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ONSOZ

Diinya ekonomisinde sermaye akimlart mal ve hizmet ticaretinin iizerinde bir
boyuta ulagmistir. Kisa vadeli, spekiilatif para olarak adlandirilan bu akimlar, diinya
genelinde bir sinirlandirma olmadan rahatlikla hareket edebilmektedir. Ozellikle Tiirkiye
gibi cari islemler dengesi siirekli acik veren iilkeler i¢in kisa vadede bir kaynak niteliginde
iken uzun vadede ekonominin genel dengesinde var olan kirilganliklar nedeniyle ekonomik
krizler seklinde geri donmiistiir. Bu tiir sermaye hareketlerinin 6zellikle cari islemler
hesab1 iizerindeki etkisinin belirlenmesi 6nemlidir. Bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisi iizerine
yapilacak arastirma ve incelemelere kiiciik de olsa bir katki yapabilme cabasi tasimaktadir.

Kisa siireli sermaye hareketlerinin cari islemler dengesi hesabina etkilerinin
incelendigi bu c¢alismanin ortaya cikmasinda emegi gecen Yrd. Do¢. Dr. Ahmet
SENGONUL'e, Dog. Dr. Ismail TUNCER’e ve Dog. Dr. Hiiseyin Mualla YUCEOL a

sonsuz tesekkiir ederim.



OZET

Tiirkiye’nin cari iglemler acig1 ve bu acigin siirdiiriilebilirligi problemi son
yillarda ekonomi giindeminin degismez maddesi haline gelmistir. Cari a¢igin ortaya ¢ikist
konusunda genel anlamda iki goriis bulunmaktadir. Ik goriise gore cari agigin nedeni
ekonomik biiyiimeden kaynaklanan talep artisidir. Bu goriise gore cari agik 2001 krizi
sonrast yasanan ekonomik iyilesmenin dogal bir sonucudur. Ekonomideki bu hizl
hareketlilik yavaslayacak ve dogal hizina geri donerek dis acik sorunu kendiliginden
¢Oziilme siirecine girecektir.

Alternatif bir goriise gore, mevcut cari hesap gercekten kisa vadeli spekiilatif
sermaye akisim tetikleyen daha yiiksek faiz oranlarimin destegi ile asir1 degerlenmis yerli
paradan kaynaklanmaktadir. Ote yandan, cari hesap agig1 genel olarak milli tasarruf ve
yatirnmlar arasindaki olumsuz fark olarak tanimlanmakta ve yetersiz ic¢ tasarruflarin dolay1
yatirrmin dig bor¢lanma ile finanse edilmesi gereksiniminden dolayr meydana gelmektedir.

Tiirkiye’nin yakin tarihte yasadigi krizlerin odemeler bilancosu kaynakli
olmas1 ve krizler oncesi cari islemler hesabina yonelik gostergelerin giderek bozulmasi,
benzer bir kriz endisesini giindeme getirmektedir.

Bu tezde, Tiirkiye’de ozellikle 1990’11 yillarda gerceklesen liberalizasyon
politikalar1 ile birlikte cari islemler dengesini etkileyen makroekonomik gostergelerin
gelisimi kisa siireli sermaye hareketleri ve siirdiiriilebilirlik cercevesinde incelenmistir.
Bu baglamda, cari islemler a¢iginin kisa siireli sermaye ile finansmaninin saglanmasi uzun
vadede basarili sonuglar vermemis ve bu sekilde finansman ile cari agik siirdiiriilememis ve
nihayetinde finansal krizlerle son bulmustur. Ancak son donemde cari agigin
finansmaninda sicak para olarak nitelenen kisa siireli sermaye hareketlerinin yerini uzun

vadeli yatirimlara birakmasi olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Reel kur



degerlenmesi, yatirimlarin kompozisyonu, cari islemler dengesinin kompozisyonu olumsuz
sinyaller verirken, kamu kesimi ac¢igindaki azalma, milli gelirdeki biiyiime, dogrudan
yabanci sermaye yatinmlarindaki artiglar siirdiiriilebilirlik acisindan yasanan olumlu

gelismelerdir.

Anahtar kelimeler: Cari Islemler Acig, Siirdiiriilebilirlik, Kisa Siireli Sermaye Hareketleri.



SUMMARY

The current account deficit and its sustainability problem in Turkey have been
kept in agenda of the economy for several years. There are two main approaches of raising
the current account deficit: The first one is that the expanding of demand due to economic
growth. Accordingly, the current account deficit is the natural outcome of the economic
development observed after 2001 crisis. The higher economic growth movement would
decline and by returning its natural path, the external deficit problem will automatically be

resolved.

According to an alternative view, the current account is due to overvalued
domestic currency with the support of higher real interest rates that stimulate short-term
speculative capital inflows. On the other hand, the current account deficit is generally
defined as the negative difference between national savings and investment and arises from
the necessity of financing of investment by foreign borrowing because of insufficient

domestic savings.

Within this context, in this study, the macroeconomic determinants of the
current account deficit and its sustainability are analyzed along with the liberalization
policies of capital account in Turkey starting from 1990s. Accordingly, the finance of
current account deficit by short-term capital inflows has not succeeded in the long-term;
the current account has not been sustained and eventually ended with financial crises.
However, the structural change of financing current account from short-term capital

inflows to relatively long term capital is evaluated as a positive development.

While real depreciation of domestic currency, the composition of the

investment spending, and current account imbalance gives negative signals, declining of



budget deficit, higher economic growth rates and increase in the rate of direct capital

inflows are positive developments in terms of sustainability of the current account deficit.

Key words: Current Account Deficit, Current Account Sustainability, Short-term Capital

Inflows.
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GIRIS

Ekonomi giindeminin en cok tartisilan konularindan biri kiiresellesmedir.
Kiiresellesme bir yoniiyle mallarin serbest dolasimini ifade ederken diger taraftan sermaye
hareketlerinin serbestligini ifade etmektedir. Kiiresellesme siireciyle birlikte Oncelikle
ticari islemler, ardindan finansal iglemler kiiresellesmis ve iletisim teknolojisindeki
gelismelerin etkisiyle sermaye diinya genelinde buldugu en avantajli ortama dogru hareket
etmistir. Tirkiye, ozellikle 1980'li yillar sonrasi gerceklestirdigi liberal politikalarla
kiiresellesme siirecinde yer almistir. 24 Ocak 1980 Kararlarn ile mal piyasalarinda ve
yurtici finansal piyasalarda baslayan serbestlesme siirecini, 1989 yilinda konvertibiliteye
gecis siireci ile tamamlamistir.

Bu calismada 19901 yillar itibar1 ile olusan kisa siireli sermaye akimlarinin,
makro ekonomik degiskenlerle birleserek cari islemler dengesi {iizerindeki -etkisi
aragtirtlmaktadir. Finansal serbestlesmenin gerceklesmesinin ardindan, uluslararasi
sermaye gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Bu siirecte gerceklesen sermaye hareketleri
daha ¢ok kisa vadeli olmus ve spekiilatif nitelikle sermaye olarak nitelendirilmistir.
Gelismekte olan iilkelerin tasarruf acgiklarindan kaynaklanan sermaye ihtiyaglar yiiksek
faiz politikas1 izlemelerine yol agcmis ve uluslararasi sermayenin bu iilkelere ilgisi biiyiik
olmustur.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler dis ticaret islemlerinden kaynaklanan
doviz agiklarimi kisa siireli sermaye hareketleri ile finanse etmek zorunda kalmis, bu
durumun uzun vadede yansimast ekonomik krizler seklinde olmustur. Bu nedenle
calismanin son boliimiinde, kisa siireli sermaye hareketlerinin cari islemler hesabi iizerine

etkisi kisa siireli sermaye hareketlerini belirleyen uluslararas1 faiz orani, ulusal paranin



degerlenme orani, dis bor¢ ve ekonomik biiyiime orani gibi makro ekonomik biiyiikliiklerle

aciklanmaya calisilmistir.



I. BOLUM: ODEMELER BiLANCOSUNUN TANIMI VE iLKELERI
I.1. Odemeler Bilancosunun Tanim

Iktisat politikas1 amaclarindan bir tanesi ekonomide i¢ dengenin saglanmasinin
yam sira dis dengenin de yani odemeler bilangosu dengesinin saglanmasidir. Odemeler
bilangosu belli bir donemde yurt i¢indeki yerlesiklerce yurt dis1 yerlesik ekonomik birimler
arasindaki mal, hizmet ile sermaye ve finans hareketlerini gosteren analitik bir tablodur.
Tarihsel siire¢ iginde toplumlar cesitli faaliyetlerle bu dengenin saglanmasi igin
calismiglardir. Ornegin merkantilistlerin ticaret ve sanayilesme ile bu amaca ulasmaya
calistiklarimi goriiyoruz. Merkantilizm, 16. ve 17. yiizyillarla 18. yiizyilin basinda ticaret
yapan uluslarin biiyiik bir kisminda uygulanan iktisat politikasidir. Bu politikanin ana
amaci, ihracati tesvik yoluyla altin birikimini saglamak ve ulusun servetini ve giiciinii
artirmaktir. Merkantilistler 6demeler bilangosu fikrini gelistirerek ihracatin ithalati
karsiladiktan sonra bir fazlalik vermesini ve {ilkeye degerli maden saglanmasini
amaglamislardir. Bunun icin, merkantilist programin bir parcasi olarak hiikiimetler, ihrac
endiistrilerinde biiylik yatirimlarin yapilmasimi tegvik etmisler, icte iiretilebilecek mallarin
ithalini kismak i¢in yiiksek giimriikk duvarlart kurmuslar, yerli endiistri tarafindan
kullanilabilecek yerli hammaddelerin ihracatim yasaklamislar, nitelikli iscilerin go¢
etmesine engel olmuslar, nitelikli iscilerin yurt disindan iilkeye gelmesini tesvik etmisler,
degerli madenlerin yabancilara satilmasim yasaklamiglardir.

Genel bir tanim olarak, 6demeler bilancosu, ana iilkede yerlesik gercek kisi,
isletme veya kurumlarn yabanci iilkelerle yiiriittiikleri ekonomik iliskilerin sistematik
olarak tutulan kayitlaridir. Odemeler bilancosu ilke olarak yillik hazirlanir. Odemeler
bilancosuna kaydedilen islemler, iilkede yerlesik (resident) kisi veya kurumlarla yabancilar

arasinda yapilir. Ulkede “yerlesik” olanlar genellikle o iilke yurttaslaridir. Ama 6demeler



bilangosu acisindan yurttas olmak gerekli degildir. Ulkede yerlesik olma deyiminden
ilkede siirekli oturmak, isletme merkezinin o iilkede bulunmasi veya faaliyetlerinin o
ilkede yiiriitiilmesi anlasilir. Buna gore yurttas olmamakla birlikte iilkede siirekli oturanlar
ve merkezi yurtdisinda bulunan ¢okuluslu sirketlere bagli yabanci sermaye isletmeleri de
faaliyette bulunduklari iilkede yerlesik sayilirlar (Seyidoglu, 2003 :56). Odemeler
bilangosu, belli bir tarihteki durumu gosteren bir rapor degil, belli bir donem boyunca
gerceklesen olaylarin kaydidir.

