlerinin geliĢimi gösterilmiĢtir.  
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Tablo 5 Cari iĢlemler Hesabı finansman kalemleri 

     

 

Türkiye ekonomisinde 1990‟lıyıllardan itibaren dolarizasyonun Ģiddetini arttırması ve ulusal 

paranın yabancı para birimine karĢı değer kaybetmesiyle hükümetin para basmaktan dolayı elde 

edeceği senyoraj geliri azalmıĢtır. Merkez Bankası para arzını arttırdığında bu durum döviz 

talebi Ģeklinde dönmüĢtür. Bu durumda bütçe açıklarının finansmanında Merkez Bankası 

kaynakları etkisiz Türkiye ekonomisinde 1990‟lıyıllardan itibaren dolarizasyonun Ģiddetini 

arttırması ve ulusal paranın yabancı para birimine karĢı değer kaybetmesiyle hükümetin para 

basmaktan dolayı elde edeceği senyoraj geliri azalmıĢtır. Merkez Bankası para arzını 

arttırdığında bu durum döviz talebi Ģeklinde dönmüĢtür. Bu durumda bütçe açıklarının 

finansmanında Merkez Bankası kaynakları etkisiz olduğu için borçlanma politikasına 

gidilmiĢtir. Kamu açığı finansmanını sağlamak için borçlanmaya gidilmesi faiz oranlarının 

yükselmesine neden olmuĢtur (Bozok, 2008:63). 
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Türkiye ekonomisinde 1993 yılında ülkeye giren yabancı sermaye TL‟nin aĢırı değerlenmesine 

yol açmıĢtır. Bu aĢırı değerlenme bankalar açısından borçlanmayı cazip hale getirmiĢtir. Bu 

nedenle bankalar yüksek getiri elde etmek için yurtdıĢından uygun koĢullarda sendikasyon 

kredileri almıĢtır. Bankalar bu kredileri yüksek getirisi olan hazine bonosuna yatırmıĢ ve iç 

piyasaya yine yüksek faizle kredi Ģeklinde vermiĢtir. Bu durumda 1993 yılında banka kredileri 

3,975 milyar dolar, yabancıların bono tahvil alımı 3,910 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu 

kredilerin bir kısmı ve TL‟nin aĢırı değerlenmesi sonucu tüketim ve hammadde ithalatı artmıĢ, 

ihracat ise azalmıĢtır. 1993 yılında toplam ithalat bir önceki yıla göre %28,7 oranında artıĢ 

gösterirken, toplam ihracat %4,3 oranında 51rtıĢ göstererek cari iĢlemler açığı6,4 milyar dolar 

olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde cari iĢlemler hesabı açığının yüksek oranda 

gerçekleĢmesinde yatırımların hızlı Ģekilde yükselmiĢ olması ve bütçe açığı etkili olmuĢtur. 

1993 yılında kamu kesimi borçlanma gereğinin milli gelire oranı%12 seviyesinde 

gerçekleĢmiĢtir (Akyüz ve Boratav, 2002:25). 

Tablo 4‟te de ifade edildiği gibi Türkiye ekonomisi 1993 yılında Cumhuriyet tarihinin en büyük 

cari iĢlemler hesabı açığı ile karĢı karĢıya gelmiĢtir. Bu dönemde yabancıların bono tahvil 

alımının, bankaların kullandığı kredilerin, mevduat ve diğerlerinin bir önceki yıla göre artıĢ 

göstermesiyle net sermaye hareketleri 9,816 milyar dolar olarak gerçekleĢirken, toplam 

finansman 6,608 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bankaların döviz varlıkları ve resmi 

rezervleri bir önceki yıla göre azalmıĢtır (Bozok, 2008:64).  

Türkiye ekonomisinde 1985-1994 yılında 32 milyar dolar sermaye giriĢi gerçekleĢirken, bu 

sermayenin 14 milyar doları cari iĢlemler hesabı açığı ve net hata noksan açığının telafi 

edilmesinde, 7 milyar doları ise Merkez Bankası tarafından borç olarak kullanılmıĢtır. Kalan 11 

milyar dolar ödemeler bilançosunun finansmanı dıĢında ülkeye spekülatif olarak giriĢ yapan 

sermaye olmuĢtur. Spekülatif hareketlerden kazanç sağlamayı amaçlayan bu sermaye, 1994 

krizinin oluĢmasında etkili olmuĢtur (AkdiĢ, 2004:5). 

 

2.2.4. Türkiye’de 1995-1999 Dönemi Ekonomik GeliĢmeler 
Türkiye‟de 1995-2000 alt dönemi 1 Ocak 1996 tarihinde Türkiye‟nin Avrupa Birliği ile yapmıĢ 

olduğu Gümrük Birliği AnlaĢmasının yürürlüğe girmiĢ olması, 1999 yılında Ġzmit depreminin 

yaĢanması, 1 Ocak 2000 yılında enflasyonu düĢürme programının yürürlüğe konması 

dolayısıyla önemli bir dönemdir. Ayrıca bu dönemde dünya ekonomisinde gerçekleĢen 1994 

Meksika Krizi, 1997-1999 Uzak doğu ve Asya Krizleri, 1999 Rusya Krizi de Türkiye 

ekonomisini olumsuz etkilemiĢtir (Bozok, 2008:66).  

Türkiye ekonomisinde gerçekleĢen 1994 ekonomik krizinin etkisi 1995-1999 alt döneminde de 

sürmüĢtür. Tablo 6‟te 1995-1999 alt döneminde Türkiye ekonomisinde cari iĢlemler hesabı ve 

cari iĢlemler hesabı alt kalemlerinin seyri gösterilmektedir.  
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Tablo 6 Cari ĠĢlemler Hesabındaki GeliĢmeler(1995-1999; Milyon Dolar) 

 

 

Tablo 6‟te ifade edildiği gibi, 1995 yılında turizm ve inĢaat hizmetlerinin artıĢ göstermesi 

dolayısıyla hizmetler dengesi kalemi bir önceki yıla göre %36,42 oranında artıĢ göstererek 

9,620 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Faiz giderlerinin bir önceki yıla göre%2,7 oranında, 

faiz gelirlerinin %74,82 oranında artıĢ göstermesi dolayısıyla diğer yatırımlar alt kalemi bir 

önceki yıla göre %16,4 oranında artıĢ göstererek 2,192 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. ĠĢçi 

gelirlerinin bir önceki yıla göre %26,5 oranında artıĢ göstermesi dolayısıyla cari transferler 

4,398 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde dıĢ ticaret açığının bir önceki yıla göre 

%216 oranında artıĢ göstermesi dolayısıyla cari iĢlemler hesabıaçığı2,339 milyar dolar olarak 

gerçekleĢmiĢtir (Bozok, 2008:67). 

Türkiye ekonomisinde 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle Türkiye-Avrupa Birliği arasındaki Gümrük 

Birliği tamamlanmıĢtır. Bu durum Türkiye‟nin dıĢ ticaretinde yapısal  değiĢmeler meydana 

getirmiĢtir (Gündüz ve Esengün, 2007:49). 

Tablo 6‟te ifade edildiği gibi 1996 yılında toplam ihracat bir önceki yıla göre %48,2 oranında 

artıĢ göstererek 32,067 milyar dolar, toplam ithalat %21,7 oranında artıĢ göstererek 42,331 

milyar dolar, dıĢticaret açığı%21,9 oranında azalarak 10,264 milyar dolar olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde turizm gelirleri ve inĢaat hizmetleri bir önceki yıla göre 

artıĢgöstermiĢ, finansal hizmetler ve taĢımacılık hizmetleri bir önceki yıla göre azalmıĢtır. Bu 

dönemde hizmetler dengesi alt kalemi bir önceki yıla göre %30,8 oranında azalarak 6,657 
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milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Doğrudan yatırım, portföy yatırımları ve diğer yatırımlar bir 

önceki yıla göre azalarak gelir dengesi bir önceki yıla %8,7 oranında azalmıĢtır. Bu dönemde 

varil baĢına ortalama ham petrol fiyatının bir önceki yıla göre %21,5 oranında artıĢgöstererek 

20,3 USD($) olarak gerçekleĢmesi, hizmetler dengesi kalemi ve cari transferler kaleminin bir 

önceki yıla göre azalması dolayısıyla cari iĢlemler hesabı açığı bir önceki yıla göre %4,19 

oranında artıĢ göstererek 2,437 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir (Bozok, 2008:67-68). 

1997 yılında ise Asya‟da meydana gelen ekonomik kriz diğer geliĢmekte olan ülke 

Piyasalarını da etkilemiĢtir. Özellikle kriz sonrası bölge ülkelerinde yaĢanan yüksek oranlı 

devalüasyonlar Türkiye‟nin Avrupa Birliği ve ABD‟ye olan ihracat artıĢ oranının azalmasına 

neden olmuĢtur (Özer, 1999:137) 

1996 yılında toplam ihracat bir önceki yıla göre %48,2 oranında artıĢ gösterirken, 1997 yılında 

%0,13 oranında artıĢgöstererek 32,110 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Toplam ithalat 1996 

yılında bir önceki yıla göre %21,7 oranında artıĢ gösterirken, 1997 yılında %11,4 oranında artıĢ 

göstermiĢtir. Bu durumda dıĢ ticaret açığı bir önceki yıla göre %46,6 oranında artıĢ göstererek 

15,048 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu dönemde taĢımacılık, turizm, inĢaat hizmetleri 

bir önceki yıla göre artıĢ göstererek hizmetler dengesi bir önceki yıla göre %64 oranında artıĢ 

göstermiĢ ve 10,912 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Doğrudan yatırım, portföy yatırımları 

ve diğer yatırımlar bir önceki yıla göre azalmıĢtır. Bir önceki yıla göre faiz gideri %11,5 

oranında artıĢ gösterirken, faiz gelirleri %16,2 oranında azalmıĢtır. Bu dönemde gelir dengesi 

kalemi bir önceki yıla göre %2,9 oranında azalarak 3,013 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. 

ĠĢçi gelirlerinin bir önceki yıla göre artıĢ göstermesi dolayısıyla cari transferler %10,10 oranında 

artıĢ göstermiĢtir. 1997 yılında cari iĢlemler hesabı açığı bir önceki yıla göre %8,25 oranında 

artıĢ göstererek 2,638 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir (Bozok, 2008:68). 

Türkiye ekonomisinde 1997 yılında yaĢanan Asya Krizi dolayısıyla 1996 yılında yıllık ortalama 

varil baĢına ham petrol fiyatı20,63 USD($) iken, 1997 yılında 18,6 USD($), 1998 yılında ise 12 

USD($) olarak gerçekleĢmiĢtir. Petrol fiyatlarının düĢmesi sonucunda Rusya‟nın ihracat 

gelirlerinin azalması Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkeleri olumsuz etkilemiĢtir. Bu dönemde 

reel döviz kuru endeksi bir önceki yıla göre azalmıĢtır. Bir önceki yıla göre toplam ihracat %4,5 

oranında azalarak 30,662 milyar dolar, toplam ithalat %5,18 oranında azalarak 44,715 milyar 

dolar, dıĢ ticaret açığı%6,62 oranında azalarak 14,053 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu 

dönemde taĢımacılık, turizm, inĢaat hizmetleri bir önceki yıla göre artıĢ göstererek hizmetler 

dengesi kalemi %23,89 oranında artıĢ göstermiĢtir. 1998 yılında gerçekleĢen Asya Krizinin 

etkisiyle doğrudan yatırımlar azalmıĢ, portföy yatırımları artıĢ göstermiĢtir. Dolayısıyla gelir 

dengesi %0,92 oranında, iĢçi gelirlerinin artmasıyla cari transferler %22 oranında artıĢ 

göstermiĢtir. 1998 yılında cari iĢlemler hesabı1,985 milyar dolar fazla vererek 1995-1999 

döneminin en iyi rakamına ulaĢmıĢtır(Bozok, 2008:69). 
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1999 yılında Ġzmit depreminin yaĢanması, Rusya krizinin gerçekleĢmesi, 1997- 1999 Uzakdoğu 

ve Asya krizlerinin gerçekleĢmesi Türkiye ekonomisini olumsuz etkilemiĢtir. Bu dönemde reel 

döviz kuru endeksi bir önceki yıla göre artıĢ göstermiĢ, yıllık ortalama varil baĢına ham petrol 

fiyatı bir önceki yıla göre %37,5 oranında artıĢ göstererek 16,5 USD($) olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Bir önceki yıla göre toplam ihracat %6 oranında artıĢ göstererek 16,5 USD($) olarak 

gerçekleĢmiĢtir. Bir önceki yıla göre toplam ihracat % 6 oranında artıĢ göstererek 28,842 milyar 

dolar, toplam ithalat ise % 12,7 oranında azalarak 10,182 milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. 