Karluk (1996)’a gore bir iilkenin 6demeler dengesi genellikle bir y1l i¢inde bir
ekonominin yerlesikleri ile yurt disinda yerlesik ekonomik birimler arasinda meydana
gelen ekonomik akimlara bagli degerlerin, transfer édemelerin ve rezervlerde meydana
gelen degisikliklerin sistematik ve muhasebe kayitlarina uygun olarak gosterildigi bir
bilangodur (Karluk, 1996 :373).

Odemeler dengesi tammminda iki temel kavram bulunmaktadir. Bunlar
“ekonomi” ve ‘“yerlesik’tir. “Ekonomi” sozciigi bir hiikiimet tarafindan idare edilen
cografi bolgeyi ifade ederken, “yerlesikler” deyimi ile bir ekonomide bir yildan fazla siire
ile devamli ve diizenli olarak ikamet eden, o ekonomi igerisinde faaliyette olan kurum ve
kisiler ifade edilmektedir (TCMB, 2005 :1). Odemeler dengesinde ana ilke, her bir islemin
esit degerde iki ayn kaleme iki kayit ile c¢ift muhasebe sistemine uygun olarak
kaydedilmesidir. Bu kalemlerin biri pozitif (+) isaretle gosterilen alacak kaydi, digeri ise
negatif (-) isaretle gosterilen bor¢ kaydidir. Bagka bir deyisle, ¢ift muhasebe sistemine gore
her ekonomik islemin bir “Alacak” bir de “Bor¢” olmak iizere iki kaydi gerekmektedir
(TCMB, 2007 :4). Boylece, esas itibariyle, pozitif isaretli biitiin kayitlarin toplami negatif
isaretli biitiin kayitlarin toplamina esittir ve rapordaki biitiin kayitlarin net bakiyesi sifirdir

(Tablo 1).



Odemeler dengesi istatistiklerinde;

Alacak (+) kayaitlar;
- Cari igslemlerde, reel kaynak (mal ve hizmet) ihracim

- Sermaye islemlerinde, yiikiimliiliik artigin1 veya varlik azalisini

Borg (-) kayitlar;
- Cari islemlerde, reel kaynak (mal ve hizmet) ithalini
- Sermaye islemlerinde, yiikiimliilik azalisin1 veya varlik artisimm gosterir

(Odemeler Dengesi Miidiirliigii, 2005 :1-2).

Odemeler bilangosundaki ¢ogu kayit ekonomik degerlerin bir diger ekonomik
deger karsiliginda alindigi ya da verildigi islemlere gondermede bulunur; bu degerler
gercek kaynaklar (mal, hizmet ve gelir) ve mali kalemlerden olusur. Bu nedenle, kayit
sisteminin gerektirdigi dengeleyici alacak ve bor¢ kayitlar1 genellikle, birbiriyle degisilen
iki kalem i¢in esit tutarlarda kayit yapmanin sonucunda olusurlar. Kalemler degisilmek
yerine karsiliksiz olarak verildiginde, ya da diger nedenlerden otiirii kayitlar tek tarafli
oldugunda, gereken karsiliklart saglamak iizere sirasiyla, karsiliksiz transferler ve
karsiliklar olarak adlandirilan- 6zel tipte kayitlar yapilir (Odemeler Dengesi Miidiirliigii,

2005 :6-7).



Tablo 1: Odemeler Dengesinin Yapist

Islem Gruplan Alacak Borg
I. CARI ISLEMLER HESABI
A. Mal Ihracat ve Ithalat: (+) )
DIS TICARET DENGESI
B. Hizmet ihracat1 ve ithalat: (+) )
C. Tek-Yanl Transferler (+) )
1. Ozel bagis ve Hediyeler +) )
2. Hiikiimet Transferleri (+) )
CARI ISLEMLER DENGESI +) +)
1II. SERMAYE HAREKETLERI HESABI
A. Uzun-Siireli Sermaye (+) )
1.Dolaysiz Ozel Sermaye Yatirimlart +) O]
2. Ozel Portfolyo Yatirimlari (€] )
3. Resmi Sermaye Islemleri (€] )
B. Kisa Siireli Sermaye (Denklestirici Olmayan) +) )
SERMAYE HAREKETLERI DENGESI
III. RESMI REZERVLER HESABI
1. Kisa-Siireli Resmi Sermaye +) )
2. Doviz +) )
3. Parasal Altin (+) O]
4. SDR ve IMF Rezerv Pozisyonu +) )

RESMI REZERVLER DENGESI

IV. ISTATISTIK FARKLAR (Net Hata ve Noksan)

CiZGI USTU ISLEMLERI

Kaynak: Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, 5.392.

I.2. Odemeler Bilancosunun Yapisi

Odemeler bilangosu bir iilkenin belirli bir donemde dis alemden sagladig
gelirlerle, dis aleme yaptigi 6demelerin yer aldigi bir tablodur. Uluslararasi ekonomik
islemlerin i¢ine mal ve hizmetlerle birlikte iiretim faktorleri tizerindeki islemler de girer.
Buna gore, sinir 6tesi mal ve hizmet ticareti veya iiretimi, iilkelerarasi kisa ve uzun siireli
mali sermaye ve dolaysiz sermaye hareketleri, uluslararasi emek hareketleri ile teknoloji

transferleri de bu tanimin kapsamina girer.




Cift tarafli kayit ilkesine gore diizenlenen Odemeler bilangosu dengesi,
muhasebe anlaminda bor¢ ve alacak tarafin denk olmasi anlamina gelmektedir.
Uygulamada genellikle bir agik veya fazla olusabilmektedir. Bu nedenle ©demeler
bilangosu islemleri ekonomik anlamda bir acik veya fazla doguran otonom ya da
dengesizlik doguran islemlerle, resmi rezerv degismelerinden olusan denklestirici
islemlerden olugmaktadir (Sen, 2005 :17). Bu bakimdan 6demeler dengesi tablosu ii¢ temel
hesap grubundan olugmaktadir. Cari islemler (dis ticaret dengesi), sermaye hesabi ve resmi
rezervler hesabi.

Odemeler dengesinde dengesizlik sorunu yeterli derecede altn ve doviz
rezervlerine sahip olan ya da uygun kosullarda dis bor¢lanma kapasiteli olan iilkeler icin
onemli bir problem teskil etmemektedir. Dengesizlik siirekli oldugunda iilke mevcut doviz
rezervlerinin ve bor¢lanma kapasitesinin smirina yaklastigi zaman Odemeler dengesi
sorunu yeniden ortaya ¢ikmaktadir. Odemeler dengesinde meydana gelen dengesizlikleri
gecici ve temel dengesizlik olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Gegici dengesizlikler
genelde olagan dis1 kosullardan dolay: cari islemlerde meydana gelen artis veya azalislar
sonucu ortaya ¢ikan ve zamanla kaybolan ddemeler dengesi aciklaridir. Bu tiir durumlarda
dengeyi bozucu durum ortadan kalkinca iktisat politikasinda bir ayarlama yapilamadan
denge yeniden saglanmaktadir. Odemeler dengesinde dengesizlik sorunu ile asil kastedilen
temel dengesizliktir. Kronik nitelikteki temel dengesizlik, talebin ve sermaye stokunun
yapisi arasindaki uyumsuzluktan dogmaktadir. Temel dengesizlik uluslararasi ticarette
meydana gelen kaymalar, teknolojik ilerlemeler ve tiiketici tercihlerinde meydana gelen
degismeler sonucu iilkelerin karsilastirmali iistiinliigiiniin kaybolmasi, uluslararasi ticareti

engelleyici ve ulusal iiretim sektorlerini koruyucu onlemler nedeniyle ortaya ¢ikabilecegi



gibi, enflasyon ve ona bagli olarak ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucunda meydana
gelebilir (Saatcioglu, 2005 :5).

Odemeler bilancosu denkliginin saglanmasi icin, cari islemler bilancosundaki
bir agigin sermaye bilancosundaki bir fazlalikla karsilanmasi gerekir. Burada denge kosulu,
resmi rezerv degisimlerinin sifir olmasi anlamina gelir ve dis denge su sekilde yazilir.

Odemeler bilancosu = Cari islemler bilancosu acig1 (fazlasi) + Sermaye
bilancosu fazlasi (a¢181) = 0

Herhangi bir 0Odemeler dengesizligi durumunda Oncelikle otomatik
mekanizmalar devreye girerler. Bu mekanizmalar serbest kur rejiminde “kur
mekanizmasi1”, sabit kur rejiminde ise “parasal denklesme mekanizmalaridir”. Otomatik
denklesme mekanizmalarinin isleyisi bir sekilde engellenmis ve dis ddeme dengesizlikleri
kronik hale gelmisse, hiikiimetler denklestirici politika onlemleri almak zorunda kalirlar.
Bu politikalardan birisi toplam harcamalart etkileyerek dis dengeyi saglamaya calisan
“harcama degistirici” politikalardir. Bu politikalarin araclari para ve maliye politikalaridir.
Bir dis acik durumunda daraltici, dis fazla durumunda ise genisletici para ve maliye
politikalart uygulanir. Denklestirici politika onlemlerinden bir digeri, harcamalarm yerli
ve yabanct mallar arasindaki dagilisim etkileyerek dis ©demeler dengesizliklerini
gidermeye c¢alisan “harcama kaydiric1” politikalardir. Bir dis acik durumunda harcamalar
ithal mallardan yerli mallara dogru kaydirilarak dis 6demeler dengesizlikleri giderilmeye
calisilir. Bu politika, dis ticaret kisitlamalar (giimriik vergisi, kota vb.), doviz kontrolii ve
kur ayarlamalar gibi onlemleri kapsar. Ulkeler bazi nedenlerle giimriik tarifelerini ve
kambiyo denetimini bir politika araci olarak kullanma imkanina sahip olmayabilirler.
Sonug olarak dis ddemeler dengesizligini gidermek i¢in geriye doviz kuru ayarlamalar

kalmaktadir. (Seyidoglu, 2001 :458).



Eger cari islemler ve sermaye hesaplar1 ile net hata noksan kalemlerinin
toplamt sifirdan farkli bir rakam veriyorsa, bu rakam doviz rezervlerine aktarilir. Eger ilk
ic kalemde bir pozitif bakiye var ise (doviz girisleri ¢ikistan fazla ise) bu kalem rezervlere
aktarilir. S6z konusu pozitif bakiye ddemeler dengesi istatistiklerine eksi olarak girer ve
rezerv artiglarina kaydedilir. Buradaki mantik, fazla veren doviz hesabinin 6demeler
dengesi istatistiklerinden cikartilarak, rezervlere eklenmesine dayanir. Dolayisiyla
odemeler dengesi istatistiklerinde rezerv hareketlerinde eksi ifadesi rezervlerin artmakta

oldugunu (6demeler dengesindeki hesabin eksildigini) ifade eder (Yeldan, 2005 :54).

1.2.1. Cari Islemler Hesab1

Odemeler dengesinin ilk hesap grubu olan “cari islemler hesab1”, net hata ve
noksan kalemi gozardi edilerek diistiniildiigiinde, Merkez Bankasi’min muhabir
hareketlerini gosteren doviz rezervlerindeki degisimin de dahil oldugu sermaye ve finans
hareketleri dengesine mutlak deger cinsinden esittir. Cari islemler hesab1 agik verdiginde
ilke, yurt disinda kazandiglr paradan daha fazlasini, yurt disina gondermis demektir.
Dolayisiyla olusturulan agik, disardan borclanmilarak veya yurt i¢i varliklarin satilmasi
suretiyle kapanir. Bunun tersi durumda da, yani cari islemler hesabi fazla verdiginde
yurti¢i yerlesiklerce yurt disina sermaye transferi gerceklestirilir. Sonug¢ olarak cari
islemler hesabi, yurt dis1 yerlesiklere karsi olan toplam yiikiimliiliiklerimizdeki veya yurt
dis1 yerlesik bir iilkede bulunan varliklardaki degisimi gostermektedir (Obstfeld ve

Rogoff, 1997).

Cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, yatirim geliri
dengesi ve cari transferler hesabindan olusmaktadir. Cari islemler dengesi (dis ticaret

dengesi) i¢ ve dis ekonomik birimler arasindaki mal, hizmet ve miilkiyeti el degistirmek



sartiyla (geri 6demesi olmayan) para hareketlerini gosterir. Mal ve hizmet ihracati (X)
ithalattan (M) fazla ise dig ticaret fazla, ithalat ihracattan fazla ise dis ticaret acik verir.
Ihracatimiz yabanci iilkelerin ithalati oldugundan onlarin milli gelirinin  (Yy) bir
fonksiyonu, ithalat ise iilkenin milli gelirinin (Y) bir fonksiyonudur. (X-M) = X (Y, R) -
M (Y, R). Diger yandan hem ihracat hem de ithalat reel doviz kurundan (R) etkilenir
(Dogan, 2004 :7).

Matematiksel olarak cari islemler dengesinin elde edilmesi icin ise iki yol
mevcuttur. Birinci yontemde, ddemeler dengesi veri toplama ydntemine gore, mal ve
hizmetler dengesine net yatirim gelirleri (veya giderleri) ile cari transferlerin eklenmesiyle
bulunur. Burada cari islemler dengesi &demeler bilancosu kayitlarindan elde edildigi
sekilde net mal ve hizmet ihracati ile karsiliksiz transferler dengesinin toplamindan
olusmaktadir. Mal ticaretinden kaynaklanan net ihracata transit ticaret gelirleri, navlun,
sigorta ve tagimacilik gibi ticaretin gergceklesmesini olasi kilici ¢esitli hizmet gelirleri de
dahil edilmektedir. Hizmetler dengesinde ise iilkenin turizm gelir ve harcamalari, yabanci
yatirrm gelirleri ve iilkenin dis bor¢luluk konumuna baglh olarak dis bor¢ faiz 6demeleri
veya gelirleri dahil edilmektedir.

Diger hesaplama yontemi ise milli gelir hesaplamalar1 yoluyla olmaktadir. Bu

yontem, (1.1)’de verilen temel milli gelir denkleminden yola ¢ikilarak:

GSYIH=C+I+G+X-M (1.1)

Gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH); 6zel sektoriin tiiketim harcamalar1 (C), 6zel
sektoriin ve kamu sektoriiniin yatirim amacli harcamalart (I), kamu kesimi harcamalari (G)
ve dis ticaret gelir ve giderlerinden (X ve M) olusmaktadir. GSMH ve GSYIH arasindaki

tanim farkinin toplam faktor 6demelerinden kaynaklandigi varsayimiyla



(GSMH = GSYIH + 1F)

GSMH =C+I1+G+X —-M +rF (1.2)

esitligi bulunur. Burada r uluslararasi reel faiz oramini, F ise net yabanci

varliklan (veya yiikiimliiliikkleri) gosterir. Esitlik su sekilde yazilabilir:

GSMH -C-G=1+X-M+rF (1.3)

(C + Q) ifadesi toplam tiiketime esit oldugu i¢in (1.3) esitliginin sol tarafi
tasarrufa esir olur (Mankiw, 1994 :60). X - M + rF’nin cari dengeye esit oldugu g6z 6niine

alinarak esitlik su sekle doniisiir:

GSMH -C-G-1=CA veya S—-1=CA 1.4)

Burada S toplam tasarruf miktarin1 sembolize eder ve iki kisimdan olusur:

§=8,+S;,=(GSMH -T-C)+(T -G) (1.5)

Toplam tasarruflar1 olusturan ilk degisken (Sp), tikketim (C) ve vergiler
(T)’den arindirilmus kullanilabilir gelirdir ve 6zel kesimin tasarruflarini gosterir. ikinci
terim (S, ) de kamu kesimi net tasarruflarin1 gosterir ve duruma gore biitce acig1 veya

fazlas1 olarak adlandirilir. Dolayisiyla cari islemler a¢igi, kamu kesiminin tasarruf eksigi



(ya da fazlasi) ile 6zel kesimin tasarruf fazlas1 (ya da eksigi) toplamina esittir. Yukaridaki

denklemlerde toplam olarak ifade edilen cari denge denklemi su sekilde de yazilabilir:

Co=(S,~1,)+(S,~1,) (1.6)

Her ne kadar, Tiirkiye icin tasarruf-yatirim farkindan elde edilen cari denge
rakami, ddemeler dengesi tablosunda goriinen cari denge rakamina matematiksel olarak
esit olmasa da cari agi@in hangi degiskenden kaynaklandigini gostermesi agisindan
onemlidir. Cari dengenin tasarruf veya yatirimlara gore alacagi deger, siirdiiriilebilirlik

analizinde 6nemli bir yer tutacaktir (Babaoglu, 2005 :6).

1.2.1.1. D1s Ticaret Dengesi Hesabi

Bu hesap grubu ihracat gelirlerini, bavul ticareti gelirlerini ve altin dahil ithalat
harcamalarin1 gostermektedir. Mallar, genel mal ticareti, islem goren mallar, onarim goren
mallar, tagitlar i¢in limanlarda saglanan mallar ve parasal olmayan (ticari altin) altini
kapsar. Dis ticaret akimlar1 “Ozel Ticaret” veya “Genel Ticaret” sistemleri cercevesinde
belirlenmekte olup iilkelere gore degisim gosterebilmektedir. Ozel ticaret sistemi
glimriiklerden giris cikis yapan mallar1 kapsamakta bu nedenle, iilke sinirlari icerisinde yer
alan serbest bolgelere sinir disindan gelen ve giden mallar sistem dis1 birakilmaktadir.
Oysa genel ticaret sistemi milli sinirlardan giren ya da c¢ikan tiim mallarn dikkate
almaktadir (TCMB, 2005 :4).

Bu baglamda dis ticaret politikasinin dig 6demeler dengesizliklerinin

giderilmesi, dis rekabetten korunma, ekonomik kalkinma, piyasa aksakliklarinin



giderilmesi, ekonominin liberallestirilmesi, i¢ ekonomik istikrarin saglanmasi gibi amaglari
vardir. Bu amaclart ulagsmak i¢in glimriik tarifeleri, tarife dis1 araglar, ihracatin

ozendirilmesi gibi politika araglar kullanilir.

1.2.1.2. Hizmetler Dengesi Hesabi

Hizmet ithal ve ihracina iliskin gelir ve giderlerin kaydedildigi ana hesaptir.
Kapsamini, Tasimacilik (navlun dahil), Turizm gelir ve giderleri, Haberlesme hizmetleri,
1n§aat hizmetleri, Sigorta hizmetleri, Finansal hizmetler, Bilgisayar ve Bilgi hizmetleri,
Patent ve Lisans Komisyonlari, Ticaret ve Ticaret Baglantili Diger hizmetler, Finansal
Kiralama hizmetleri, Cesitli Teknik hizmetler, Kisisel, Kiiltiirel ve Egitsel hizmetler ile

Resmi hizmetler olusturur (TCMB, 2005 :5).

1.2.1.3. Yatirim Geliri Dengesi Hesabi

Bu hesap grubu dogrudan yatirimlar, portfoy yatirnmlar1 ve faiz geliri ve
giderinden olusan diger yatirimlar hesabindan olugsmaktadir. Calisanlarin iicretleri,
dogrudan yatinnm, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlardan elde edilen gelir ve 6denen
tutarlar icermektedir. Bu kalem dogrudan yatinmlar ile ilgili olarak hisse gelirleri, kar
paylari, sermayeye katilan kazanglar ile sirketler arasi1 diger yatinmlardan dogan gelir ve
giderleri icermektedir. Portfoy yatinmlarinda da hisse senetlerinden elde edilen gelirler
(kar), tahvil ve benzeri bor¢ enstriimanlan ile ilgili gelir ve giderleri (faiz) kapsamaktadir.
Diger yatinmlarda ise diger borclanma ile ilgili gelir ve giderler (faiz) kaydedilmektedir

(TCMB, 2005 :6).



Uluslararas1 yatirim gelir ve giderlerinin gosterildigi hesap grubu net yatirim
geliri hesabidir. Bu hesapta yabanci iilkelerdeki dogrudan yatirimlardan iilkemize yapilan
kar transferleri, yine yabanci iilkelerde alinmis olan hisse senetleri ve tahvillerden (portfoy
yatinmlari) elde edilen kazanclar, diger iilkelere verilen bor¢lardan kazanmilan faiz gelirleri
ile bu faaliyetlerden yabancilarin elde ettigi gelirler yer almaktadir. Artan dis bor¢ stoku
nedeniyle faiz 6demelerinin ve yine yabancilarin iilkemizde hisse senedi ve devlet tahvili
yatinmlarindan elde ettikleri kazanglarin artmasi sonucunda iilkemizin net yatirim geliri

negatif bakiye vermektedir (Uysal, 2006 :1).

I.2.1.4. Cari Transferler Hesab1

Cari Transferler hesab1 is¢i gelirleri ve resmi transferlerden olusmaktadir.
Ekonomiye mal, hizmet ya da para girisi gerceklesti halde, bu girisler karsiliginda kaynak
transferi yapilmayan transferleri icermektedir. Bu kalemin sektorlere gore dagilimi; Genel
Hiikiimet (hibe, vb.), Diger Sektorler (is¢ci havaleleri ve diger transferler) seklinde

yapilmaktadir (TCMB, 2005 :6).

L.2.2. Sermaye Hesabi

Odemeler bilancosu hesabinda ikinci hesap grubu sermaye bilancosu hesabidir.
Bu hesap grubu yurt i¢i yerlesiklerle yurt dis1 yerlesik ekonomik birimler arasindaki borg
alip verme faaliyetleri ile sabit sermaye yatirnmlarini igerir. Yurt ici yerlesiklerin tasarruf
aciklart ya da ortalama gelir diizeylerinden daha fazla harcama yapmalari, yurt disindan ek
finansman ihtiyacin1 dogurur. Bu ek finansman ihtiyaci, ddemeler dengesi tablosunda
“sermaye ve finans hareketleri” kalemi altinda takip edilmektedir. Tiirkiye’ye sermaye

LR ENT3

akimlarim1 gosteren islemler, “finans hareketleri” altinda “dogrudan yatinmlar”, “portfoy



yatirrmlar1”’, kredi ve mevduattan olusan “diger yatinmlar” kalemi ile resmi rezerv
hareketlerinden olusan “rezerv varliklar” kalemleri altinda izlenmektedir. Sermaye ve
finans hesab1 altinda bulunan kalemler, muhasebe sistemindeki gibi varlik ve yiikiimliiliik
ayrimina tabi tutulurlar. Varliklar kalemi, yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki yatirimlarim
ve yurt disina verilen kredileri icermekteyken yiikiimliiliikler kalemi, yurt dis1 yerlesiklerin
yurt icindeki yatirimlarim ve yurt igine verdikleri kredileri gostermektedir (Babaoglu, 2005
:38).