1999 yılında gerçekleĢen Ġzmit depremi dolayısıyla bir önceki yıla göre; turizm gelirleri % 32, 

inĢaat hizmetleri % 52,6 oranında azalarak hizmetler dengesi % 44,5 oranında azalmıĢtır. Faiz 

giderleri bir önceki yıla göre % 17,1 oranında artıĢ göstererek diğer yatırımlar azalmıĢtır. Bu 

dönemde gelir dengesi bir önceki yıla göre % 18,4 oranında azalarak 3,537 milyar dolar açık 

vermiĢtir. 1998 yılında fazla veren cari iĢlemler hesabı, 1999 yılında 1,336 milyar dolar açık 

vermiĢtir (Bozok, 2008:69). 

 

2.2.5. Türkiye’de 2000 ve 2001 Kriz Dönemi Ekonomik GeliĢmeler 
2001 krizinin sorumlusu olan cari açık miktarı2000 yılında yaklaĢık 10 milyar dolardı. Benzer 

Ģekilde yine Türkiye bunu finanse edemez diyerek tedirginlik duyuldu ve bunun sonucunda 

dolar kuru çok yükseldi (Özbek, 2008:5). 

1997 yılında çıkan Asya ve 1998 yılında yaĢanan Rusya krizlerinin Türkiye üzerinde ilk 

aĢamada etkisi olmadı. Etki sonradan ve dolaylı yoldan oldu. Yeni yükselen pazarlarda yaĢanan 

ve önce bölgesel olarak algılanan bu kriz bir süre sonra bütün yeni yükselen pazarlar için ortak 

bir kriz olarak görülmeye baĢlandı. Bunun sonucu olarak bu ekonomilere yatırım yapmıĢ olan 

yabancı yatırımcılar paralarını alıp kendi ülkelerine geri döndüler. BaĢlangıçta bu krizlerden çok 

fazla etkilenmeyen Türkiye‟nin bu aĢamada uluslar arası sermaye piyasalarından borç alması 

gitgide bir sorun haline gelmeye, bu geliĢme de Türkiye‟nin ödemeler dengesini olumsuz 

etkilemeye baĢladı. Türkiye 2000 yılında bu sıkıntıları bünyesinde taĢıyarak, bir baĢka deyiĢle 

kriz virüsünü almıĢ olarak girdi (Eğilmez, 2008:74). 

2000 yılında büyüme yine hızlanmıĢ ve yüzde 6‟yıgeçmiĢti. Ġthalat artıĢının neden olduğu cari 

iĢlemler açığı yine rekor düzeylere, 9.8 milyar dolara fırlamıĢtı. Önceden belirlenen kur sistemi 

içinde olunduğundan kurlar belirlenen düzeye giderken, kaygıların arttığı dönemlerde Merkez 

Bankası‟nın döviz rezervleri erimeye baĢlıyordu. Devletin üst yönetiminde ortaya çıkan siyasal 

kriz Merkez Bankası‟nın döviz rezervlerine olan talebi çok daha fazla artırdı. Döviz 

rezervlerinin tamamen erimesinden korkulduğundan önceden açıklanan kur modeli terk edildi 

ve Türk lirasının yabancı paralar karĢısında değer yitirmesine izin verildi. Yani piyasa 

tarafından yönlendirilen bir çeĢit devalüasyon yapıldı. Ekonomi küçülme sürecine girdi. 2001 

yılında ekonomik küçülme yüzde 9,4 oldu. Ġthalat azaldı, ihracat artıĢ eğilimine girdi. DıĢ ticaret 

açığı bir yıl önceki 22 milyar dolar düzeyinden 2001 yılında 4,5 milyar dolara geriledi. Cari 
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iĢlemler dengesi 2000 yılındaki rekor açıktan 2001 yılında 3.4 milyar dolar fazlaya döndü 

(Eğilmez ve Kumcu, 2004:258). 

 

2.2.6. Türkiye’de 2001 Kriz Dönemi Sonrası Ekonomik GeliĢmeler 
Türkiye ekonomisinde gerçekleĢen 2000-2001 krizinin etkisi bu dönemden sonra da etkisini 

uzun süre devam ettirmiĢtir. Bu süreçte Türkiye ekonomisinin cari iĢlemler hesabı ile ilgili 

hedeflediği noktaya ulaĢamadığı gözlenmiĢtir. Krizden sonraki dönemde Türkiye‟nin 20 ġubat 

2001 tarihinde dalgalı kura geçtiğini açıklaması, 2003 yılında TCMB‟nin fiyat istikrarına odaklı 

para politikası uygulaması ve hükümetin mali disiplini sayesinde enflasyonun kontrol altına 

alınması, 2003 yılında ABD‟nin Irak‟ı iĢgal etmesi, yükselen petrol fiyatları ve Avrupa 

Birliği‟ne üyelik sürecinin yaĢanması ekonominin olumlu ve olumsuz yönde etkilenmesine 

sebep olmuĢtur. Türkiye ekonomisi incelendiğinde cari açık ile ekonomi büyüme oranı arasında 

doğrudan ve güçlü bir iliĢki olduğu gözlemlenmektedir. Bu durumun temel nedeni Türkiye‟de iç 

tasarrufların yurt içi yatırımları karĢılama oranının düĢük olmasıdır. Yurt içi yatırımların yurt içi 

tasarrufları aĢması ile bu fark yurt dıĢı tasarruf ile karĢılanmakta bu durum ise ekonomik 

göstergelerde cari açık olarak ortaya çıkmaktadır. Özellikle 2001 kriz döneminden sonra makro 

ekonomik istikrarın büyük ölçüde sağlanması, enflasyonun düĢmesi ve azalan reel faizler, 

tüketim ve yatırım talebinde milli gelirin üzerinde bir artıĢ yaĢanmasına neden olmuĢ, artan 

talep yurt dıĢı tasarruflar ile karĢılanmıĢtır (KoĢan, 2009:34). 

Büyüme oranı ile cari açık arasındaki iliĢki ġekil 7‟de daha net olarak görülmektedir. 

Büyümenin ithalata bağımlı olması nedeni ile büyümenin yüksek olduğu dönemlerde yüksek 

cari açıkların görüldüğü, büyümenin minimum olduğu kriz  dönemlerinin hemen sonrasında ise 

cari fazlalar verildiği görülmektedir.  

 

ġekil 8 Cari ĠĢlemler Hesabı 
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ÜÇÜNCÜ  BÖLÜM 

TÜRKĠYE’DE CARĠ AÇIĞIN FĠNANSMANI 

 

3.1.Türkiye’de Cari Açık Sorunsalı ve Açığın Finansman Kalitesi 
KüreselleĢme eğilimlerinin hız kazandığı 1980‟li yıllarla birlikte bütçe açığı, milli gelir, 

borçlanma yapısı, para arzı gibi çeĢitli makro ekonomik göstergelerle birlikte cari iĢlemler açığı 

da önemli bir gösterge halini almıĢtır. Ülkemizde de yaĢanan ekonomik kriz süreçlerinin bir 

bölümünün büyüklüğünü ortaya koyan veya altyapısını oluĢturan faktörün cari açık olduğu 

düĢünüldüğünde açığın özellikle son yıllardaki yüksek seyri göze çarpmaktadır. Rakamsal 

büyüklüğünün yanı sıra açığın finanse ediliĢ Ģekli ekonomik yapının analizine yardımcı olması 

bakımından önem arz etmektedir (Mucuk, 2008: 109). 

Bir ülkenin gelirlerinin üzerinde harcama yapması (cari açık) iki Ģekilde olacaktır. Biri, mevcut 

rezervlerin kullanılması, diğeri ise yurt dıĢından ödünç kaynak alınması (sermaye hesabı 

fazlası)‟dır. Rezervlerde herhangi bir değiĢiklik yapılamaması durumunda ülkenin cari açığı 

(fazlası), sermaye hesabındaki aynı meblağdaki fazla (açık) ile karĢılanacaktır. Cari açığın 

finansmanını, bir bireyin harcamalarının gelirlerinden çok olması durumunda oluĢan bu fazlayı, 

elindeki tasarruflarıyla veya borçlanarak karĢılamasına benzetebiliriz. Borçlanan ülkeler bir süre 

için dıĢ kaynakları kullanarak gelirlerinin üzerinde harcama yapabilirler, ancak uzun vade de 

kullanılan dıĢ kaynaklar gelirin altında kalan bir harcama yapılarak geri ödenecektir (SubaĢat, 

2010: 3). 

Ödemeler dengesinde sermaye hareketleri, finansal sermaye akımlarına bağlı döviz giriĢ 

çıkıĢlarını takip etmekte ve doğrudan yabancı sermaye yatırımları, portföy akınları, kısa ve uzun 

vadeli dıĢ krediler kalemlerini net olarak ifade etmektedir. Doğrudan yabancı sermaye 

yatırımları dıĢındaki finansal sermaye giriĢleri borç artırıcı özellik taĢımaktadır. Bu açıdan, cari 
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iĢlemler dengesindeki açığın mutlak anlamda büyük ya da küçük olmasından ziyade, açığın 

nasıl finanse edildiği önemlidir. Cari açığın, doğrudan yatırımlar türünden ya da uzun vadeli 

döviz giriĢleri ile finanse edilmesinin daha az sorunlu olduğunu, diğer taraftan kısa vadeli ve dıĢ 

borçları arttırıcı biçimde sıcak para akımları ile finanse edilmesinin ise ekonomi için tehlike 

oluĢturduğu savunulmaktadır (Yeldan, 2010: 35). 

Cari açık sorununun çözümü çok tartıĢılan bir konudur. Bununla birlikte cari açığı finanse etme 

ya da azaltmaya yönelik tedbirler alma düĢünceleri ortaya çıkmaktadır. Asıl sorun cari açığın 

yol açtığı borç arttırıcı finanse ediliĢ biçimidir. Cari açık adına temel çıkıĢ noktası açığı 

düĢürmektir. Çünkü cari açığı büyüyen bir ekonomi sermaye hesaplarını da büyütmek 

zorundadır. Sermaye hesapları büyüyen bir ekonomi ise dıĢarıdan sermaye giriĢi sağlamalıdır ki 

bu da dıĢa bağımlılığı artırmaktadır. Ancak günümüz global ekonomisinde sağlam bir 

finansmanda çözüm yolu olarak sunulabilir. Ancak, açığın finansman ile çözümü için ekonomi 

adına bazı koĢulların sağlanması gereklidir. 

Eğilmez (2005)‟e göre, cari iĢlemler açığı yıl içindeki geliĢmelere göre Ģekillenmekte ve ona 

göre finanse edilmektedir. Bu finansman ise itibara bağlıdır. Ülke de uygulanan ekonomik 

programın itibar kaybetmeye baĢlaması ve o güne kadar otomatik olarak finanse edilmiĢ 

bulunan cari açık hakkında ileride finanse edilemeyeceği kuĢkularını oluĢturması, açığın 

finansman sorununu ortaya çıkaracaktır (Corsetti vd., 1998). Yani finanse edilemeyecek olan 

geçmiĢte oluĢmuĢ bulunan (ex-post) cari açık değil, gelecekte devam edeceği düĢünülen (ex-

ante) cari açıktır. Hangi miktar ya da oranda bir cari açığa finansman bulmanın zor olacağı 

veya kriz sinyali oluĢturduğunu cari denge/GSYĠH oranına göre yüzde 4 ile 5 aralığı olduğu 

önceki bölümde ifade edilmiĢti. Ancak bazı yıllarda bu aralığı aĢan miktarda oluĢan cari açık, 

Türkiye‟yi krize sürüklememiĢtir. ĠĢte burada konu cari açığın finanse edilebilirliği noktasına 

dayanmaktadır. Sermaye giriĢleri ile ödemeler dengesi etkilenmekte ve bu giriĢler cari açıkların 

artmasına imkân vermektedir. Sermaye giriĢlerinin artmasıyla döviz bulunabilirliği kısıt 

olmaktan çıkarak, yerli paranın değerlenmesi nedeniyle ihraç mallarının fiyatı uluslararası 

fiyatlara nazaran yükselmekte ve ithal malları ise ucuzlamaktadır. Net sermaye giriĢlerinin 

rezerv artıĢlarına gitmeyen kısmı cari açıkları finanse etmekte kullanılmaktadır (Kepenek ve 

Yentürk, 2005: 216). 

Cari açığın nasıl ve ne Ģekilde finanse edileceğinin yanı sıra bu finansmanın uzun vadede 

sürdürülüp sürdürülemeyeceği de önemlidir. Açığın sürdürülmesinde ve risk olarak 

algılanmamasında finansman kalitesinin önemli yeri vardır. Finansman kalitesi ile vurgulanmak 

istenen, sermaye giriĢlerinde doğrudan yabancı yatırımlar payının yüksek, kısa vadeli 

sermayenin payının az olmasıdır. Finansmanın kaliteli olması durumunda, kriz veya piyasalarda 

güvensizlik gibi durumlarda kolayca yurt dıĢına çıkacak paranın sınırlı olması beklenecektir. 