Genel olarak sermaye bilancosu i¢ ve dis faiz oranlar farkina baglidir ve su
sekilde gosterilir. SB = (I - Iy). Diinya faiz oranlar (Iy) sabitken yurt ici faiz oranlar1 (1)
yiikselirse iilkeye sermaye girisi olur ve sermaye bilancosu iyilesir. Yurt ici faizlerin
diismesi durumunda bu siireg tersine isler (Dogan, 2004 :7).

Sermaye hareketleri sonucunda olusan faiz ve kar paylar1 sermaye hesabinda
degil cari islemler hesabinda hizmet ticaretinin altindaki faiz kaleminde incelenir.

Odemeler dengesi agisindan iilkeye yurtdisindan sermaye girisi bir alacak
islemi, iilkeden sermaye ¢ikisi da bir bor¢ islemidir. Ayrica sermaye hesabini islemlerin
vadelerine gore “Kisa ve Uzun Vadeli Sermaye Islemleri” ya da islemi yapanm kisiligine
gore “Ozel ve Resmi Sermaye” seklinde ayirmak miimkiindiir. Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri; vadesi bir yildan az olan bankadaki mevduatlar, tahvil ve mevduat
sertifikalarindan olusan 06zel ve resmi nitelikteki uluslararasi sermaye akimlarim
kapsarken, vadesi bir yildan daha uzun olan hisse senedi ve tahvil alimi gibi uluslararasi
portfolyo yatirimlar ile dolaysiz sermaye yatirimlar1 ise uzun vadeli sermaye hareketleri

icinde yer almaktadir (Livingston, 1996 :371-372).



Bu kalemi Sermaye Hesaplari ve Finans Hesaplar olarak da iki grupta

inceleyebiliriz. Sermaye hesab1 "

- sermaye transferleri (borcun bagislanmasi, go¢men transferleri gibi),
- {iretilmeyen, finansal olmayan varliklar (kara parcasi gibi iiretilmeyen
varliklarin alim / satimi ile patent yayimlama hakki gibi maddi olmayan

varliklar) olarak siniflandirilmaktadir.

Odemeler dengesinin diger ©nemli bir bolimii sermaye (finansman)
hareketleridir. Ozel ve kamu kuruluslari tarafindan yapilan kisa ve uzun vadeli uluslararas
sermaye akimlar1 bu hesapta incelenmektedir. Sermaye hareketleri temel olarak, bir
ilkenin dis mali varliklar ve yiikiimliiliiklerindeki degismeler ve bu degismelerin karsilikli

kayitlarini icermektedir. Finans hesaplar1 sermaye sekline gore;

- Dogrudan yatirimlar
- Portfy yatirimlari

- Finansal Tiirevler

- Diger yatirimlar

- Rezerv varliklar olarak ayrilmaktadir.

Bunlardan “Rezerv Varliklar” hari¢ diger kalemler, Varlik ve Yiikiimliiliik
ayriminda,

-“Dogrudan Yatirnmlar” yatirimin yoniine gore;

-“Portfoy Yatirnmlar” sektor ve enstriimana gore;

-“Finansal Tiirevler” sektorlere gore;

- “Diger Yatirimlar” ise enstriiman, sektor ve vadeye gore;

' Bu béliimde ¢ogunlukla T.C. Merkez Bankasi Istatistik Genel Miidiirliigii Odemeler Dengesi Miidiirliigii
yaymlarindan “Odemeler Dengesi Istatistikleri Tamim ve Tlkeleri ile Tiirkiye Uygulamasi” galismasindan
yararlanilmustir.



alt gruplara ayrilmaktadir.

Sektorler,
- Parasal Otorite (Merkez Bankasi)

- Merkezi Hiikiimet (Hiikiimet ve ona bagh teskilatlar, mahalli idareler

vb.)
- Bankalar (Kamu ve 6zel bankalar)

- Diger sektorler (Kamu ve 6zel kuruluslar)

Vadeler ise,
- Vadesi 1 yila kadar olanlar kisa vade

- Vadesi 1 yildan uzu olanlar ise uzun vade olarak belirlenmektedir.

Uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye ayrniminda ise uzun vadeli sermaye
hareketleri bankalarin, kamu sektoriiniin ve 0©zel sirketlerin, uluslararasi finans
kuruluslarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklar kredileri ifade eder. Yatinm bankalari,
IMF ve Diinya Bankasi, bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar ve diger kuruluslar bu tiir
fonlarin kaynagini olusturmaktadirlar. Genellikle proje finansmani ve makro ekonomik
dengelerin diizeltilmesi amaciyla verilen bu krediler, verimli alanlarda kullanildig: takdirde
faydali  olabilmekte ve  vadelerinin  uzunlugu dolayisiyla  istikrarsizliklar
yaratmayabilmektedirler (Kont, 1998 :694). Uzun vadeli sermaye hareketlerinin (-) oldugu
yillar kredi 6demelerin fazla oldugunu yani cikiglari, (+) oldugu yillar ise kredi yoluyla
sermaye girislerinin fazla oldugunu gostermektedir (Kar, 2003 :11).

Kisa vadeli sermaye ekonominin gelisim potansiyeline gore degil, genellikle
finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan yararlanmak amaciyla

gelebilmektedir. Bu nedenle bu tiir sermaye biiyiikk Olciide spekiilatiftir ve sicak para



ozelligi tasiyabilmektedir. Vadelerinin kisaligi nedeniyle uzun donemli ekonomik
biiylimeye katkida bulunamamakta, gecici olarak ddemeler dengesi ve kamu agiklarim

finanse etmektedir. (Kont, 1998 :695-707).

1.2.2.1. Dogrudan Yatirnmlar Hesabi

Dogrudan yatinnmlar kalemi altinda, Tiirkiye’deki yabanci sermayeli sirketlerin
yurtdisindaki ortaklarindan kullandiklarn kredileri ve yurtdisinda yerlesik kisilerin
Tiirkiye’de gerceklestirdikleri gayrimenkul alimlarin1 da iceren yurtdisinda yerlesik
kisilerin yurticinde yaptiklart net yatinmlar ifade edilmektedir. Dogrudan yatirim,
yatinmcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir ekonomide yaptigi uzun vadeli
yatirrmi gosterir. Yabanci iilkelerde yapilan yatinmlar fiziki ya da mali nitelikte
olabilmektedir. Tahvil ve hisse senedi seklindeki portfdy yatirimlari, mali nitelikli
yatinmlar iken, bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerlere karsilik gelen yatirimlar
dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir (Seyidoglu, 2003 :567). Burada yatirimcinin
kurulusun sermayesinde % 10 ve iizeri paya sahip olmasi veya yoOnetiminde s6z sahibi

olmasi gerekir.

1.2.2.2. Portfoy Yatirnmlar1 Hesab1

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir
tilkeden digerine hareketini ifade eder. Bu fonlarin sahiplerinden belirli bir gelir
karsiliginda talep edenlere aktarilmasi islemine mali islem denir. Bu mali islem, bir iilke
yerlesiklerinin diger iilke yerlesiklerine fon saglamalar1 seklinde gerceklesirse uluslararasi
mali islem adim1 alir. Mali iglemlerin gerceklestirildikleri piyasalar ise para piyasalar ve

sermaye piyasalaridir (Kar, 2003 :1). Net portféy yatirimlari ise tilkemize hisse senetleri ve



devlet tahviline yatirnm yapmak amaciyla gelen dovizler ile bu amacla lilkemizden ¢ikan
dovizlerin kalanindan olugsmaktadir.

Para ve sermaye piyasalarinda uluslararas1 mali islem seklinde gerceklesen,
uluslararasi 6zel sermaye hareketleri “kisa”(1 yildan az) “orta”(1-5 yil) ve “uzun” (5 yildan
¢ok) vadeli olarak gerceklesmektedir. Sermaye piyasasi islemleri tahvil ve hisse senedi gibi
menkul degerlerin alim satimiyla gerceklesmekte ve portfdy yatirimlart olarak
adlandirilmaktadir (Karluk, 1996 :538).

Uluslararasi portfoy yatirimlarinin agiklanmasinda portfdy teorisi onemli bir
yere sahiptir. Bu teoriye gore; yatirimeci sermaye fonlarimi ¢esitli menkul degerler arasinda,
belirli bir risk diizeyinde en yiiksek geliri elde edecek bi¢cimde dagitacaktir. Yatirimci en
yiiksek geliri hedefler iken tiim fonlarim tek bir menkule yatirmanin getirecegi riskten
korunmak amaciyla yatirnm araglarimi cesitlendirecek ve boylelikle yatirnmer yerli
menkullerin yaninda bir miktarda yabancit menkul alma yoluna gidebilecektir. Menkullerin
risk ve gelir seviyesindeki beklenti ve degismeler ise uluslararasi 6zel sermaye
hareketlerini etkileyebilecektir (Aslan, 1997 :52).

Portféy yatirimlarn kaleminde, alt kalemler itibariyle incelendiginde varliklar
baslig1 altinda yurtici yerlesiklerin yurtdisindan menkul deger satimlar1 ifade edilmektedir.
portfoy yatinmlarmin yiikiimliiliikkler boliimiinde hisse senetleri ve tahvil ihraci seklinde
gerceklestirilen bor¢lanmalar gosterilmektedir.  Dogrudan yatirimlar disinda, tahvil
digsatimi ya da menkul kiymetler alim satimi portfoy yatirimi olarak tanimlanmaktadir
(Kepenek ve Yentiirk, 2000 :299). Odemeler dengesi sermaye hareketleri icerisindeki
portfoy yatirimlari, varliklar ve yiikiimliilitkkler olmak tizere iki ana baghktan olusmaktadir.
Varliklar kisminda yurt i¢i yerlesiklerin dis piyasalardan menkul alim ve satimlari

gosterilmekte ve varliklarin (-) bakiye vermesi dis piyasalardan alimlarin satimlardan fazla



oldugunu, (+) bakiye vermesi ise satimlarin alimlardan fazla oldugunu gostermektedir.
Yiikiimliiliikkler kisminda ise iki alt baslik yer almaktadir. Bunlardan birincisi bankalar,
kamu sektorii ve diger kurumlarin tahvil ihraci yoluyla bor¢landigi miktarlar, digeri ise
yurt dis1 yerlesiklerin yurt i¢i piyasalarda yapmis olduklart menkul kiymet alim
satimlaridir (Kar, 2003 :10).

Kisaca menkul degerlere yapilan yatinmlar olarak tanimlanan portfoy
yatinmlari, genellikle devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve

diger para piyasasi araglarim icermektedir.

1.2.2.3. Diger Yatirnmlar Hesabi

Dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari, finansal tiirevler ve rezerv disinda kalan
tim sermaye harekeleri bu boliimde yer almaktadir. Diger yatirimlar kalemi varliklar
kalemi ticari ve nakit krediler ile mevduatlardan olusur. Ticari kredilerde ihracat karsilig
yurt disina agilan krediler gosterilmektedir. Nakit krediler ise yurtdis1 yerlesiklerin yaptig
geri 6demeler ve yurtdisina net kredi acilimlarin1 gostermektedir.

Diger varliklar kaleminin yiikiimliilikler boliimiinde ithalat karsilig1 saglanan
ticari krediler, krediler, mevduatlar ve diger yiikiimliiliikklerden olusur. Krediler kalemi
altinda merkez banaksinin, genel hiikiimetin, bankalarin ve diger sektorlerin net kredi
kullanimlar gosterilmektedir. Mevduatlar kalemi yurt dis1 yerlesiklerce Merkez Bankasi
ile yurti¢i bankalarda tutulan mevduatlardan olusur. Net diger yatinm hesabinda ise
Merkez bankasi, Hazine, bankalar ve diger 6zel kesimin disaridan aldiklan (iilkeye
getirdikleri doviz) ve disariya verdikleri (iilkeden cikardiklar1 doviz) bor¢ bakiyesi yer

almaktadir (Uysal, 2006 :1).



1.2.2.4. Rezerv Varliklar Hesabi

Gerektiginde kullanilmak {izere Merkez Bankasi tarafindan saklanan
uluslararast ddeme aracglari Resmi Rezervler Hesabini olusturur. Bu araglar1 Merkez
Bankas1 doviz piyasasina miidahale amaciyla kullanmaktadir. Ayrica Resmi Rezervler
Hesabr iilkenin resmi kurumlari (6zellikle merkez bankalari) arasindaki mali nitelikteki
portfoy hareketlerini kapsamaktadir.

Rezerv varliklar Uluslararas1 Para Fonu (IMF) nezdindeki varliklar ile menkul
kiymetler ile doviz varliklarindan olusan resmi rezervlerden olusur. Rezerv varliklar;
Parasal Altin, Ozel Cekme Hakki (SDR), Fon Nezdindeki Rezerv Pozisyonu, Doviz
Rezervleri, Diger Alacak Haklar1 bagliklarinda siniflandirilmaktadir. Parasal Altin
Rezervleri: Ulkenin parasal yetkilisinin elinde tuttugu parasal altin rezervleridir.

Ozel Cekme Haklar1 (SDR): IMF tarafinda olusturulan ve iiye iilkelerin
kotalar1 cercevesinde liye iilkelere rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen bir uluslararasi
rezerv seklidir. IMF nezdindeki Rezerv Pozisyonu: Uye iilkelerin IMF deki rezerv
pozisyonlari, iiye iilkelerin kredi dilimlerinden satin aliglarinin toplami olup, iiye iilkeye
her an O0denebilen tutardir. IMF’den satin alinan tutarlar, doviz rezervlerinde artis, rezerv
pozisyonunda azalis1 gostermektedir (TCMB, 2005 :9).

Doviz Rezervleri: Doviz rezervleri, parasal otoritenin elinde tuttugu
O0demelerde hemen kullanilabilecek yabanci paralar, menkul kiymetler ile yurtdisinda
gecerli cek, police, senet ve benzeri ddeme araclarindan olugmaktadir. Diger Alacak
Haklari: rezerv varliklar icerisinde yukarida smiflananlar disinda kalan diger rezerv
varliklaridir. Ornegin, bankalarin elinde tuttudu rezerv varliklarin parasal yetkilinin

kontroliine girmesi durumunda bu baglikta kaydedilir (TCMB, 2005 :10).



1.2.3. Istatistiki Farklar (Net Hata ve Noksan) Hesab1

Cari islemler ve sermaye hesabindan olusan 6demeler bilancosunun iiciincii
kismi net hata noksan kalemidir. Net hata noksan kalemi cari agiklar ile dis sermaye
girigleri arasindaki iliskisizligin kaynaklarindan birisi olmaktadir. Bu kalem kayitdist
ticaret yaninda, yurti¢i yerlesiklerin doviz pozisyonlarindaki hareketleri de gdstermektedir.
Net hata noksanin artt oldugu yillarda, yerlesiklerin doviz bozdurduklarim (ters para
ikamesi) ve sisteme doviz girisi oldugunu soyleyebiliriz (Kirmanoglu, 2006 :35).

Istatistiki Farklar (net hata ve noksan) kalemi 6demeler dengesi istatistiklerini
muhasebe kayitlar1 anlaminda denklestirmek amaciyla kullanilan bir kayittir. Odemeler
dengesinin otonom veya ¢izgi iistii islemlerinin net bakiyesi ile denklestirici ya da ¢izgi alt1
islemlerinin ters yonlii bakiyesi birbirine esit olmalidir. Bununla birlikte uygulamada
genellikle cari islemlerle sermaye islemlerinin kaydedilisindeki hata, eksiklik, gecikme ve
unutma gibi nedenlerden dolayr bu esitlik kendiliginden saglanamamaktadir. Cari
Islemlerle Sermaye Hesab1 Islemlerini otonom, Resmi Rezervler Hesabini ise denklestirici
olarak kabul edersek, belirtilen bu sebepler nedeniyle ilk iki hesabin net bakiyesi Resmi
Rezervler dengesindeki degismeye tam olarak uymaz ve arada bir farklilik gosterir
(Nordhaus ve Samuelson, 1995 :672-673).

Tiirkiye’de son yillarda net hata ve noksan kaleminde onemli boyutlara ulagsmis
bulunmaktadir. Genel olarak, cari islemlere iliskin kayitlarin tiim dis ekonomik iligkileri
kapsayacak sekilde (kayitsiz ithalat - ihracat, turizm gelir ve giderinin tam kapsanamamasi
gibi) tutulamamasinin etkisiyle net hata ve noksan kaleminin olustugu kabul edilmektedir.
Bu varsayim ¢ercevesinde, cari islemler dengesinin ger¢ek boyutunu gormek icin net hata
ve noksan kalemi dahil cari islemler dengesine bakilmasinda yarar goriilmektedir

(Yiikseler, 1998 :1-7).



II. BOLUM: CARi ACIK VE KISA SURELi SERMAYE

HAREKETLERI ARASINDAKI iLiSKiNIN TEORIK TEMELLERI

IL.1. Cari Islemler Hesab1 Konusundaki Cesitli Yaklasimlar

Gecgmisten giiniimiize cari islemler hesab1 konusunda c¢esitli kuramsal
yaklagimlar olmustur. 1940’1 yillardan sonra gelistirilen esneklikler yaklagimi ve 1960’11
yillardan itibaren de Mundell-Fleming modeli iktisadi analizlerde yogun olarak
kullanilmistir. Bu modeller duragan doviz kuru bekleyisleri yoluyla cari dengeyi kisa
donemde aciklamaya calismis, bu nedenle degiskenlerin uzun vadede birbirleriyle olan
etkilesimlerinden kaynaklanan sonuglari gozoniinde tutmamustir. Ornegin  Mundell-
Fleming modelinin en biiyiik eksikligi olarak, kisa donemli bir analiz sekli oldugu i¢in, cari
acikla birlikte giris yapan sermayenin uzun donemde bor¢ seviyesini arttirict ve bunun
siireklilik kazanmas1 durumunda da cari agig1 siirdiiriilemez duruma getirici etkisini g6z
ard1 etmektedir (Knight ve Scacciavillani, aktaran Tiryaki 1998 :71). 1980’1i yillar
sonrasinda ise finansal serbestlesmenin gerceklesmesi, buna bagli olarak biiyiik
miktarlarda sermaye hareketlerinin yasanmasiyla iilkeler daha kolay bor¢lanabilme imkani
bulmus ve cari acik siireklilik kazanmaya baglamistir. 1980 sonrasi giindeme gelen

“donemleraras1 yaklasim” akademik cevrede cogunlukla tercih edilmistir.

I1.1.1. Esneklikler Yaklasimi

Serbest degisken kur sisteminde, doviz kuru piyasada var olan arz ve talep
miktar1 tarafindan belirlenir. Bu noktada doviz arz ve talebi arasidaki herhangi bir

dengesizlik durumunda kurlar tepki verir. DoOviz arz ve talebi arasindaki esitlik



saglanincaya kadar bu tepki devam eder. Ancak giiniimiizde hiikiimet miidahaleleri
olmayan kur sistemi neredeyse miimkiin degildir. Bu noktada baz iilkeler de sabit kur
sistemini benimsemislerdir. Yani kurlar ya biiyiik bir iilke parasina ya da belirli bir para
sepetlerine (SDR veya 6zel olarak olusturulan) baglanmis olup, hiikiimet miidahaleleriyle
bu sabit kurlar siirdiiriilmeye calisilir. Uygulanan sistem degisken kurlara dayandirilmis
olsa bile bu bir “yonetimli dalgalanma” (managed floating) modelidir (Seyidoglu, 2003
:67).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin gilinlimiizdeki gibi bilyilk miktarlarda
olmadigi donemlerde cari islemler net dis ticaret akimlarinin bir sonucu olarak
goriilmekteydi. Bu donemde iktisat¢ilar net ticaret akimlarinin temel belirleyicisinin
uluslararast nispi fiyat hareketleri oldugu goriisii lizerinde durmaktaydi. Cari islemlere
esneklikler yaklasimi olarak adlandirilan bu goriig, arz ve talebin duragan fiyat
esnekliklerinin uluslararasi ticaret akimlarin belirledigini ileri siirer; bu arada geri planda
uluslararast harcama ve gelir diizeylerinin sabit kaldig1 varsayilmaktadir (Tiryaki, 2002
:3).

Kur degismelerinin ticaret bilancosu iizerindeki etkilerinin agiklanmasinda
kullanilan geleneksel yontem, “esneklikler yaklagimidir” (elasticity approach). Buna goére
bir devaliiasyon, tilkenin ihra¢ mallarin1 yabanci para cinsinden ucuzlatip, ihracat hacmini
genigletirken, ithal mallarim ulusal para cinsinden pahalilastirarak, ithalati caydirict etki
yapar. Esneklikler yaklasiminda devaliiasyonun olumlu etkileri talep esnekliklerinin
degerine baghdir. Thrac mallarinin dis, ithal mallarinin da yurt ici talep esneklikleri ne
derece yiiksekse, devaliiasyonun olumlu etkileri o derece fazladir. Buna gore arz

esnekliklerinin (ihra¢ mallarinin yurt ici arz esnekligi ve ithal mallarmin yurt dis1 arz



esnekliginin) sonsuz oldugu varsayimi altinda, devaliiasyonun basar1 kosullar1 su sekilde
gosterilir ve buna Marshall-Lerner Kosulu ad1 verilir:

exten>1

burada ey ihra¢ mallarmin dis talep eksikligini, e, ise ithal mallarinin yurt ici talep
esnekligini belirtir. Bu yaklagima gore, esnekliklerin degeri yeterli bir biiyiikliikte degilse,
devaliiasyon ya da serbest degisken kur sistemlerinde ulusal paranin degerindeki diisiisler,
tilkenin dis ticaret bilangosunu olumlu bigimde etkilemez (Seyidoglu, 2003 :461)

Ikinci Diinya Savasinin hemen sonraki dénemde ortaya ¢ikan esneklikler
yaklasimi gelismekte olan iilkelerde de politika tartismalarina neden olmustur. 1970’lerin
ortasina kadar siiren politika tartismalar1 “esneklik karamsarlig1” olarak adlandirilan goriis
etrafinda gelismistir. Bu kapsamdaki tartismalar devaliiasyonlarin iilkenin dis ticaret ve
cari iglemler hesabini ne oOlciide iyilestirebilecegini sorgulamaktaydi. Cooper (1971a,
1971b) calismalarinda devaliiasyonlarin, s6z konusu esnekliklerinin gercekten kiiciik
olmasina karsin, 6rneklem kapsamindaki iilkelerde dis ticaret ve cari islemler dengelerini
iyilestirmede basarili oldugunu ileri stirmiistiir (Cooper, aktaran Tiryaki 2001 :3). Buna
karsin, yapisalc1 gelenekten gelen iktisatgilar gelismekte olan tilkelerdeki dis ticaret ve cari
islemler dengesizliklerinin 6ziinde yapisal etkenlerden kaynaklandigiii ve bu
dengesizliklerin s6z konusu iilkelerin biiytime imkanlarini ciddi sekilde simirladigini ileri
sirmiistiir (Edward, aktaran Tiryaki 2001 :3). Bu goriise gore iilkeler s6z konusu
dengesizlikleri gidermek icin doviz kuru ayarlamalarina gitmek yerine ithal ikameci

politikalar yoluyla sanayilesmeyi desteklemelidir (Tiryaki, 2002 :3).