Böylece, para çıkıĢı ile meydana gelebilecek kur ve faiz artıĢı ile diğer olumsuz etkiler de daha 
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sınırlı olacaktır. Diğer taraftan, doğrudan yabancı sermaye giriĢlerinin yüksek bir paya sahip 

olması ve finansman kalitesinin iyi olması cari açığın var olduğu gerçeğini değiĢtirmemektedir 

(Öztürk, 2006). 

Türkiye‟de büyüme dinamikleri büyük ölçüde dıĢ finansman olanakları ile bağlantılı hale 

geldiğinden dıĢ finansman ihtiyacı önemli boyutlara ulaĢmıĢtır. Çünkü ihracata dayalı büyüme 

modelini benimseyen ülkemiz, daha fazla mal ihraç etmek için daha fazla mal ithal etmek 

durumundadır. Zira ithalatımızın yaklaĢık üçte ikisi ara malı ithalatıdır. Ara malı olarak ithal 

edilen ürünler, düĢük bir katma değerle iĢlenerek ihraç edilmekte ve daha fazla büyüme, daha 

fazla ithalatı zorunlu kılmaktadır. Bu durum ise cari iĢlemler açığını oluĢturmakta ve bu açığın 

finansmanı için borçlanma önemli bir alternatif halini almaktadır (Sarı, 2004: 121). 

Borçlanarak finanse edilen açık ile sorun ortadan kalkmamakta, borçlanılan para sonunda 

faiziyle geri ödenirken farklı sorunlara neden olabilmektedir. Finansmanın sıcak parayla 

sağlandığı durumlarda devalüasyon riski sıcak paraya  bırakılmıĢ olur ve ekonomi kırılgan bir 

halde olası krizlere açık hale gelir. Sağlam bütçe yapısı, faiz dıĢı fazlanın artıĢı ve düĢen kamu 

borçluluk oranı ile ekonomideki kırılganlıklar azaltılıp uzun soluklu yabancı sermaye ve 

yatırımcının ülke ekonomisine çekilmesi kolaylaĢtırılabilir. Ekonominin kırılganlığının azalması 

ve uluslararası piyasalarda risk algılamasının iyiye doğru gitmesi ile cari açığın finansmanı daha 

da sağlıklı yapılacaktır (AfĢar, 2006). 

  

3.2. Cari Açığı Finanse Eden Kalemler 
Net hata ve noksan ile karĢılanmayan cari açık, toplam finansman ihtiyacını vermektedir 

(Tablo-7). “Doğrudan yabancı yatırımlar, portföy yatırımları ve diğer sermaye yatırımlarından 

oluĢan sermaye hesapları cari dengenin finansman kalemlerini oluĢturmaktadır. Uzun vadeli 

sermaye giriĢleri ve doğrudan yatırımlar cari açığın finansman kalitesi açısından büyük önem 

taĢımakta ve ekonominin kırılganlığını azaltmaktadır” (TCMB, 2009a: 4). 

 

Tablo 7 Cari Açığı Finanse Eden Kalemler 
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3.2.1.Cari Açığın Finansmanında Doğrudan Yabancı Yatırımlar 
Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkeler, ekonomik geliĢmelerini sağlayabilmek ve ödemeler 

dengesinde açık vermemek için ülke içi tasarrufların yetersiz olduğu zamanlarda dıĢ yatırıma 

ihtiyaç duyarlar ve bunu da yabancı sermaye giriĢi ile karĢılarlar. Cari iĢlemler dengesi 

açıklarını kapatmada ülkeye giren yabancı sermaye etken bir faktördür. Ülkeye sermaye giriĢi 

olduğu müddetçe, ithalat yapılabilmekte ve dolayısıyla cari açık finanse edilebilmektedir 

(Edwards, 1994: 17). Bu çerçevede ülkeye giren her uluslararası sermayenin de doğrudan dıĢ 

yatırım anlamına gelmediğini belirtmek gerekir (Saatçioğlu, 2002). 

ÇalıĢmanın birinci bölümde de kısaca bahsedildiği üzere doğrudan yatırım, “bir ülkedeki 

yerleĢiklerin baĢka bir ülkede yerleĢik Ģirkette sürekli bir pay elde ettiği uluslararası yatırım 

kategorisi olarak tanımlanmaktadır. ġirket payında sürekli mülkiyet, yabancı yatırımcının uzun 

vadeli bir yatırımının varlığını ve Ģirketin yönetiminde etkin olduğunu göstermektedir. 

Doğrudan yatırım Ģirketi, yabancı yatırımcının bir Ģirketteki hisse senetlerinin yüzde 10 ve/veya 

daha fazlasına sahip olduğu Ģirketler olarak tanımlanmakta, hisse senetlerinin yüzde 10 ve/veya 

daha fazlasına sahip olunması da doğrudan yatırım iliĢkisinin varlığını belirlemektedir” 

(TCMB, 2005a: 7). 

Diğer bir ifade ile doğrudan yabancı yatırımlar, “yabancı yatırımcı tarafından getirilen; 

- Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasınca alım satımı yapılan konvertibl 

para Ģeklinde nakit sermaye, 

- ġirket menkul kıymetleri (Devlet tahvilleri hariç), 

- Makine ve teçhizat, 

- Sınai ve fikri mülkiyet hakları, 
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- Yurt içinden sağlanan, yeniden yatırımda kullanılan kar, hasılat, para 

alacağı veya mali değeri olan yatırımla ilgili diğer haklar, 

- Doğal kaynakların aranması ve çıkarılmasına iliĢkin haklar gibi iktisadi kıymetler aracılığıyla, 

yeni Ģirket kurmak ve Ģube açmak, menkul kıymet borsaları dıĢında hisse edinimi, menkul 

kıymet borsalarından en az %10 hisse oranı ya da aynı oranda oy hakkı sağlayan edinimler 

yoluyla mevcut bir Ģirkete ortak olmak Ģeklinde ifade edilmektedir” (HM, 2005: 1). 

Serbest giriĢimcilik ve piyasa mekanizması çerçevesinde doğrudan yabancı yatırımlar (DYY) 

bir sermaye transferidir. Bununla birlikte DYY‟ler, iĢletmelerin sadece kuruluĢ ve teçhizatının 

finansmanı olarak değerlendirilmemekte aynı zamanda teĢebbüs, teknoloji, risk taĢıma ve 

organizasyon aktarımı da sağlamaktadırlar. Bu rollerinden dolayı DYY‟ler iĢletmecilik bilgisi 

ve rekabet faktörünü ülkeye sokmaktadırlar (Yapraklı, 2006: 24).  

Doğrudan sermaye yatırımları yoluyla gelen fonlara kalıcı gözüyle bakılır. Bu fonlar ülkeden 

çıkmaya kalksa bile bu uzun süre alacaktır.  

Yabancı Sermaye Yatırımlarının Ev Sahibi Ülke Bakımından Ekonomik Yararları: 

Girdikleri ülke ekonomisinde farklı etkiler oluĢturabilecek olan DYY‟lerin ev sahibi 

ekonomilerde meydana getirebileceği olumlu etkiler aĢağıda sıralanmıĢtır (Seyidoğlu, 1996: 

657-658): 

- Ev sahibi ülkenin sermaye birikimine ve üretim kapasitesine dolaysız olarak katkıda bulunur. 

Yabancı sermaye hem baĢlangıçta getirdiği sermaye ile hem de elde ettiği karları yeniden 

yatırıma dönüĢtürerek ülkenin üretim kapasitesinin arttırılmasına yardımcı olur. 

- Yabancı sermaye gittiği ülkeye teknoloji ve iĢletmecilik bilgisini de beraberinde götürecektir. 

Bu özelliği ile yabancı sermaye yatırımları ülkeler arası teknoloji transferi yollarından birisini 

oluĢturmaktadırlar. 

- Yabancı sermayenin getirdiği dövizler uzun dönemde ithalatı ikame edici ve ihracatı arttırıcı 

etkiler yaparak ev sahibi ülkenin ödemeler dengesinin düzelmesine katkıda bulunacaktır. Ancak 

daha sonra yurtdıĢına yapılacak muhtemel kar transferleri ödemeler dengesini olumsuz 

etkileyebilir. Bu sebeple ev sahibi ülkeler kar transferlerini sınırlandırıcı düzenlemelerde 

bulunabilirler. 

- Ülkeye gelen yabancı sermayeye izin verilirken, bu firmaların ihracata yönelik üretimde 

bulunmaları beklenir. Çünkü ev sahibi ülke, uluslararası nitelikteki firmaların deneyimleri ve 

pazarlama örgütlerinden yararlanarak ihracatını artırmayı amaçlar. 

- Yabancı sermaye girdiği ülke ekonomisine hareket kazandırarak iç rekabeti artırır. Özellikle 

yerli sanayide tekelci bir yapı varsa, bu yapının kırılarak üretimin geniĢlemesine ve fiyatların 

düĢmesine neden olabilir. 

- Yabancı sermaye yatırımları oluĢturacağı yeni iĢ olanakları ile ülkenin iĢsizlik sorununun 

çözümüne katkı sağlayabilir. 

 - Yabancı sermaye kuruluĢları elde ettikleri gelir ve karlar ölçüsünde vergi 
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kaynağı oluĢtururlar. 

Yabancı Sermaye Yatırımlarına KarĢı Yöneltilen EleĢtiriler: 

Ekonomilerde meydana getirdikleri olumlu etkilerin yanında bazı özellikleri olumsuz olarak 

nitelenen DYY‟lere çeĢitli eleĢtiriler yöneltilmiĢtir (Seyidoğlu, 1996: 658-659): 

- Bir plana bağlı olmadan kabul edilen yabancı sermaye yatırımları ülkedeki ana sektörleri ele 

geçirerek ekonomiyi denetimi altına alabilir. Ekonomi üzerinde yabancı denetiminin artması 

ülkenin ekonomik ve siyasal bağımsızlığı açısından sağlıksız bir durum oluĢturabilir. 

- Yabancı sermayeli kuruluĢlarda ileri üretim teknikleri uygulama bulurken, diğer iĢletmelerde 

eski üretim yapısının sürdürülmesi ekonomiyi ikiye ayrılmıĢ bir yapıya sokarak bütünlüğü 

bozabilir. 

- Tüketimin daraltılması, yerli üretimin artırılması gibi bazı koruyucu amaçları gerçekleĢtirmek 

için konulan dıĢ ticaret kısıtlamaları, yabancı sermaye yatırımları ile birlikte aĢılabilmektedir. 

Yabancı sermaye iĢletmelerinin arkasındaki güçlü sermaye, ileri teknoloji ve yöneticilik bilgisi 

küçük ölçekli yerli iĢletmeler karĢısında bir haksız rekabet üstünlüğü sağlayacaktır. Rekabet 

gücü olmayan yerli giriĢimciler endüstriyi terk etmek zorunda kalabilir ve yabancı iĢletmeler 

bulundukları ekonomide tekelci konumuna geçebilirler. 

- Yabancı firmaların, ev sahibi ülkede beklendiği gibi ihracata yönelmemesi, hammaddeleri iç 

kaynaklardan değil yurt dıĢındaki ana merkezlerinden temin etmesi ve yaptıkları kar transferleri 

ile ödemeler bilançosu üzerindeki baskıyı arttırmaktadırlar. 

- Doğrudan yabancı sermaye yatırımı yapan firmaların ev sahibi ülkedeki Ģubesinin ihracatta 

kendisiyle rekabette bulunmasına izin vermemesi, ev sahibi ülkenin ihracat olanaklarını 

daraltabilmektedir. 

- Yabancı iĢletmeler araĢtırma ve geliĢtirme faaliyetlerini gittikleri ülkelerde değil kendi ana 

merkezlerinden gerçekleĢtirirler. Bu ise ev sahibi ülkelerin araĢtırma faaliyetlerine 

katılmamaları ve yeni teknikleri yurt dıĢından ithal etmek zorunda bırakılarak teknolojik 

bağımlılığın artması anlamına gelecektir. 

Doğrudan yabancı sermaye, ülke ekonomisinin büyümesine, yeni teknolojilerin transferine ve 

dıĢ ticaret olanaklarının geliĢtirilmesine önemli katkılar sağlamakla birlikte yukarıda sıralandığı 

üzere ülkede olumsuz etkiler oluĢturabilmektedir. 

Doğrudan yabancı yatırımların ödemeler dengesi üzerinde meydana getirdiği etkilerden en 

önemlileri; yabancı sermaye yatırımları ile birlikte ülkenin döviz rezervinin artması, diğeri ise 

ithalatı ikame ederek ve ihracattan sağlanan kazançla ödemeler dengesine yapılan katkıdır 

(Kindleberger, 1958: 70). 

Öncelikle ev sahibi ülkeye gelen ilk kurucu yatırım sermayesi bir defalık ev sahibi ülkenin 

ödemeler dengesine olumlu katkı sağlar. Yatırım, üretime baĢladığı zaman hem ihracat yoluyla 

hem de ithal ikamesi Ģeklinde ödemeler dengesine olumlu katkıda bulunmaya devam eder. 

Diğer taraftan yatırımı gerçekleĢtiren Ģirket hammadde, ara malı, sermaye, iĢgücü gibi üretim 
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faktörlerini diğer ülkelerden veya ana ülkeden ithal etmek zorunda kalabilir. Bu ithalat ev sahibi 

ülkenin ödemeler bilançosu üzerinde döviz harcayıcı etki yaparak pasif kalemine kaydedilir. 

Ayrıca Ģirketin yabancı üretim faktörlerine ödemiĢ olduğu faktör gelirleri ev sahibi ülkenin 

dıĢ dengesini olumsuz etkileyebilir. Yabancı Ģirket tarafından yerelde oluĢturulan yüksek gelir 

marjinal tüketim eğilimine etki ederek ev sahibi ülke ithalatını artırabilir. Yine yabancı 

sermayeli Ģirket ev sahibi ülkede üretimini durdurduğu zaman ilk getirdiği iĢletme sermayesini 

ülke dıĢına çıkaracağı için ödemeler dengesi üzerinde olumsuz etki oluĢturabilir (Karluk, 2009: 

693). 

Doğrudan yabancı yatırımların ödemeler dengesine olan net etkisini formülize 

edebiliriz (Ongun, 1998: 335): 

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

I : Yabancı yatırımcının döviz olarak getirdiği sermaye 

X: Yabancı yatırımcının ihraç ettiği ürünlerden elde edilen döviz geliri 

S: Yabancı Ģirketin üretimi sonucu sağlanan ithal ikamesi 

R: Transfer edilen karlar 

M: Ġthal edilen sermaye malları, hammaddeler ve ara mallar 

G: Yabancı üretim faktörlerine ödenen ve transfer edilen gelirler (yabancı iĢçi 

için ücret, teknoloji için lisans, kredi için faiz) 

D: Yıllık olarak ayrılan amortisman değeri 

B: Yabancı yatırımın ödemeler bilançosuna etkisi 

t: Zaman 

Türkiye, 1980 sonrasında tasarruf yetersizliği ve yatırım eksikliğini hissetmiĢ ve yabancı 

sermayeye olan bakıĢ açısını olumlu yönde değiĢtirmiĢ (bürokratik engellerin azaltılması, 

gerçekçi kur uygulaması vb.) ve dünyada da sermaye hareketlerinin artma eğilimi ile birlikte 

Türkiye‟ye gelen doğrudan dıĢ yatırımlarda artıĢ görülmüĢtür. 1980 istikrar programıyla 

bağlantılı olarak baĢlatılan sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesine yönelik hareketler 32 

Sayılı Karar ile tamamlanmıĢtır. Nitekim 1980–1988 yılları arası yıllık ortalama 110 milyon 

dolar civarında gerçekleĢen DYY‟ler, 1989 ile birlikte göreli olarak artıĢ göstermiĢtir. 

Tablo-13‟ten de anlaĢılacağı gibi Türkiye‟nin 1990-2000 yılları arası elde ettiği doğrudan dıĢ 

yatırımlar fazla değiĢme göstermemiĢtir. Gümrük Birliğine girilmesi ile çok daha yukarılara 

çıkacağı tahmin edilen doğrudan yatırımlardaki beklenti 1996‟daki giriĢin gerçekleĢmesinden 

sonra da istenilen seviyeye getirilememiĢtir. Aksine, doğrudan yabancı yatırımlarda 1997, 1998 

ve 1999 yıllarında 1996 yılına göre düĢüĢler gözlenmiĢtir. Türkiye‟nin 1990-2000 arası elde 

ettiği doğrudan yatırımlar daha önceki dönemlere oranla yüksek gözükse de istenilen seviyeye 

ulaĢmamıĢtır. 2000 yılı öncesi ve sonrası dönemlere bakıldığında çekilen uluslar arası doğrudan 

yatırımlarda uzun dönemli olarak pozitif yönlü kırılma olmuĢtur. Türkiye‟ye yapılan 

uluslararası doğrudan yatırım 1995 – 2000 döneminde ortalama 853 milyon dolar 
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seviyesindeyken, özellikle 2003 yılı ve sonrasında çekilen sermaye ile doğrudan yatırım artıĢ 

göstermiĢtir. 17.06.2003 tarihinde yürürlüğe giren 4875 sayılı Doğrudan Yabancı Yatırımlar 

Kanunu ile yabancı sermayeli Ģirketlerin ve Ģubelerin kuruluĢu ve faaliyetlerine iliĢkin izin 

sistemi kaldırılmıĢtır. 2005 yılı Türkiye de doğrudan yabancı yatırımlar için tarihi bir yükseliĢin 

olduğu yıldır. 2004 yılına göre yaklaĢık 3,5 kat artıĢ gösteren uluslararası doğrudan yatırım 

giriĢleri 2005 yılında 10 milyar dolar civarına ulaĢmıĢtır. Miktarın bileĢenlerini ise 8.1 milyar 

dolar tutarındaki sermaye transferi ve 1.8 milyar dolar civarındaki yurt dıĢında yerleĢiklerin 

Türkiye‟deki gayrimenkul alımlarının oluĢturduğu görülmektedir (HM, 2006: 13). 

Tablo-13‟te görüldüğü üzere özellikle 2005 ve 2006 yıllarında yüksek oranda artan uluslararası 

doğrudan sermaye giriĢi, 2007 yılında göreli olarak küçülse de artıĢ göstermiĢtir. 2006 yılında 

17.639 milyon dolar olan DYY giriĢi 2007 yılında % 9,1‟lik artıĢla 19.137 milyon dolara 

yükselirken, 743 milyon dolarlık sermaye çıkıĢı olmuĢtur. DYY giriĢi 2008 yılında küresel 

krizin etkisiyle yatırımcıların risk almaktan kaçınmaları ve ekonomiye olan güvenlerinin 

azalması nedeniyle % 23,1‟lik düĢüĢle 14.733 milyon dolara gerilerken, 35 milyon dolarlık 

sermaye çıkıĢı olmuĢtur. Böylece 14.698 milyon dolarlık net sermaye giriĢi, uluslararası 

sermayeli firmaların yabancı ortaklarından aldıkları 374 milyon dolarlık net kredi ve 2.937 

milyon dolarlık net gayrimenkul satıĢı ile birlikte 2008 yılında toplam 18.269 milyon dolarlık 

doğrudan yabancı sermaye giriĢi gerçekleĢmiĢtir (TOBB, 2009: 139-140).  

2002-2008 dönemine baktığımızda (tablo-14) alt sektörler olarak mali aracı kuruluĢların 

faaliyetleri, imalat sanayi ve ulaĢtırma, haberleĢme ve depolama hizmetleri daha çok doğrudan 

yatırım çeken sektörler olarak göze çarpmaktadır. 2007 yılında uluslararası sermayeli firmaların 

yabancı ortaklarından aldıkları kredi miktarları ve gayrimenkul satıĢları hariç 19.247 milyon 

dolarlık doğrudan yabancı sermaye giriĢinin 5 milyon doları (% 0,03) tarım sektöründe, 5.107 

milyon doları (% 26,5) sanayi sektöründe, 14.135 milyon doları (% 73,4) hizmetler sektöründe 

olmuĢtur. 2008 yılı alt sektörler itibariyle mali aracı kuruluĢ faaliyetleri 5.756 milyon dolar, 

toptan ve perakende ticaret 2.064 milyon dolar, gıda ürünleri ve içecek imalatı 1.279 milyon 

dolar, elektrik gaz ve su 1.036 milyon dolar ile yabancı sermaye giriĢinin en yoğun olduğu 

sektörler olmuĢtur.  

  

Tablo 8 Türkiye‟de Doğrudan Yatırımlar, 1984-2009 (Milyon $) 
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Tablo 9 Doğrudan Uluslararası Yatırım GiriĢlerinin Sektörlere Göre Dağılımı (Milyon $) 
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KüreselleĢme süreciyle birlikte hız kazanan özelleĢtirme politikaları, pek çok ülkenin ekonomik 

gündeminde önemli yer tutmaktadır. ÖzelleĢtirme uygulamalarının ana hedeflerinden birisi, 

mülkiyetin el değiĢtirmesi yoluyla ekonomide rekabetin sağlanmasıdır. 

Yabancı sermayenin Türkiye‟ye gelirken izlediği en temel yöntem mevcut birkuruluĢu tümüyle 

almak ve bunu dıĢarıdaki yapısına entegre etmektir. Bu entegrasyonun sonucunda ne kadar 

uluslararası sermayenin vatanı yoktur denilse de Ģirketin hesaplarını konsolide ettiği yer onun 

vatanıdır. Bu noktada eskiden yapılmıĢ yatırımların ve iĢletmelerin yurt dıĢındakilere doğru el 

değiĢtirmesi ile yeni yatırımlar yapmaya yönelik DYY‟ler arasında ekonomide reel anlamda 

yeni bir yatırımın ortaya çıkıp çıkmaması uzmanlarca tartıĢma konusu olmaktadır. AfĢar 

(2006)‟a göre; “ekonomide bütçe açıkları ve cari açık söz konusu olduğu sürece, kamu 

sektörünün elindeki iĢletmeleri ve varlıkları satarak bütçe açıklarını finanse etmeye çalıĢması 

uzun süreli sürdürülebilir bir yöntem olamaz. Çünkü kamunun satacağı varlıklar azalıp cari açık 

devam ettiği sürece finansman tekrar sorun olacaktır. Bu yüzden kalıcı ve istikrarlı çözüm cari 

açığı olabildiğince düĢürmektir. Yani bir anlamda ihracatın ithalatı karĢılama oranı ve yurt içi 

tasarrufu yükseltmektir.” ÖzelleĢtirmenin doğrudan yabancı yatırımların bir Ģekli olarak 

değerlendirilmesi cari açığın finansmanı noktasında rahatlatıcı gözükse de sürekli bir finansman 

kaynağı olarak algılanması ekonomiye zarar verebilir. Yatırımların mevcut üretim birimlerinin 

mülkiyet değiĢtirmesi Ģeklinde değil, yenilerinin oluĢturulması Ģeklinde gerçekleĢmesi daha 

fazla önem taĢımaktadır. Türkiye‟de 2000 yılından sonra özelleĢtirme uygulamaları artıĢ 

göstermiĢtir. ÖzelleĢtirme yoluyla Türkiye‟ye gelen uluslararası doğrudan yatırımlarda 2001, 

2005 ve 2006 yılları dikkati çekmektedir. Cari açığın finansman kaynaklarından olan uluslar 

arası doğrudan yatırımlarının 2001‟de % 70, 2005‟te % 15 ve 2006‟da % 8,7‟lik kısmı 

özelleĢtirme gelirlerinden sağlanmıĢtır. 1995–2008 yılları arasında özelleĢtirme yoluyla 

Türkiye‟ye gelen uluslararası doğrudan yatırımlar tablo-15‟te gösterilmiĢtir. 

Tablo 10 ÖzelleĢtirme ve Uluslararası Doğrudan Yatırımlar, 1995-2008 (Milyon $) 
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1980-1989 dönemi doğrudan yabancı yatırımlar (DYY) ile cari denge iliĢkisi 

değerlendirildiğinde, genel olarak DYY giriĢleri cari denge üzerinde olumlu etkiler meydana 

getirirken bazı yıllarda bu iki değiĢken arasında ters yönlü bir iliĢkinin olduğu görülmektedir. 

1990-1999 döneminde DYY giriĢleri 1 milyar doların altında seyretmiĢtir (Osmanov, 2008: 

168). 