I1.1.2. Toplam Harcama Yaklasim

Odemeler bilancosu denklestirme siirecinde gelir etkisini de dikkate alan
toplam harcama yaklasimi ekonomideki i¢ denge (istihdam) durumuna goére farkli
sonuclara ulagir. Keynesyen gelir belirleme modelindeki toplam harcama degiskenleri
birlikte ele alinarak net ihracatin ve gelir diizeyinin (Y) etkilesimi agiga cikarilabilir.

Ulkenin reel gelir diizeyi asagidaki esitlikle belirlenir:

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

Esitlikte C + 1+ G toplam yurt i¢i harcama (A) olarak tanimlanirsa esitlik

Y=(A)+(X -M) seklinde olur.

Dis ticaret agiginin iyilesebilmesi i¢in iilkenin ya iiretim diizeyini (Y) artirmasi
gerekir ya da yurt icindeki toplam harcama diizeyini (A) azaltmasi1 gerekir (Tiryaki, 2002
:4). Ekonominin eksik istihdamda faaliyet gosterdigi durumda net ihracattaki artiga tiretim
de artisla eslik edebilir. Ancak bunun i¢in yurt i¢i harcamanin iiretimdeki artiy oranindan
daha kiiciik oranda artmasi gerekir. Diger taraftan, eger ekonomi baslangi¢c durumunda tam
istihdam konumunda ise iiretim daha fazla arttirllamaz ve net ihracati arttirabilmenin tek
yolu yurt i¢i toplam harcamayr kismak olur. Talebin baski altina alinmasinin miimkiin
olmadig1 durumda, devaliiasyonla kazanilan fiyat avantaji, yurt i¢i fiyatlar seviyesinin
ilkeyi onceki rekabetci konumuna geri gotiirecek sekilde ylikselmesiyle kaybolur. Bu

¢Oziimlemenin sonucu olarak, devaliiasyon gibi harcama kaydirici politikalarin amaglanan



etkilere sahip olabilmesi i¢cin mutlaka daha siki maliye ya da para politikalar1 gibi harcama

kisici politikalarla desteklenmesi gerektigi goriisii kabul gdrmiistiir (Tiryaki, 2002 :4).

I1.1.3. Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming modeline yolu agan modeller, fiyat ve iicret katiliklarinin,
igsizligin ve iilkeler arasinda simirh diizeyde finansal etkilesimin bulundugu, 6ziinde
duragan bir ekonomi varsayimi altinda gelistirilmistir. S6z konusu Onciil modellerin
bashica katiliklari, ticaret baglantilarmin Keynesyen carpanlar iizerindeki etkisini,
uluslararast yansimalari, devaliiasyonun etkilerini, doviz kurlarimin belirlenmesini ve dig
ticaret hadlerinin Keynesyen {retim fonksiyonundaki roliinii agiklamak olmustur.
Klasiklerin yaklagiminda odak noktasi olan parasal etkenler ise cogunlukla gbz ardi
edilmis ya da yeterince 6nemsenmemistir (Obstfeld, aktaran Tiryaki 2001 :3). Uluslararasi
sermaye hareketliligi varsayimina ek olarak yerli mallar ile yabanci mallarin eksik olarak
ikame edilebilirligi ve istihdam varsayimina gore ya sabit fiyat degisken reel iiretim
diizeyi ya da sabit reel iiretim-degisken fiyat diizeyi varsayimlar yapilmaktadir. Yaygin
bir popiilarite kazanan model, politika uygulamalarinin farkli déviz kuru rejimleri altinda
tiretim diizeyi ve faiz oranlan iizerindeki etkisini agiklamakta kullanilmistir. Mundell-
Fleming modelinin bashca zayiflign duragan bir yapiya sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Modelin kisa vadeye odaklanmis olmasi, net yatirimlarin iiretken
sermaye iizerindeki etkisi ile cari islemler dengesizliklerinin net dis bor¢luluk konumu
tizerindeki etkisini yadsimasina yol a¢cmistir (Knight ve Scacciavillani, aktaran Tiryaki

1998 :3).



I1.1.4. Tiiketimin Dénemler Aras: Ikamesi Yaklasim

Iktisat teorisinin onerdigi statik veya donemler arasi cari agik siirdiiriilebilirligi
Olciitleri, uluslararas1 finansal sistemin tiim iilkelere ve paralarina esit statiide bir
finansman piyasas1 sundugunu varsayimina dayanmaktadir (Ozmen, 2004 :9).

Mundell-Fleming modelinde, izlenen doviz kuru politikasina gore (esnek veya
sabit) para ve maliye politikalarmin milli gelir ve dis denge iizerindeki etkisi kisa
donemde farklilasabilmektedir. Irving Fisher’in gelistirdigi donemler aras1 yaklagimda ise,
ilkelerarasi nispi fiyat farkliliklarinin ve doviz kuru oynamalarinin uzun dénemde cari
dengeyi etkilemedigi ve cari dengeyi aciklamadigi gerceginden hareketle bu modelde yer
almazlar (Freund, 2000). Bu modele gore rasyonel tiiketiciler, bugiin daha fazla tasarruf
yaparak daha az tiiketmek istiyorlarsa gelecekte daha fazla tiiketim yapabilirler. Bunu
yapmak icin tiiketiciler, gelecekte kazanmayi bekledikleri geliri iyi tahmin etmek
zorundadirlar. Eger gelecekteki gelirlerinin artacagini diisiiniirlerse bugiin daha cok
tilketim yapabilirler. Yani model, tiiketimi sadece simdiki donem gelirine degil, gelecekte
elde edecegi gelire gore belirlemektedir. Bu yaklasima gore cari denge, hane halklarinin
tilketim ve tasarruf kararlarina gore olusturulmaktadir. Bu modelde rasyonel tiiketicinin
gelecege iliskin beklentileri onem kazanmakta, ayrica degiskenlerin uzun donemde
birbirlerini etkileyecekleri 6ngoriilmektedir. Bu yaklasima gore cari denge, donemler arasi
tilketim dalgalanmalarinin giderilmesi icin bir aractir (Mankiw, aktaran Babaoglu 1994
:415).  Ekonomik durgunluga girilecegi zamanlarda tasarruf oranlarinda yiikselme
gozlenmis, ekonomik canlanmadan 6nce tasarruflarda azalma olmustur. Dolayisiyla toplam
tasarruflarin  artiyor olmasi, “tasarruf-yatirim” farkindan hesaplanan cari agiklarin
siirdiirilebilirligi bakimindan olumlu bir gelisme olsa da reel ekonominin gidisati

bakimindan olumsuz sonuglar dogurabilir (Babaoglu, 2005 :9).



I1.2. Siirdiiriilebilirlilik Kavram ve Gostergeleri

Ekonomik birimler, cari islemler dengesinin gelecekte izleyecegi rotayr ve
gelecekte bir politika degisikligine ihtiya¢ olup olmayacagi konusunda bilgi sahibi olmak
isterler. Politika yapicilarin temel amaclarindan biri de cari islemler acigini siirdiirebilir
nitelikte politikalar uygulamaktir. Cari islemler a¢iklarinin siireklilik kazanmas1 ekonomik
birimler, 6zellikle politika yapicilar tarafindan endiseyle karsilanmaktadir. Cari islemler
aciginin gayri safi milli hasilaya oraninin ne diizeylere ulastifi bu noktada O6nem
arzetmektedir. Bu oranin biitiin iilkeler icin aymi oranda olup olmayacagi da diger bir
tartisma konusudur. Bu noktada cari islemler agigimin siirdiiriilebilirligi 6nemli bir
konudur.

Cari agiklarin neden oldugu odemeler dengesi krizi ulusal paranin biiylik
oranda deger kaybetmesi (devaliiasyon) olarak ifade edilir. Ancak, merkez bankasinin
kurun spekiilatif hareketine miidahale ederek devaliiasyonu engellemesi, kriz oldugu
gercegini ortadan kaldirmaz. Merkez bankasinin miidahalesi ile sonucglanan bdéyle bir
durumda, devaliiasyon gerceklesmemis olsa da faiz oranlarinin artmasi ve merkez bankasi
rezervlerinin erimesi kaginilmazdir. Dolayisiyla kriz tanimu yiiksek devaliiasyona ek olarak
yurt i¢i faiz oranlarinin asin yiikselmesi ve rezervlerin yiiksek miktarda ve ani olarak
diismesini de igerecek sekilde genisletilmistir (Kaminsky ve Reinhart, aktaran Babaoglu
2005 :473). Bu ¢alismalardan ¢ikan ortak sonug, cari acik/milli gelir oranlarinin krizlerin
zayif bir gostergesi oldugu yoniindedir. Siirdiiriilebilirlilik analizlerinde cesitli “Cari
Acik/GSYIH” oranlar1 savunula gelmistir. Dornbusch, siirdiiriilemezlik igin %4 oram esik
bir deger olarak hesaplamisken, Freund (2000) sanayilesmis iilkelerin ge¢irmis oldugu cari
denge deneyimlerini inceledigi ¢alismasinda aynmi orami %35 olarak hesaplamistir. ABD

Merkez Bankasi bagkam1 Alan Greenspan, ABD’nin yiiksek cari agiklariyla ilgili olarak



yaptig1 bir konugsmasinda “cari aciklarin veya onun sonucunda artan dis ylikiimliiliiklerin
biiyiikliiklerini degerlendirecek kabul edilmis bir Olgiiniin var olmadiginti” sdylemistir
(Freund, aktaran Uygur 2004 :14).

Tablo 2’de ceyrekler itibariyle Tiirkiye’de cari islemler hesabi ve bunun
GSYIH’ye oram gosterilmektedir. 1990’11 yillarin basinda binde alt1 (yaklasik %1) gibi ¢cok
diisiik degerlerde olan bu oran 1993 yili baslangicindan itibaren bir artis seyri icine
girmistir. Bu siirekli artis 6zellikle 20001 yillar sonras etkisini daha fazla hissettirmistir.
2002 y1l1 sonunda %2 olan bu deger, 2003 yili ile birlikte %7’ye sicramistir. Bu oranlarda
dalgalanmalar gosteren CI/GSYIH oran1 2007 yil1 sonu itibariyle bir duraklama goriiniimii

vermektedir.