1980 yılında doğrudan yabancı yatırım giriĢlerinin cari açığa oranı % 0,5 iken 2007 yılında 

%57, 2008‟de %43 ve 2009‟da %54 oranında gerçekleĢmiĢtir. Türkiye‟de son yıllarda artan cari 

açıklar daha büyük oranlarda doğrudan yabancı yatırım giriĢleri ile finanse edilmektedir (tablo-

16). 2009 yılında küresel krizinde etkisiyle azalan cari açığın, yükseleceği tahmini finansmanı 

için doğrudan yabancı yatırımların önemini artırmaktadır. Ancak, Türkiye‟ye gelen doğrudan 

yabancı yatırımlar cari açığın finansmanında önemli bir kaynak olsalar da zaman içinde cari 

hesapta dengeyi veya dengenin fazla vermesini sağlayamamıĢ gözükmektedir. 
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Tablo 11 Cari Açık ve Yurt Ġçinde Doğrudan Yabancı Yatırımlar (Milyon $) 

 

 

 

 

 

2000 yılına kadar sınırlı miktarda gerçekleĢen doğrudan yabancı yatırımlar, 2005 yılı ile birlikte 

ciddi artıĢ göstermiĢtir. Ancak meydana gelen artıĢta özelleĢtirilen kamu kurumlarının ve bazı 

büyük bankaların çok uluslu Ģirketler tarafından satın alınması yoluyla elde edilen gelirin payı 

bulunmaktadır. Bu durum, bu Ģekilde ülkeye giren yatırımların yararlı etkilerinin düĢük 

seviyelerde gerçekleĢmesine, yatırımların ve cari açığın sürdürülebilirliğinin sorgulanmasına 

neden olmuĢtur (SubaĢat, 2010: 6). 

 

3.2.2. Cari Açığın Finansmanında Portföy Yatırımları ve Diğer Yatırımlar 
GeliĢmekte olan ülkeler, cari iĢlemler dengesi açıkları, tasarruf yetersizliği ve teknoloji transferi 

gibi sorunlarına çözüm getirebilmek amacıyla portföy yatırımlarına ihtiyaç duyarlar. Bunun için 

ev sahibi ülkeler, sermaye piyasalarının yabancı yatırımcılara açılması ve hisse senetlerinin 

yabancılara satılarak finansmanın dıĢ borçlanmaya ve devlet sübvansiyonlarına gitmeden 

karĢılanabilmesi yönünde düzenlemeler yapabilmektedir. Sermayenin küreselleĢmesinin en hızlı 
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olduğu 1990 sonrasında geliĢmekte olan ülkelere yönelik fon hareketleri artmıĢtır (Tezcanlı vd., 

1994: 21). 

Özel mali sermaye olarak ta adlandırılan portföy yatırımları, yabancı  sermayedar tarafından bir 

ülkenin borsasında iĢlem gören hisse senetlerini veya devlet garantisi taĢıyan 

tahvillerin/bonoların satın alınmasıyla oluĢan mali iĢlemler bütünüdür. Ġstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası‟nın (ĠMKB) 1986‟da açılmasıyla birlikte portföy yatırımları Türkiye‟ye 

girmeye baĢlamıĢtır (Yavan ve Kara, 2003:20). 

Portföy yatırımlarının artmasında dıĢ alem ve yurt içindeki faiz oranları ile birlikte ülkelerdeki 

ekonomi politikaları da etkili olmaktadır. Portföy yatırımcıları kendi parasal kaynaklarının 

güvenli ve garantili bir karĢılığının olmasını arzularlar. Portföy yatırımları cari iĢlemler açığının 

finansmanına ve sermaye piyasalarının likiditesine katkı sağlayarak piyasalardaki Ģeffaflığı 

artırabilir. Portföy yatırımlarında yerleĢik Ģirket üzerinde yönetim hakkı söz konusu değildir 

ancak bu yatırımlarla yerleĢik Ģirket uluslararası piyasalardan kaynak sağlamıĢ olacaktır 

(Bildirici, 2008). 

Uzun vadeli olarak çıkarılan borçlanma varlıkları, daha sonra ikinci el piyasalarda aynen geri 

dönüĢ kabiliyeti yüksek kısa vadeli sermaye fonları gibi likit hale gelmektedirler. Portföy 

yatırımlarının bu özelliği onların da kısa vadeli sermaye akımları içinde anılmasını 

gerektirmektedir. Piyasalara hızlı giriĢ çıkıĢ yapabilme özelliği ile portföy yatırımlarının 

olumsuz olarak nitelendirebileceğimiz tarafı ülkedeki faiz oranları yüksek iken gelip ülke 

ekonomisini hareketlendirmesi, risk hissedildiğinde ise hızla geri çıkabilmesidir. Özellikle ucuz 

döviz - yüksek faiz ortamında finansal piyasalara çok ciddi miktarlarda giriĢler olmaktadır ve bu 

ortamda reel sektöre yatırım yapmak cazip görülmemektedir. Ülkelere girerken ekonomiyi 

ısıtan sıcak para, hızlı çıkıĢlarda ekonomiyi durgunluğa doğru sürükleyebilir. Dolayısıyla 

ülkenin finansal koĢulları da göz önünde bulundurularak portföy yatırımlarının belirli 

noktalarda kontrol altında tutulması gerekmektedir (Gülçiçek,2007: 71). 

Türkiye‟de kambiyo kontrollerinin kaldırılmasından sonra 1994, 2000 ve 2001 yıllarında 

meydana gelen krizlerde istikrarsız portföy yatırımlarının önemli etkileri olmuĢtur. Cari açığını 

portföy yatırımları ile hiç bir vade içermeden finanse eden ülkelerde, döviz fiyatlarının 

düĢmesiyle ulusal para değerlenir ve dövize bağlı ithal malları ucuzlar. Diğer taraftan 

ihracatçıların ulusal para ile aldıkları hammaddelerin ürün maliyetleri artar, bu ise kar marjını 

azaltacaktır. Böylece ülkenin ithalatı artarken ihracatı bu artıĢa uyum sağlayamaz hale gelebilir 

(Narin, 2007: 128). 

Dolayısıyla, portföy yatırımları girdiği ülkenin ulusal parasının aĢırı değerlenmesine neden 

olarak kur yapısını değiĢtirebilmekte ve cari iĢlemler dengesine zarar verebilmektedir. 

Yatırımcılar açısından bakıldığında likiditesinin düĢük olması bakımından doğrudan yabancı 

yatırımlar riskli gözükürken, ev sahibi ülkeler açısından ise portföy yatırımları likiditelerindeki 

yükseklik nedeniyle en riskli yatırım türü olarak algılanmaktadır. Sermaye akımlarının Türkiye 
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ekonomisi (1989-1999) üzerindeki etkilerini ekonometrik bir model çerçevesinde ele alarak 

inceleyen Ġnsel ve Sungur (2003), portföy yatırımlarındaki artıĢın cari açığı artırdığı sonucuna 

ulaĢmıĢ, bunun nedenini ise sermaye giriĢinin yol açtığı ithalat artıĢı olarak açıklamıĢlardır. 

Kısacası, ulusal tasarruflardaki yetersizliği azaltabilen ve cari açığın finansman ihtiyacını 

karĢılamak açısından önemli olan portföy yatırımlarının spekülatif nitelikte olması risk 

faktörünü de beraberinde getirmektedir (Mucuk, 2008: 113). 

Cari açıklar ve çevrilmesi gereken borçlar sonucu oluĢan yüksek reel faiz Türkiye‟ye önemli 

oranda yabancı portföy yatırımı çekmiĢtir. Portföy yatırımı Ģeklinde ülkeye giren sermaye bir 

taraftan borçların çevrilmesine imkân verirken diğer taraftan ülkenin küresel geliĢmelere 

duyarlılık düzeyini Tablo-17‟de görülebileceği gibi Türkiye‟ye giren yabancı portföy 

yatırımları, 1989 yılından sonra kazandığı ivme ile 2000‟li yıllarda hızını artırmıĢtır (Uysal, 

2007: 48).”””” 

Tablo 12 Türkiye‟de Portföy Yatırımları, 1986-1997 (Milyon $) 

 

 

1986 yılında sermaye piyasasının geliĢmesi, faiz oranlarının yükseltilmesiyle bu dönemde borç 

senetleri artmıĢ ve portföy yatırımları 146 milyon dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. 1987 yılında 

borç senetleri bir önceki yıla göre artıĢ göstermiĢ ve portföy yatırımları 282 milyon dolara 

yükselmiĢtir. 1992 yılında 2.4 ve 1993 yılında 3.9 milyar dolar ile artıĢ yaĢanmıĢtır. 1997 yılına 

gelindiğinde borç senetleri bir önceki yıla göre %33 oranında artıĢ göstererek portföy yatırımları 

1.6 milyar dolar olmuĢtur. 1998 yılında yaĢanan Uzak Doğu ve Asya krizinin etkisiyle 
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yabancıların bono/tahvil alımı bir önceki yıla göre azalarak portföy yatırımlarında çıkıĢ 

olmuĢtur. Portföy yatırımları, doğrudan yatırımların aksine yıllar içinde oldukça dalgalı 

bir seyir izlemiĢ; cari açığın finansmanına katkı sağlayan en yüksek net sermaye giriĢi 13.4 

milyar dolar ile 2005 yılında gerçekleĢirken, en yüksek net menkul değer çıkıĢı 1998 yılında 6.7 

milyar dolar olmuĢtur. 2001 krizi sonrasında ekonomide baĢlayan toparlanma ve istikrarla 

birlikte doğrudan yatırımlara benzer Ģekilde portföy yatırımları da artıĢ trendine girmiĢ 2003 

yılından 2005‟e kadar sürekli artıĢ göstermiĢtir. 

2006 yılında portföy yatırımlarının 9.5 milyar doları borç oluĢturan finansman kaynağıdır 

Uluslararası piyasalardaki belirsizlik nedeniyle portföy yatırımlarında 2006 yılında baĢlayan 

azalma trendi ilerleyen yıllarda devam etmiĢtir. Küresel kriz ile birlikte azalan portföy 

yatırımları 2007‟de 717 milyon dolar olarak gerçekleĢmiĢtir. 2007 yılının ikinci yarısıyla Ģiddeti 

giderek artan küresel kriz geliĢmekte olan piyasalardan çıkıĢ yönlü bir hareketin baĢlamasına 

sebep oluĢturmuĢtur. Finansal piyasalardaki bu olumsuz geliĢme nedeniyle portföy yatırımı 

olarak 2008 yılında 5 milyar dolar net sermaye çıkıĢı yaĢanmıĢtır. Portföy giriĢi 2002‟den sonra 

ilk kez 2008 yılında eksiye dönmüĢtür. 2009 yılı Ocak-Ağustos döneminde ise 1.8 milyar net 

sermaye giriĢi gerçekleĢmiĢtir (MB, 2009: 204).  

Tablo-18‟de ve Ģekil-9‟da portföy yatırımlarının cari açığın finansmanındaki yeri yıllar 

itibariyle karĢılaĢtırılmıĢtır. 

  

 

Tablo 18 portföy yatırımlarının cari açığın finansmanındaki yeri yıllar itibariyle 
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 ġekil 9 portföy yatırımlarının cari açığın finansmanındaki yeri yıllar itibariyle 
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Rezervler, portföy yatırımları ve doğrudan yatırımlar hesabında gösterilmeyen tüm sermaye 

iĢlemlerini içeren diğer yatırımlar hesabı tablo-19‟da ayrıntılı olarak gösterilmiĢtir. Hesaba, 

2009 yılına kadar gelinen süreçte 1988, 1989, 1994 ve 2001 yılları dıĢında net sermaye giriĢleri 

olmuĢtur. Yıllar itibariyle istikrarlı bir seyir izlemeyen diğer yatırımlar 2008 yılında 24.574 

milyon dolarlık net sermaye giriĢiyle en yüksek seviyesine ulaĢmıĢtır. 2001 krizinde diğer 

yatırımlar dengesinin negatif bakiye vermesinde bankaların yüksek düzeye varan açık 

pozisyonları etkili olmuĢtur. Diğer yatırımlar kaleminin diğer yıllarda önemli ölçüde 

yükselmesi, son yıllarda bankalar ile reel kesimin TL‟nin değerlenmesinin sağladığı avantajla 

dıĢ piyasalarda borçlanmaya giderek, bunları özelleĢtirme ve devlet iç borçlanma senetleri 

alımında kullanmalarından kaynaklanmıĢtır (EĢiyok, 2008b: 110). 

IMF kredileri de dahil olmak üzere 2003 yılında 3.4 milyar dolar giriĢ kaydedilen diğer 

yatırımlarda 2004 yılında bu değer 4.2 milyar dolar seviyesinde gerçekleĢmiĢtir. Varlıklar 

bölümünün ticari krediler kaleminde 2003 yılında 910 milyon dolar, 2004 yılında ise 1.6 milyar 

dolar tutarında yurtdıĢına net kredi açılmıĢtır. Krediler kaleminde ise 2003 yılında 404 milyon 

dolar yurtdıĢına net kredi açılmıĢken 2004 yılında 617 milyon dolar net kredi geri ödemesi 

gerçekleĢmiĢtir. 2007 yılında 24 milyar dolar, 2008 yılında ise 24.5 milyar dolar net giriĢ 

gerçekleĢmiĢtir. GiriĢ yapan sermayenin 1.4 milyar dolarını ticari krediler oluĢtururken, 

bankaların aldığı krediler 2.9 milyar dolar, banka dıĢı Ģirketlerin kullandıkları krediler ise 23.3 

milyar dolar olarak gerçekleĢmiĢtir (MÜSĠAD, 2009:149). 2008 yılı içinde bankalar ile özel 

kesimin yurtdıĢından kullandığı uzun vadeli kredileri de içeren “diğer yatırımlar” kaleminin cari 

açığın finansmandaki payı artmıĢtır. Özel sektör kaynaklı kredi kullanımındaki artıĢ sonucunda 

yüksek düzeylere çıkan uzun vadeli sermaye giriĢleri küresel krizin etkisiyle 2008 yılının son 

çeyreğinden itibaren yerini çıkıĢa bırakmıĢtır.  