Tablo 2: Cari Islemler Hesabi/GSYIH

GSYiH(istatistiki Hata

Milyar $ Cikarildiktan Sonra) CARI iSLEMLER HESABI | Ci/GSYiH
1991Q4 38,86 0,25 0,01
1992Q1 31,24 -0,16 -0,01
1992Q2 3347 -0,59 -0,02
1992Q3 50,30 -0,05 0,00
1992Q4 41,77 -0,18 0,00
1993Q1 33,61 -0,93 -0,03
1993Q2 40,77 2,34 -0,06
1993Q3 57,34 -1,58 -0,03
1993Q4 45,56 -1,58 -0,03
1994Q1 28,63 -1,13 -0,04
1994Q2 24,18 1,41 0,06
1994Q3 40,23 2,01 0,05
1994Q4 35,17 0,34 0,01
1995Q1 29,96 0,43 0,01
1995Q2 38,40 -0,44 -0,01
1995Q3 55,85 0,03 0,00
1995Q4 4347 -2,35 -0,05
1996Q1 33,96 -0,43 -0,01
1996Q2 38,65 -1,43 -0,04
1996Q3 57,22 0,47 0,01
1996Q4 48,02 -1,05 -0,02
1997Q1 35,05 -1,25 -0,04
1997Q2 41,99 -1,03 -0,02
1997Q3 59,55 0,95 0,02
1997Q4 49,11 -1,31 -0,03
1998Q1 38,07 -1,07 -0,03
1998Q2 43,44 -0,23 -0,01
1998Q3 63,06 1,44 0,02
1998Q4 52,85 1,84 0,03
1999Q1 35,10 1,28 0,04
1999Q2 41,33 -1,36 -0,03
1999Q3 58,56 0,13 0,00
1999Q4 46,96 -1,38 -0,03
2000Q1 3744 2,27 -0,06
2000Q2 44,96 -3.27 -0,07
2000Q3 62,09 -1,36 -0,02
2000Q4 52,79 2,93 -0,06
2001Q1 32,10 -0,47 -0,01
2001Q2 32,77 1,26 0,04
2001Q3 42,30 1,96 0,05
2001Q4 36,30 0,64 0,02
2002Q1 36,52 -0,64 -0,02
2002Q2 40,71 -0,81 -0,02
2002Q3 53,17 1,03 0,02
2002Q4 51,39 -L11 -0,02
2003Q1 41,80 -3,02 -0,07
2003Q2 52,45 2,64 -0,05
2003Q3 81,58 1,08 0,01
2003Q4 61,76 -3,46 -0,05
2004Q1 60,99 -5,40 -0,09
2004Q2 66,08 -4,54 -0,07
2004Q3 90,55 -0,65 -0,01
2004Q4 83,16 -5,02 -0,06
2005Q1 71,53 -6,10 -0,09
2005Q2 80,99 -6,78 -0,08
2005Q3 111,71 -2,36 -0,02
2005Q4 98,18 -7,36 -0,07
2006Q1 81,10 -8,63 -0,11
2006Q2 92,08 -10,74 -0,12
2006Q3 118,75 -4,78 -0,04
2006Q4 107,89 -8,19 -0,08
2007Q1 91,96 -9,31 -0,10
2007Q2 110,80 -10,14 -0,09
2007Q3 148,28 -6,87 -0,05

Kaynak: TCMB




Milesi-Ferretti ve Razin (1996) siirdiiriilebilirlilik taniminin iilkenin 6deme
giicii ile iligkili oldugunu ileri stirmiistiir. Yazarlara gore bir iilkenin gelecekteki dis ticaret
fazlasinin simdiki degeri iilkenin dis borcunun cari degerine esitse o iilkenin 6deme giicii
bulunmaktadir. Mevcut politika uygulamasinin belli olmayan bir tarihe kadar siirmesi eger
tilkenin O0deme giiciinii azaltmiyorsa, bir baska ifadeyle, iilkenin biitce kisitimi ihlal
etmiyorsa iilkede uygulanmakta olan politika ve cari islemler acig siirdiiriilebilir. Mevcut
politika uygulamasin1 6nemli Olciide degistirmeyi gerektirecek ya da bir krize yol
acabilecek dengesizliklerin varligt durumunda cari islemler dengesi siirdiiriilemez hale

gelmektedir. (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996 :2).

Roubini ve Wachtel (1998), cari acigi, ulusal tasarruf ve yatinmlar arasindaki
fark olarak tamimlamaktadir; bu durumda cari agik ya yatinmlardaki artis ya da
tasarruflardaki diisiis nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik biiylime daha yiiksek kar
beklentisi olusturup ekonomiye olan giiveni giiclendirerek, bir yandan yatirimlart arttirip
diger yandan da tasarruflar1 gecici olarak diisiirebilir. Bu tasarruf a¢ig1 ulusal kaynaklarla
kapatilamadig1r zaman ise cari iglemler acig1 kacinilmaz olur. Reel doviz kurunun deger
kazanmasi ise, iilkenin rekabet giiciinii zayiflatir. Ara mali ve tiikketim mali alimlart yurt
digina yonelebilecegi gibi, hizmet gelirlerinde de diisiis yasanabilir. Bu durum cari islemler
dengesinin {izerinde olumsuz etki olusturabilecektir. Tiirkiye’de ise, 2001 krizinin
ardindan, biiyiime hizinin artist ve reel doviz kurunun degerlenmesi bir arada
gozlemlenmektedir. Her iki faktoriin de cari agigi derilestirmesi beklenen bir sonuctur
(Roubini, aktaran Kasman 2005 :89).

Donemler arast bakis acisinin énemli sonuglarindan biri, daha yiiksek yatirim
olanaklar1 saglayan politika uygulamalarinin zorunlu olarak iilkenin cari islemler

hesabinda bozulmaya yol agcacak olmasidir (Edwards, aktaran Tiryaki 2002 :3).



Siirdiiriilebilir cari a¢ik konusunda temel bir 6nerme, veri bir cari agik oraninin
tiim iilkeler, politika rejimleri, kurumsal yapilar ve donemler icin de8ismez kritik esik
olarak tanimlanmasinin gegerli olamayabilecegidir.

Yurt digt bor¢larin seviyesi ve devaliiasyon riski, cari acik siirdiiriilebilirligi
icin takip edilmesi gereken diger kriterler arasindadir. Bu noktada yabanci yatirimcilarin
borglarin 6denebilirligi konusunda ikna edilmesi, cari agigin siirdiiriilmesi i¢in gerekli olan
ek finansmanin saglanabilmesi i¢in onemlidir.

Cari agik siirdiiriilebilirligi sadece iilkelerin 6deme kapasitesi tarafindan degil,
uluslararasi finansal sistemin bor¢ verme kosullar1 ve niyeti tarafindan da belirlenmektedir.
Uluslararasi finansal sistemin “bor¢ toleranssizligl” sonucunda, gelismekte olan iilkeler
cari agiklarim ¢cogunlukla yiiksek risk primi faizli kisa donemli sermaye girisleriyle finanse
etmek zorunda kalmaktadirlar. Ayrica belirli bir donemde kullanilan bir ol¢iitiin diger
donemlerde de uygulanmasi da yanlis olabilir. Ozmen (2004) finansal sistemin gelistigi,
finansal kisitlarin azaldigr ve donemler arasi borclanabilme olanaginin arttig1 bir iilkede
siirdiiriilebilir cari acik oraninin da siirekli degisecegini vurgulamaktadir (Ozmen, 2004
:6).

Cari agi1gn siirdiiriilebilirligi iizerine yapilan ¢alismalar cari agiklarin 6zellikle
kisa vadeli sermaye akimlarn ile finanse edilmesi durumunda siirdiiriilebilirlilik acisindan
onemli bir risk olusturdugunu ifade etmektedir. Tiiketim amach gergeklestirilen ithalat bu
sorunu daha fazla derinlestirmektedir. Bunun yaninda Latin Amerika gibi kimi iilkeler
yatinm miktarlarinin arttigi donemlerde cari islemler krizi yasamislardir. Bu noktada kamu

tasarruflarinin yam sira 6zel tasarruflarin miktar1 da 6nemlidir.



1. BOLUM: TURKIYE’DE CARIi ACIK VE KISA SURELi SERMAYE

HAREKETLERI

III.1. Cari islemler Dengesine Tarihsel Bakis

1970 oncesi donemlerde gelismekte olan iilkeler ithal ikameci politikalar
izlemis ve dis finansman ihtiyaglarim biiylik Olclide devletten devlete yardimlarla ve
uluslararast resmi kuruluslarin destegi ile karsilamiglardir. Bu donemlerdeki krizler
genellikle doviz darbogazlarindan ve iiretim i¢in gerekli ithalatin yapilamamasindan
kaynaklanmistir. Ekonominin dis dengesinin saglanabilmesi i¢in IMF (Uluslararas1 Para
Fonu) destekli kisa vadeli istikrar programlar1 uygulanmis, para ve maliye politikalar
dengelenerek doviz kuru ayarlamalan yapilmistir (Celasun, 2001 :162). 1980'li yillara
gelindiginde soz konusu iilkelerin biiyiime performanslarimi siirdiirebilmeleri icin, dis
kaynaklara olan gereksinimleri artmis ve degisen kosullarda odemeler dengesi krizleri
yerini bor¢ krizlerine birakmustir. Kiiresellesme olgusuyla beraber bu iilkeler, diinya ile
biitiinlesmek ve uluslararasi finansal piyasalar yoluyla daha fazla kaynak elde edebilmek
amacityla oOnce cari islemler bilangcosunun daha sonra da sermaye hareketlerinin
konvertibilitesini gerceklestirmislerdir (Tuncer, 2001 :42).

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

kesin ve agik bir sekilde sunulmasiyla giderilmeye calisilmistir (Saatgioglu, 2005 :6).



Cumbhuriyetin kurulusundan 1930 yilina kadar gecen donemde Tiirkiye nin dig
ticaret dengesi bagimsiz bir glimriik politikasina sahip olmamasi nedeniyle hep agik
vermistir. 1930 yilindan itibaren ise alinan ¢esitli tedbirlerle 1946 yilina kadar (1938 yili
hari¢) siki bir doviz kontrolii uygulamasiyla hep fazla verirken, 1946’da yapilan
devaliiasyon ve diger uygulamalara ragmen 1949 yili hari¢ genelde hep acik vererek
Tiirkiye Ekonomisi’nin énemli bir sorunu haline gelmistir (Alkin, 1990 :229).

Kisaca 1970-1977 doneminde biiytimenin daha ¢ok dis kaynaklara baglanmasi,
diinyadaki petrol bunalimi sonucu ithalatin ihracati karsilayamamasi, dis ticaret
politikasindaki asir1 korumacilik, 1974 Kibris Barig Harekati sonucunda uygulanan
ambargo, kisa vadeli dis bor¢lanma stratejisi, ddemeler dengesi agiklarina sebep olmustur
(Yasa, 1980 :349-350).

1980’ler Tiirkiye i¢in ekonomik liberalizasyon ve aciklik donemidir. 24 Ocak
1980 Kararlan ile 6demeler dengesinde goriilen olumlu gelismeler 1983 yilina kadar
devam etmistir. Ancak 1983 yilinda 6zellikle goriinmeyen islemler kaleminde yer alan Isci
Doviz Gelirlerindeki azalig sebebiyle isler tersine donmiistiir. 1984 yilinda ise 6demeler
dengesi yeni bir standarda gore diizenlenmeye baslanmis ve bu yeni smiflandirmayla
birlikte 1984 yilinda olumlu gelismeler goriilmiistiir. 1985 yilinda ise turizm sektoriine
yapilan yatirimlarin meyvesi alinarak turizm cari islemler dengesine Onemli katkida
bulunmustur. 1986 yilinda ise diinya petrol fiyatlarindaki artis ve dis ticaretteki sorunlar
genigleme nedeniyle 6demeler dengesinde beklenen performans saglanamamistir. 1987
yilinda ise Odemeler Dengesinde azalan cari islemler acig1 ile birlikte olumlu gelisme
goriilmiis ve 1988 ve 1989 yillarinda cari islemler fazla vermistir. Cari Islemlerin fazla
vermesinde turist ve is¢i gelirlerindeki artigla birlikte 1989 yilinda uygulanan déviz kuru

politikasinin da rolii olmugstur. 1989 yilinda Tiirkiye bir taraftan doviz kuru artigim



enflasyon oranmin altinda ayarlamis diger taraftan mevduatlara yiiksek faiz uygulayarak
ilkeye giren doviz sayesinde dis 6demeler darbogazini 1989 yilinda agmistir (Karluk, 1995
:291-292).