 

Tablo 14 Türkiye‟de Diğer Yatırımlar, 1984-2009 (Milyon $) 
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3.3. Cari Açığın Finansmanında Kısa Vadeli Sermaya ve  Sıcak Para 
Günümüzde geliĢmiĢ olan ülkelerde faizin düĢmesiyle geliĢmekte olan ülkelere fon akıĢları 

gerçekleĢmeye baĢlamıĢtır. Türkiye de 2001 krizinden sonra yakaladığı büyüme trendi ve 

siyasal istikrarla bu fonların aktığı ülkelerden biri haline gelmiĢtir ve cari açığın finansmanını 

karĢılamada bu fonlar büyük etken olmuĢtur. Sermaye giriĢleri, uzun vadeli ve kaliteli 

finansman kalemleriyle ve bunun yanında çokça tartıĢılan kısa vadeli sıcak parayla da olmuĢtur. 

Ġç kaynak yetersizliği olan bir ülkede ihracat yolu ile döviz sorununun çözülememesi ülkeyi kısa 

vadeli sermaye giriĢini teĢvik ederek mevcut döviz dengesizliğini gidermeye yöneltebilir, ancak 

ülke bu yolla pahalıya borçlanmıĢ olacaktır. 

Cari iĢlemler açığının kısa vadeli ve dıĢ borçları arttırıcı biçimde sıcak para akımları ile finanse 

edilmesi ülke ekonomisi için tehlike arz etmektedir. Sıcak para, ülkeye hızlı giriĢ/çıkıĢ yapabilir 

konumdadır ve ekonomiler için finansman kaynağı olarak kullanılabilmektedir. 

Sıcak para hareketlerinin belirleyicilerini aĢağıdaki gibi sıralayabiliriz (Bildirici,2008): 

@- Döviz kurunda yerli paranın değer kaybedeceği beklentisi 

@- Ülkeler arası faiz oranı farklılığı ve faiz arbitrajı 

@- Ülkeler arası risk ve karlılık farklılıkları 

@- Döviz kuru, faiz oranları ve enflasyon priminin sermaye akımlarına olan etkisi. 

Sıcak para, girdiği ülkenin parasının aĢırı değerlenmesine ve özel sektörün (özellikle 

bankaların) büyük açık pozisyon vermesine neden olmaktadır. Ülkeye cari iĢlem açığının 

üzerinde döviz giriĢi gerçekleĢmesi ve Merkez Bankası‟nın bu dövizi piyasadan çekmesi 
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durumunda ülke parası döviz karĢısında aĢırı değerlenerek ithalatın artarken ihracatın 

azalmasına sebep olacaktır. Dolayısıyla, cari iĢlemler açığı artıĢ gösterecektir (Doğan, 2007: 

112). “Söz konusu „sıcak‟ para hareketlerini uyaran ana iktisadi değiĢkenin yurt içi reel faiz ile 

yabancı paranın (doların) yıllık aĢınması arasındaki farktan (arbitraj) doğduğu bilinmektedir. 

Türkiye bu tür sermaye giriĢlerini yüksek reel faiz ve düĢük döviz kuruna dayalı spekülatif 

arbitraj sayesinde çekebilmektedir” (Yeldan, 2010: 45). 

Sıcak paranın miktarından daha çok ani harekette bulunması önemlidir. Kısa vadeli sermaye 

akımları sıcak parayı ikame eden bir veri olarak kullanılmakta ise de aralarında farklar vardır. 

Kısa vadeli sermaye hareketleri reel sektör kredi iĢlemlerini de içerebilmekte, ancak ticari 

krediler benzeri kalemler sıcak para tanımına girmemektedir. 

Net hata ve noksan kalemi, kayıt dıĢı sermaye akımlarını gösterdiği varsayımı ile sıcak para 

tanımına dahil edilmektedir. Kriz ve istikrar dönemlerinde net hata ve noksan kaleminde 

görülen eğilimlerde bunu desteklemektedir. Türkiye için sıcak para büyüklüğü hesaplanırken en 

genel ifade ile portföy yatırımları, kısa vadeli sermaye akımları ile net hata ve noksan kalemleri 

sıcak para tanımı içinde yer almaktadır 

Tablo 15 Sıcak Paranın OluĢumu 
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Sıcak para finansmanı, 1990‟lar boyunca yerli sermayenin sermaye açığını ve devletin 

borçlarının çevrilmesindeki tıkanıkları aĢmak için kullanılmıĢtır. Türkiye‟deki yüksek reel faiz – 

ucuz döviz kuruna dayalı finansal arbitraj olanaklarını değerlendiren spekülatif sıcak para 

akımları sonucunda yabancıların devlet iç borçlanma senetleri portföyünde 2002 ve özellikle 

2003 yılında ciddi artıĢ olmuĢtur. Türkiye de reel sektörün cari iĢlemler açığı bağlamında gerek 

duyduğu finansmanın esas olarak spekülatif nitelikli ve borç arttırıcı öğeler içermesi olumlu 

değildir. Çünkü bu tür kaynaklara dayalı büyüme uzun soluklu olmamakta ve yapısal 

olarak istikrarsızlıklar içermektedir (Yeldan, 2005: 52). 

Türkiye‟nin 1989 yılında sermaye hareketlerini serbest bırakması ile birlikte finans piyasaları 

kısa vadeli sıcak paranın spekülasyonuna açılmıĢ ve ekonomide kırılganlık artmıĢtır. Cari açığın 

finansmanı da sıcak para niteliğinde kısa vadeli sermaye giriĢlerine dayandırılmıĢ, büyük 

boyutlu sermaye çıkıĢlarının yaĢandığı yıllarda ekonomi sıklıkla yaĢanan krizlerle (1994, 

1998/99 ve 2001 krizleri) karĢı karĢıya kalmıĢtır. Bu bağlamda ödemeler dengesinin “finans 

hesabı”ndaki kalemler cari açığın finansmanı noktasında önemlidir (EĢiyok, 2008b: 109). 

Sıcak para sadece yabancı kaynaklı değildir. Ülkemizde önemli miktarda yerleĢik kaynaklı 

sıcak para da söz konusudur. Sıcak paranın en önemli kalemi, hisse senedi ve devlet iç 

borçlanma senetlerinden oluĢan portföy yatırımlarıdır. Genel olarak Türkiye ekonomisinin 

uluslararası sermaye profiline bakıldığında (tablo-21) sıcak para giriĢlerinin ekonomideki 

geliĢmeler paralelinde dalgalı bir seyir izlediği, kriz veya dalgalanma dönemlerinde büyük çaplı 

sermaye kaçıĢları yaĢandığı görülmektedir. Küresel kriz Türkiye gibi geliĢmekte olan ülkelere 

doğru sıcak para akıĢını ve doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını son derece sınırlamıĢtır 

(Ünal ve Kaya, 2009: 13). 

  

Tablo 16 Türkiye‟de Sıcak Para Hareketleri, 1989–2007 (Milyon $) 
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7 TCMB verileri ve Bağımsız Sosyal Bilimciler (BSB) (2008)‟in 131. sayfasında belirtilen 

hesaplama yöntemi kullanılarak yazarlar tarafından hesaplanmıĢtır. Yabancı kökenli sıcak para; 

hisse senetleri (IIB221), genel hükümet yurtiçi borç senetleri (IIB22221), kısa vadeli banka 

kredi yükümlülükleri (IIB32232), diğer sektörlerin kısa vadeli kredi yükümlülükleri (IIB32242) 

ve kısa vadeli banka mevduatı (IIB3232) kalemleri, yerleĢik kökenli sıcak para ise bankaların 

portföy yatırımları (IIB212), 

diğer sektör portföy yatırımları (IIB213), bankaların döviz varlıkları (IIB313) ve diğer sektörler 

diğer varlıkları (IIB3142) kalemleri toplanarak hesaplanmıĢtır. 

 

Kısa vadeli spekülatif sermaye hareketlerine bir önlem olarak uzmanlarca tobin vergisi 

uygulaması önerilmektedir. Bu uygulama ile amaç spekülasyon maliyetlerini yükseltip, sermaye 

hareketleri üzerine yüksek oranda bir iĢlem vergisi getirerek kısa dönem spekülatif iĢlemleri 

azaltmaktır. Bankalarının daha bağımsız faiz ve kur politikası izleyebilmelerine imkân 

tanıyabilecek ve vergi geliri de sağlayacak olan tobin vergisi, spekülasyonu caydırma ve mali 

tampon fonksiyonu ile savunulan bir vergidir (Saraçoğlu ve ġahan, 2004: 75). Ancak ülke 

Ģartlarına göre iyi tasarlanmıĢ olması ve uluslararası düzeyde kabul görmesi önemlidir. 
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3.4. Cari ĠĢlemler Açığına KarĢı Ġzlenebilecek Politikalar 
GeliĢmekte olan bir ülke olarak Türkiye, ekonomik ve sosyal kalkınmasını sürdürebilmek için 

üretim faktörleri ile birlikte sermaye stokunu geliĢtirmek ve dolayısıyla yatırımlarını artırmak 

zorundadır. Yatırımların yurtdıĢı tasarruflar ile sağlanması cari açıkların nedenlerinden birini 

oluĢturmaktadır. Kalkınma sürecinin devamlılığı gibi yatırımların da sürekli olması 

beklenmektedir. Ancak yatırımların sürekli olarak yurtdıĢı tasarruflar ile karĢılanması ya da cari 

iĢlemler dengesinin sürekli olarak açık vermesi söz konusu olamaz (AydoğuĢ ve Öztürkler, 

2006: 121). 

ġekil-10‟da kısaca özetlendiği üzere cari açıklara yönelik ülke ekonomisinin yapısal 

konumuna göre çeĢitli politikalar izlenebilir. 

Kaynak: Mucuk, 2008: 119. 

ġekil 10 Cari ĠĢlemler Açığının Çözümü 

  

 

 

 

 

Gümrük vergileri, kota veya yasaklamalarla ithalatın daraltılması veya kambiyo denetimi ile 

döviz ve sermaye çıkıĢının kısıtlanması gibi kambiyo politikası araçları kullanılarak cari açıklar 

baskı altına alınabilmektedir. Ancak açıkları kalıcı olarak çözmenin yolu tedavi edici tedbirler 

almaktır. Bu tedbirlerin baĢında etkili bir kur politikasının uygulanması ve ihracatçı kesime 

ucuz girdi konusunda destek verilmesi ve bürokratik yükün hafifletilmesi ile birlikte ihracatın 

geliĢtirilmesi gelmektedir (Mucuk, 2008: 119). 
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Türkiye‟de büyüme hızı ile ithalat arasında yakın bir pozitif iliĢki mevcuttur. YaĢanan büyüme 

süreci ile ihracatta sermaye yoğun sektörlerin payı artarken emek yoğun sektörlerin payı 

azalmaya baĢlamıĢtır. Bu geliĢme sermaye ve ara malı ithalatı ile enerji ithalatının artmasını 

sağlamıĢtır. Bu sektörlerde verimlilik artıĢını gerçekleĢtirmeye yönelik önlemlerin alınması 

ithalatı yavaĢlatarak cari açığın azalmasına katkı sağlayabilecektir (AydoğuĢ ve Öztürkler, 

2006: 126). 

 Yeldan (2010)‟a göre “Sorun, cari iĢlemler açığının nasıl sürdürülebilir 

biçimde finanse edileceği değil, cari iĢlemler dengesinin ulusal makroekonomiyle sağlıklı bir 

biçimde nasıl kurulacağı sorunudur.” Türkiye ekonomisinde çokça tartıĢılan cari açığın ardında 

yüksek reel faize dayalı olan döviz kurunun ucuzluğu ve ticaret politikalarımızdaki bağımlılık 

iliĢkileri vardır. Türkiye‟de cari iĢlemler açığının azaltılması ve büyümenin sürdürülebilir 

kılınması için alınması gereken önlemleri üç grupta sıralayabiliriz (Yeldan, 2010: 45-46): 

 

@- Para Politikasının DeğiĢtirilmesi: Ġstikrarlı Reel Kur 

Cari iĢlemler dengesinin yeniden kurulabilmesi için Merkez Bankası enflasyonu hedeflemekle 

sınırlı kalmak yerine, döviz kurunun reel düzeyini istikrara kavuĢturacak bir para politikası 

izlemelidir. Yani Merkez Bankası fiyat istikrarının yanında döviz fiyatının reel değerini de 

kontrol altında tutmalıdır. Bu amaçla kurun yükselmesi (TL‟nin değer yitirmesi) serbest 

bırakılırken, asimetrik olarak TL‟nin değer kazanması denetlenmelidir. Reel kur gözetimi ile 

cari açığın oluĢumu engellenirken, emek yoğun ihracatın özendirilmesi ve iĢsizliğin azaltılması 

beklenmektedir. 

 

@-Ticaret Politikalarının Sanayi Ġle Tutarlı Hale Getirilmesi 

Türkiye, Dünya Ticaret Örgütü ve Avrupa Birliği ile olan iliĢkilerini de göz önünde 

bulundurarak ulusal sanayinin yatay/dikey çıktı bağlantılarını gözeten ve emek yoğun 

teknolojileri teĢvik edici sanayileĢme ile ticaret politikaları birlikte uygulamalıdır. 

 

@- Ulusal Sanayi ve Tarım Politikalarının Yeniden Gözden Geçirilmesi Reel ekonomi yerli ve 

yabancı finans sermayesinin kısa dönemli spekülatif kararlarının etkilerinden arındırılarak 

ulusal tasarrufların geliĢtirilmesi hedeflenmelidir. Bunun için kısa vadeli sermaye gerektiğinde 

ek-finansal vergi vb. araçlarla caydırılmalı ve ülkemize gelen yabancı sermaye akımları uzun 

vadeye yayılmalıdır. 2010-2012 dönemi için öngörülen Orta Vadeli Program da cari açığın 

sürdürülebilir bir nitelik kazanması ve borç meydana getirmeyen kaynaklarla finanse 

edilmesi için izlenecek politikalar aĢağıdaki gibi sıralanmıĢtır (DPT, 2009: 17): 

 

@- “Sürdürülebilir ihracat artıĢını sağlamak amacıyla yenilikçiliğe ve Ar- Ge‟ye dayalı, katma 

değeri yüksek, markalı ürün ve hizmetlerin üretim ve pazarlama süreçleri desteklenecektir. 
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@- Geleneksel ihracat sektörlerinde katma değer artıĢı sağlanmasına yönelik olarak tasarım, 

marka, pazarlama ve tanıtım konusundaki mevcut destekler çeĢitlendirilerek geliĢtirilecektir. 

@- Ġhracatta pazar çeĢitliliği stratejisi kapsamında küresel krizden nispeten daha az etkilenmesi 

beklenen komĢu ve çevre ülkeler, Afrika ülkeleri ve Asya- Pasifik ülkelerine yönelik ihracatın 

artırılması sağlanacaktır. 

 

@- Üretim ve ihracatın ithalata olan yüksek oranlı bağımlılığını azaltmak amacıyla özellikle ara 

malları ve yatırım mallarında yurt içi üretim kapasitesini artırıcı politikalara ve desteklere 

devam edilecektir. 

 

@- Yurt içi piyasaya kaliteli ve güvenli ürün arz edilmesini sağlamak üzere mevzuatımızın AB 

teknik mevzuatına uyumunda ilerleme kaydedilecektir. Ayrıca, mevzuatımızın AB‟nin üçüncü 

ülkelerden ithalatta ürün güvenliği denetimleri sistemiyle de uyumlu hale getirilmesi 

sağlanacaktır. 

 

@- Küresel kriz karĢısında finansman imkânlarının artırılmasını sağlamak amacıyla üretim ve 

ihracata yönelik kredi ve garanti destekleri sağlanmasına devam edilecektir.” 

 

 

SONUÇ 
Türkiye ekonomisinde ithalatın ağırlıklı olarak ara ve sermaye malı Ģeklinde olması, ihracata 

dönük sektörlerin yüksek oranda ithal ara malı kullanması gibi unsurların cari açığı artırıcı etkisi 

bulunmaktadır. Cari açık ve büyüme verileri incelendiğinde, büyümenin büyük oranda ithalata 

bağımlı olmasının da etkisiyle yüksek büyüme oranları Türkiye ekonomisinde artan oranda cari 

açığın verildiği dönemlerde gerçekleĢmiĢtir. Ek olarak, büyümenin yavaĢladığı veya ekonomik 

durgunluk dönemleri ise özellikle kriz sonrası cari açığın azaldığı ya da cari fazlanın verildiği 

dönemlere denk gelmektedir. Cari iĢlemler dengesinin açık vermesindeki en büyük payın dıĢ 

ticaret dengesinde olduğu görülmektedir. DıĢ ticaret açığımızın ithalat yönünden fazla olmasının 

da en önemli nedenleri arasında enerjide dıĢa bağımlılık ve buna bağlı olarak enerji 

fiyatlarındaki aĢırı yükselme gelmektedir. Ham petrol ve doğalgaz baĢta olmak üzere enerji 

ithalatı fiyatlarının hızlı yükseliĢ göstermesi de cari iĢlemler açığının geniĢlemesine katkı 

yapmıĢtır. 

Cari açıkların finansmanında kısa vadeli sermaye hareketlerinin bazı yıllarda yoğun olarak yer 

alması ekonomi için temel kırılganlıklardan birini teĢkil etmektedir. Türkiye‟de 2002-2005 

yılları arasında sıcak para giriĢlerinin artıĢ göstermesi finansman kalitesinin düĢüklüğünü 

göstermektedir. Buna karĢın, cari iĢlemler açığının finansman yapısında özellikle 2006-2008 
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döneminde doğrudan yatırımlar ve uzun vadeli kredi kullanımları artıĢ göstermiĢtir. Ancak 

doğrudan yabancı yatırımların bir türü olarak değerlendirilen özelleĢtirmelerin yabancı 

yatırımlardaki payı, açığın finansmanını sorgulanır hale getirmiĢtir. Nitekim özelleĢtirmenin 

sürekli bir finansman kaynağı olarak algılanması ekonomiye zarar verebilir. Yatırımların 

mevcut üretim birimlerinin mülkiyet değiĢtirmesi Ģeklinde değil, yenilerinin oluĢturulması 

Ģeklinde gerçekleĢmesi daha fazla önem taĢımaktadır. Bu kapsamda, özel sektör 

tasarruflarındaki azalma ve enerji fiyatlarındaki yükseliĢin tetiklediği cari açığın uzun vadede 

çözümü için rekabet gücünün artırılması, enerji alanında reform ve tasarrufun teĢvik edilmesi 

gibi yapısal politikalar önümüzdeki dönemde büyük önem arz edecektir. Özellikle Türkiye gibi 

yüksek cari açık veren ülkelerde uluslararası mali krizin olumsuz yansımalarını en aza 

indirebilmek için mali disiplinin kararlıkla sürdürülmesi ön plana çıkmaktadır. 

Türkiye ekonomisinde büyüyen cari açığın, ekonomiyi kırılgan hale getirdiği açıktır. Değer 

kazanan yerli para, ithalatın ihracattan daha fazla artması ve ticaret açığının büyümesi sonucunu 

doğurmaktadır. Uluslararası piyasalardaki sorunlar nedeniyle yurtdıĢından fon sağlama 

imkânlarının büyük ölçüde daralması ve sermaye çıkıĢlarının ivme kazanması önümüzdeki 

dönemde cari açığın finansmanına iliĢkin güçlük oluĢturabilecek unsurlar olarak 

değerlendirilmektedir. Diğer taraftan, iç ve dıĢ talepteki olası gerilemenin ve bunlara bağlı 

olarak büyümedeki görece yavaĢlamanın cari açığın doğal bir daralma sürecine girmesine ve 

dolayısıyla dıĢ finansman ihtiyacının azalmasına yol açacağı öngörülebilir. Sıkıntılı bir süreçten 

geçmekte olan küresel finans piyasalarında “nasıl olsa finanse ederiz” anlayıĢı gözden 

geçirilerek cari iĢlemler dengesi daha yakından izlenmelidir. 

Cari Ġslemler Hesabı, ülkeler arası göstergelerin kıyaslanmasında büyük önem taĢımaktadır. Ġki 

ülke kıyaslanırken ülkelerin milli gelirlerine, dıĢ ve iç borç yükleri gibi makro ekonomik veriler 

karsılaĢtırılmaktadır. Önemli bir gösterge olan cari iĢlemler hesabı da bu hesabın, pozitif veya 

negatif olması,ülke ekonomisinin dıĢ yükümlülüklerine karsı ne derece yeterli veya yetersiz 

olduğunu göstermektedir.  

ÇalıĢmanın birinci bölümünde  ödemeler bilançosunun tanımı ve özelliklere değinilerek 

Ödemeler bilançosu içerisindeki yeri ve hesap düzeninden bahsedilmiĢ ve cari iĢlemler 

hesabına iliĢkin diğer teorik yaklaĢımlardan bahsedilmiĢtir. Teorik çerçevede Esneklikler 

YaklaĢımı, . Toplam Harcamalar YaklaĢımı J-Eğrisi ve Mundell Fleming Modeline genel olarak 

değinilmiĢtir. 

Ġkinci bölümde ise Ġthal ikameci sanayileĢme stratejisinden ihraç ikameci sanayileĢmeye geçiĢin 

yaĢandığı 1980 dönüĢümü ile birlikte ilk üç yılda cari açık azalarak 952 milyon dolar olmuĢ, 

1983-1987 yıllarında ortalama 1.3 milyar dolar civarında gerçekleĢmiĢtir. 1988 ve 1989 yılları 

kamu açıklarının artması, mali piyasalardaki dalgalanma, faiz oranlarındaki artıĢ ve döviz 

rezervlerindeki azalma nedeniyle kriz yılları olarak değerlendirilirken cari iĢlemler dengesi bu 

iki yılda fazla vermiĢtir. 
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1994, 1998 ve 2001 yıllarında yaĢanan krizlerde yine fazla veren cari iĢlemler dengesi kriz 

öncesi yıllarda ciddi açıklar vermiĢ ve kriz yıllarında ekonomik daralmalarla birlikte sermaye 

çıkıĢları yaĢanmıĢtır. 2000‟li yıllarla birlikte cari iĢlemler dengesi Türkiye ekonomisi için daha 

çok sorgulanan bir gösterge halini almıĢtır. Özellikle 2001 yılından 2008 yılına kadar sürekli 

artıĢ gösteren açık, 2009 yılında ise küresel mali krizin de etkisiyle azalmıĢtır. Ekonomik 

büyüme ve makroekonomik istikrarla artan özel tüketim ve yatırım harcamaları cari iĢlemler 

açığının da temel belirleyicilerinden biri olmuĢtur. Cari açığın yüksek seyri ve finansmanında 

sıcak para olarak adlandırılan, kısa vadeli sermaye hareketlerinin olması büyük tartıĢmaları 

beraberinde getirerek resmi söylemle kimi ekonomistleri karĢı karĢıya getirmiĢtir. TartıĢmanın 

temel noktasını cari açığın finanse edilme Ģekli, çözümü için uygulanan politikalar ve 

sürdürülebilirliği konuları oluĢturmaktadır. 

Özellikle yüksek reel faiz ve düĢük döviz kuru, yüksek getiri peĢinde koĢan sıcak para 

akımlarının yoğunlaĢmasına yol açmakta ve bu da TL‟yi aĢırı değerli hale getirerek cari açığı 

beslemektedir. 

 

Üçüncü bölümde ise ; Türkiye‟de cari açık sorunsalı ve açığın finanse eden kalemlere 

değinilmiĢ, cari açığın finansmanında doğrudan yabancı yatırımlar, portföy yatırımları ve diğer 

yatırımlar ile kısa vadeli sermaya ve  sıcak para ve sorunun çözümü izlenebilecek politikalar 

üzerinde durulmuĢtur. 

2004 yılı Aralık ayında yapılan AB zirve toplantısında AB, 2005 yılı Ekim ayı baĢında Türkiye 

ile tam üyelik müzakerelerini baĢlatma kararı almıĢtır. Bütün bu olumlu olarak görülen 

geliĢmelere paralel olarak ekonomide olumlu hava estirilmeye baĢlanmıĢtır. Bu geliĢmeler 

Türkiye ekonomisine yönelik kısa vadeli yabancı sermaye hareketleri önemli ölçüde artırmıĢtır. 

Sermaye hareketlerinin büyük çoğunluğunu portföy yatırımları oluĢturmaktadır. Doğrudan 

yatırımların yabancı sermaye hareketleri içinde çok ciddî bir yer tutmamasından dolayı istihdam 

da bundan olumsuz etkilenmektedir. Olumlu sayılabilecek söz konusu geliĢmelere rağmen, dıĢ 

borç yükü ekonominin olumlu gidiĢatını tehdit eder boyutlara ulaĢmıĢtır. AB‟den müzâkere 

tarihi alınmasının ve paradan altı sıfır atılmasının bir sonucu olarak yerli aktörlerin TL‟ye 

dönüĢü ve yabancı sermaye hareketlerinin hızlanması nedeniyle 2005 yılı baĢından itibaren 

döviz kurları 2001 yılı seviyelerine gerilemiĢtir. Bu geliĢmeyle birlikte zaten değerli olan reel 

döviz kuru, daha da değerli hâle gelmiĢtir. 2004 yılının Kasım ayı sonunda ithalat 81 milyar 

dolar seviyesine yükselmiĢ ve buna bağlı olarak da dıĢ ticaret açığı 21 milyar doları bulmuĢtur. 

Bu geliĢmeler ıĢığında da cari iĢlemler açığı ciddî boyutlara ulaĢmıĢtır. 2006 yılı dıĢ ticaret 

açığına baktığımızda yaklaĢık olarak 85,2 Milyar $ ihracata karĢılık, 137 Milyar $ tutarında 

ithalat söz konusu olmuĢtur. Yâni 52 Milyar $ civarında açık verildiği görülmektedir. 2006 

yılında hem ihracat hem de ithalat geniĢlerken yükselen cari iĢlemler açığı giderek yapısal bir 
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sorun hâline gelmiĢtir. 2006 sonu itibarıyla dıĢ ticaret açığı 51.9 milyar dolara, cari iĢlemler 

açığı ise 31.3 milyar dolara (GSMH‟ya oranı % 8‟e) ulaĢmıĢtır.. 

1997 yılının Temmuz ayında Tayland‟da baĢlayan ve tüm dünya ekonomilerini çok ciddî bir 

biçimde etkileyen Asya Krizi‟ne bakıldığında günümüz Türkiye ekonomisi konjonktürüne çok 

yakın bir tablo ortaya çıkmaktadır. ġöyle ki; 1990‟ların ortalarında Avrupa‟da karlılıkları azalan 

uluslararası giriĢimciler kendilerine kârlı yatırım alanları ararken, bir yandan da Asya ülkeleri 

uluslararası sermayenin ülkelerine gelmesi için yüksek faiz oranlarının uygulandığı finansal 

liberalizasyon uygulamaya baĢlamıĢlardı. Böylece iĢtahı kabaran uluslararası sermaye hiç vakit 

kaybetmeden Asya ülkelerine yönelmiĢti. Hızla sıcak paranın çeĢitli kanallarla bu bölgelere akın 

etmesi sonucunda canlılık yaĢayan Asya ülkelerine en büyük destek de baĢta IMF‟den gelmiĢ ve 

doğru bir politika uyguladıkları konusunda bu ülkeleri cesaretlendirmiĢtir. 

Asya ülkelerinde baĢlayan sanal iyimserlik havası, ilk olarak inĢaat sektöründe kendini 

göstermiĢ, inĢaat sektörünün lokomotifliğinde artan canlılık ve büyüme ortamı menkul değerler 

piyasasına olan ilgi ile doruk noktasına ulaĢmıĢtır. Asya ülkeleri yüksek faiz ile topladıkları 

parayı ihracat yaparak geri ödemeyi plânladıkları sermaye ithaline dayalı ihracat modelini 

uygulamaya geçirmiĢlerdi. Yatırımların spekülatif alanlara yapılmasından dolayı, büyüme 

dinamikleri ile ilgili makro değiĢkenlerde sorunların yaĢanmaya baĢlaması üzerine ki bu 

sorunların da en büyüğü cari iĢlemler açığı sorunuydu. Ülkeyi tamamen yurtdıĢı sermayenin 

inisiyatifine bırakan Asya ülkelerinde yavaĢ yavaĢ sıkıntıların baĢ göstermesi sorumluluk ve etik 

kuralları olmayan yabancı sermayenin ülkeden birden çekilmesine sebebiyet vermiĢ, bu durum 

da Asya ülkelerini tüm dünyanın da derinden etkilendiği bir krizin eĢiğine getirmiĢtir. Daha 

sonra krizin ortaya çıkması ile birlikte gerçeklerle yüzleĢen Asya ülkelerinin muhatabı yine IMF 

olmuĢtur.   

Asya ülkelerinde ve pek çok ülke ekonomisinde de tecrübe edildiği üzere cari iĢlemler açığı çok 

ciddî bir risk unsurudur, asıl sorun dıĢ ticaret açığıdır. Yâni döviz gelirlerimizin döviz 

giderlerimizin altında seyretmesidir Bir kere ekonomi yüksek faizle sıcak parayı ülkeye alıyor 

yâni ülkeye çok ciddî miktarda döviz giriĢi sağlanıyor, temel iktisat kanunları çalıĢıyor yâni bol 

olan faktör değerlenmiyor. Bu demek ki yüksek faizle toplanan yabancı para ülkeye çok fazla 

giriĢ yaptığından yerli para karĢısında değer yitiriyor yani yerli para değerleniyor. Yerli paranın 

değerlenmesi de ithalatı artıyor ve ihracatı azaltıyor. Zaten sıkıntılı olan dıĢ ticaret açığına bir 

darbe de kur cephesinden geliyor. Kurun artmaması sayesinde dıĢ ticaret açığı artıyor ve 

neticesinde cari iĢlemler açığı tırmanıyor. 

GloballeĢme ile birlikte ticaret, sermaye hareketleri ve teknoloji akımının uluslar ötesi bir 

özellik kazanarak yayılması sürecini takiben Türkiye ekonomisi, 1970‟li yılların ikinci yarısında 

hızlı bir dıĢa açılma süreci yaĢamıĢ ve uluslararası piyasalarla bütünleĢme eğilimi giderek hız 

kazanmıĢtır.  
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Bu entegrasyon süreci, Türkiye‟nin dıĢ ticaret hacminin artmasına yardımcı olurken, diğer 

taraftan dünya ekonomisindeki risklerin Türkiye‟nin ekonomisine yansımasına neden olmuĢtur.  

Türkiye‟nin ekonomideki risklerden diğer geliĢmekte olan ülkelere göre daha fazla etkilenmesi, 

yüksek dıĢ ticaret açığı ve cari açığa sahip bir ülke olmasından kaynaklanmaktadır.  

Ülkemizde dıĢ ticaret dengesinde yaĢanan bozulma kaynaklı cari açık; özellikle 2001 yılından 

itibaren ithalattaki artıĢın ihracattaki artıĢı büyük bir oranda aĢması nedeniyle büyüme eğilimine 

girmiĢtir.  

Cari açığın finansmanında bugüne kadar dıĢ borçlanma, portföy ve daha çok özelleĢtirme 

gelirleriyle desteklenen doğrudan yatırım enstrümanları kullanılmıĢtır.  

Cari açık yıllar itibariyle büyüdü ve 2011‟in ilk yedi aylık döneminde bir önceki yılın aynı 

dönemine göre 26,8 milyar dolar artarak 50,6 milyar dolar oldu. Merkez Bankası‟nın yılsonu 

cari açık beklentisi 72,5 milyar dolar. Döviz açığı yani cari açığın en önemli nedeni, ithalat ile 

ihracat arasındaki fark. 2011 ilk 7 ay itibariyle ihracatımız 77,5 milyar dolara ulaĢtı. Ġthalatımız 

ise 140,5 milyar dolar ile ihracatın neredeyse 2 katına ulaĢtı. Geçen yılın aynı döneminde % 

59,5 olan ihracatın ithalatı karĢılama oranı ise % 56,8‟e geriledi. Ara malı ithalatımız ise 2011 

ilk 7 ay itibariyle 100 milyar doları aĢtı.  2011 yılı ilk 7 ayında ihracatın aramalı ithalatını 

karĢılama oranı geçen yılın aynı dönemine göre; 12 puan düĢerek % 77,2‟ye kadar geriledi.  

Türkiye‟de 2012 yılında cari açığın bir önceki yıla göre 28.4 milyar dolar daraldığını belirtti. Bu 

baĢarıda Merkez Bankasının sıkı para politikasının, BDDK‟nın aldığı tedbirler ile Maliye 

Bakanlığı olarak uygulanan ihtiyatlı politikaların etkili olduğunu ifade edilebilir. 2011 yılında 

yüzde 10‟a çıkan cari açığın GSYH‟ye oranı 2012 yıl sonu itibarıyla yaklaĢık yüzde 6 civarına 

gerilemiĢtir. Ekim 2011‟de 78.7 milyar dolar ile zirve yapan 12 aylık cari açık, 2012 yıl 

sonunda 48.9 milyar dolara gerilemiĢtir. BaĢka bir ifade ile yaptığımız ihracat, üretim 

yapabilmemiz için gerekli olan ara malı ithalatını karĢılayamıyor. Bu durumu tersine çevirmek 

için çaba göstermemiz gerekiyor.  

Büyümeye devam ederken ithalatı azaltıcı, özellikle ara malı üretimini arttırıcı politikalar 

uygulanmalı.  

Cari açık ülkemizin en önemli sorunlarının baĢında geliyor. Bu nedenle cari açığa karĢı tedbir 

alınması da elzem. Burada önemli olan mevcut büyüme oranlarını düĢürmeden cari açığı kontrol 

altına alabilmektir.  

Çünkü yüksek faizden yararlanabilmek için giriĢ yapan döviz ile cari açık finanse edilebilir, 

ancak bu durum geçicidir. Yüksek faiz geliri elde etmek için ekonomiye giriĢ yapan sıcak para 

kısa süreli cari açığın finansmanına çare olsa da, uzun vadede faiz kazancı ile ekonomiden çıkıĢ 

yapabileceğinden cari açığın büyümesine de neden olabilecektir.  

Bu durumun engellenebilmesi için, özellikle sıcak para giriĢine dayalı büyüme yapılanmasının 

terk edilerek, üretime ve istihdama dayalı bir büyüme modeline geçilmelidir.  

http://www.milliyet.com.tr/index/2012/default.htm
http://www.milliyet.com.tr/index/dolar/default.htm
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Cari açığın diğer bir tanımı da tasarruf-yatırım farkı olmasıdır. Yurtiçi tasarrufların mevcut 

düzeyi, ülkemizdeki yatırımların finansmanını karĢılamaya yetmemektedir.  

Cari açık sorununun uzun vadede ortadan kaldırılabilmesi için ilk planda tasarruf miktarının 

arttırılması önemli katkı sağlayacaktır. Ġç tasarruflar arttığı takdirde, dıĢarıdan yatırım için 

borçlanma ihtiyacı kalmayacaktır. Özellikle Standard&Poor‟s tarafından Türkiye‟nin yerel para 

cinsinden kredi notunu yükselterek, ülkemizi “yatırım yapılabilir ülkeler” kategorisine alması da 

uzun vadeli doğrudan yabancı yatırımların ülkemize gelmesi açısından önemli bir geliĢme. 

Böylece yüksek cari açığın yarattığı kırılganlık da uzun vadede azalacak. 

Cari açıkla mücadele ederken üretim yapımızda köklü değiĢiklik yapılması gerekiyor. Katma 

değeri yüksek ürünler üretebilecek bilgi ve teknolojiye sahip bir üretim yapısına geçiĢ son 

derece  önem arz etmektedir. 

Döviz getiren sektörlere de ayrı bir önem verilmesi sağlanmalıdır. Ülkemize net döviz sağlayan 

sektörlerin baĢında gelen turizm sektörünün sağladığı katkının arttırılabilmesi için katma değeri 

yüksek olan turizm çeĢitleri teĢvik edilmelidir.  

2014 yılında petrol fiyatlarının düĢüĢünün ekonomiye etkisine bakılacak olura petrol fiyatları 50 

dolar civarında kalırsa Türkiye çok olumlu etkilenecek. Dünyada en olumlu etkilenecek 

ülkelerin baĢında Çin var. Sonra da Türkiye gibi ülkeler geliyor. Her 10 dolarlık petrol 

fiyatındaki düĢüĢ cari açığımızı 4,5 milyar dolar civarında iyileĢtiriyor. 4,5 milyar dolar milli 

gelirin yüzde 0,5 - 0,6'sına denk geliyor. Bu çok ciddi bir rakam. Petrol fiyatları 50 dolarlarda 

kalırsa Türkiye'de cari açık 2015 yılı içi belki 25-30 milyar dolar aralığına iner. O da milli 

gelirin yaklaĢık yüzde 3-3,5'i demektir. Her 10 dolarlık düĢüĢ enflasyonu 0,4 puan aĢağıya 

çekiyor. 100 dolardan 50 dolara inmesi enflasyonu yüzde 5'in altına  çekebilir. 
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