1989 yilinda gergeklestirilen 32 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunuyla beraber bu artis daha cok portfoy yatinmlar ve kisa vadeli yatinmlar seklinde
gerceklesmistir. Dogrudan yatirimlar ise daha sinirli seviyelerde kalmistir.

Gelismekte olan iilkelerde 19901arda olusan finansal krizler gecmis
donemlerde yasadiklar1 finansal krizlerden farkli ozelliktedir. Olumsuz gelismelerden
etkilenerek sermayenin ani ¢ikisi ile baslayan bu krizler, ulusal paranin deger kaybetmesi,
bilangolarin kotiilesmesi, giivensizligin yayginlasmasi ve iiretimin finanse edilememesi
olgulartyla sonuglanmis ve bu krizler diger iilkelere de yayilmistir. Finansal krizlerle
karsilasan iilkelerde, kriz 6ncesi donemlerde mali bilangolarin sagliksiz bir yapi icerisinde
biiyiimesi, a¢ik doviz pozisyonlari, doviz kuru ve kredi riskleri de krizlere hassas bir yap1
olusturmustur. Bu kosullarda herhangi bir olumsuz olayin etkisiyle ortaya ¢ikabilecek bir
likidite daralmasi, sermaye kagisi veya devaliiasyon, bilangolarda 6z kaynaklarin erimesine
neden oldugundan mali sistem tikanmakta ve kriz reel sektore yansiyabilmektedir. Diger
yandan mali sistemin krizlere dayanaksiz bir yap1 icerisinde gelismesi makroekonomik
kosullarla da yakindan ilgilidir. Makro ekonomik kosullar ise doviz rejimi, cari islemler
acigl, kamu borclari, biitce aciklari, para politikasi ve enflasyon seklinde karsimiza
cikabilmektedir (Celasun, 2001 :164-171). 1990 ve 1991 yillarinda gelismis {ilkelerde
gozlenen ekonomik durgunluk, korfez krizi ve Dogu Avrupa’daki yeniden yapilanmalar
uluslararasi ticareti olumsuz yonde etkilemistir. Korfez krizi sebebiyle 1991 yilinda
gerileyen turizm gelirleri ile artan dis ticaret acigl sonucu cari islemler 1992 yilindan

itibaren tekrar acik vermeye baslamistir. 1993 yilinda ise dis ticaretteki Cumhuriyet



tarihinin rekor ag1g1 beraberinde cari islemler ac¢igini da ciddi boyutlara getirmistir. 5 Nisan
1994 istikrar tedbirleri ile reel kurlarda meydana gelen sok diisiisler ddemeler dengesinde
de belli bir diizelmeye sebep olmustur. 1994 yilinda TL’nin devaliiasyonu ve uygulamaya
konulan istikrar tedbirlerinin sonucu fazla veren cari islemler dengesi 1995 yilinda acik
vermistir (Eren, 1999 :93).

1996 yilinda ise AB ile olusturulan Giimriik Birligi'nin ardindan dis ticaretteki
korumaciligin azaltilmasiyla, yil boyunca i¢ talebin canliligini korumasi ve ihracat
pazarlarinda gézlenen durgunluk 1996 yilinda ithalat artisin1 hizlandirmis ve dis ticaret
dengesini olumsuz yonde etkilemistir. Ancak bu durum goériinmeyen hizmetler ve
karsiliksiz transferlerden saglanan gelirle kismen kapanmistir. Ayrica 1996 yilindan
itibaren Merkez Bankasi Odemeler Dengesi istatistiklerini bavul ticareti tahminlerini
kapsayacak sekilde aciklamaya baslamistir. 1997 yilinda ithalat artis hiz1 yavaslamakla
birlikte bavul ticaretinin beklenilenin altinda gerceklesmesi nedeniyle artan dis ticaret acigi
goriinmeyen kalemlerden elde edilen gelirler ile biiylik dl¢iide kapanirken cari islemler
aciginin finansmani ise sermaye girisi ile saglanmistir (Parasiz, 1998 :422).

Finansal krizle kars1 karsiya kalan iilkelere bakildiginda kriz oncesi donemde
bu iilkelerde ithalat patlamasi yasandigi ve dis aciklarin biiyiidiigii goriilmektedir.
Odemeler dengesi cari islemler aciginin milli gelir icindeki paymin % 4'ii astign durumlar
risk olarak ifade edilmektedir. Meksika, Asya ve Tiirkiye krizlerinde de bu oran % 4'iin
tizerine ¢ikmistir. Diger yandan kisa vadeli bor¢ stokunun resmi doviz rezervlerine
oraninin yiiksek oldugu (% 1'den fazla) durumlarda da kriz olasiig yiikselmektedir
(Celasun, 2001 :171-173). Literatiirde Dornbush sinir1 olarak bilinen ve cari ag¢igin milli
gelirin yilizde 4-5’ini agmasi durumunda bir doviz krizi yasanma ihtimalinin yiiksek

oldugunu ifade eden yaklasimi bu noktada hatirlatmakta fayda vardir. Zira, 2005 yilinda



tilkemizde cari acigin milli gelire oramt yiizde 7 dolaylarinda bulunmaktadir. Dolayisiyla
tehlike siirlart asilmis durumdadir (Uysal, 2006 :1). 2007 yihi itibari ile bu rakam %10
civarlarindadir (Tablo 3). Bu rakam siirdiiriilebilir olmakla birlikte ayn1 zamanda biiyiik bir

risk unsurudur.

Tablo 3: GSYIH, Cari islemler, Cari Islemler/GSYIH

milyon dolar GSYIH Cari Islemler Cari Islemler/GSYTH
1989 107089,31 938 0,01
1990 150652,38 -2625 -0,02
1991 151215,08 250 0,00
1992 159108,71 -974 -0,01
1993 180433,95 -6433 -0,04
1994 130200,66 2631 0,02
1995 84775,525 -2339 -0,03
1996 181825,41 -2437 -0,01
1997 190145,86 -2638 -0,01
1998 200232,09 1985 0,01
1999 184980,42 -1336 -0,01
2000 199283,19 -9823 -0,05
2001 145930,16 3393 0,02
2002 184117,39 -1519 -0,01
2003 239819,49 -8036 -0,03
2004 302192,34 -15599 -0,05
2005 362521,99 -22604 -0,06
2006 402046,24 -32193 -0,08
2007 358908,59 -37996 -0,11

Kaynak:TCBM

Tiirkiye'de 1989 yilinda gerceklestirilen 32 Sayili Kanunla birlikte sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi sonucu ekonominin kisa vadeli sorunlart ¢oziiliirken, uzun
vadeli yapisal sorunlar aym sekilde iyilestirilememistir. 1990 sonras1 yasanilan iki 6nemli
kriz bu durumun en belirgin 6rnegidir. 32 Sayili Kararla birlikte piyasalar kisa vadeli
spekiilatif olarak nitelenen sicak paranin yogun olarak islem gordiigii bir duruma gelmistir.

Bu durum sonucunda ulusal piyasalarda merkez bankasi, doviz, kur ve faiz oranlarini




birbirinden bagimsiz birer politika araci olarak kullanabilme olanagini kaybetmis ve finans
piyasalar1 kisa vadeli spekiilatif yabanci sermaye hareketlerinin denetimi altina girmistir.

Sermaye girisleriyle Tiirk Lirasi’nin asir1 degerlenmesi bankalarin uluslararasi
finans piyasalarindan uygun kosullarda bor¢lanmasim saglamistir. Bu fonlar yiiksek getirili
kamu menkul degerlerine yatirilmis ya da yurt ici piyasalara kredi olarak verilmistir. Artan
kredilerle birlikte i¢c pazarin canlanmasi, titkketim ve hammadde mallar ithalatimi artirirken,
Tiirk Lirast’nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi da ihracati zorlastiran, ithalati
kolaylagtiran bir unsur olarak ortaya ¢cikmistir. Bunun sonucu olusan dis ticaret agciginda
sermaye hareketleri onem kazanmustir.

5 Nisan 1994 tarihinde alinan kararlar ekonomide kisa vadede iyilesme
olusturmustur. Sermaye c¢ekebilmek adina faiz oranlarmin yiiksek tutulmasi yurtici borg
miktarinin  hizli bir sekilde ylikselmesine neden olmustur. Diger yandan mevduat
hesaplarinin  sigorta kapsamina alinmast 2000’li yillarda yasanan krizin temellerini
olusturmustur.

Aralik 1999 yilinda iilkemizde uygulamaya konulan, doviz kuruna dayali
enflasyonu diisiirme programi ekonomik gelismeleri belirleyen temel unsur olmustur.
Program, siki maliye politikas1 ile faiz dis1 fazlanin artirillmasini, yapisal reformlarin
gerceklestirilmesini, Ozellestirmenin hizlanmasinm ve enflasyon hedefi ile uyumlu gelir
politikas1 uygulamasini benimsemistir. Merkez Bankasi 1 Dolar + 0,77 Euro'dan olusan
doviz kuru sepetinin giinliik degerini, bir yillik siire icin 2000 yil1 basinda kamuoyuna
aciklamistir (TCMB, 2002 :1). Programin uygulanmasi ile birlikte enflasyon orani ve
kurlar beklentilerin iizerinde gerceklesmistir. Bunlar1 takiben Tiirk Lirasi’ndaki asir
degerlenme ile birlikte ithalat miktarinda biiyiik artis gozlemis, ihracattaki artig ise sinirl

kalmistir.



Giderek artan cari agiklarin siirdiiriilebilmesi i¢in dis kaynak girisi 6n plana
cikmig, ancak 2000 yilinda dogrudan yatirim seklindeki yabanci kaynak girisinin yetersiz
olusu dis borclanmay1 giindeme getirmistir. Krize giden yolda, dis bor¢ verenlerin hem
ilkenin makroekonomik dengelerine hem de borclanmaya aracilik eden bankalara iliskin
bakis acilan da belirleyici olmustur (Uygur, 2001 :14). Cari islemlerdeki acikla birlikte,
olusan tedirginlik havasinda sermaye girislerinin aksamasina ve bu da faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olmustur. Faiz oranlarindaki yiikselis portfdylerinde yogun sekilde
devlet i¢ borclanma senedi ulunduran ve bunlar1 kisa vadeli kaynaklarla karsilayan bazi
bankalarin mali yapilarin1 bozmus ve yil sonlara dogru mali piyasalarda giivensizligin
yayginlagmasina neden olmustur.

Bu giivensizlikle beraber dovize yonelen yogun spekiilatif saldir1, cok yliksek
faizle, 6nemli doviz rezervi kayiplariyla ve 7.5 milyar dolar biiyiikliigiindeki IMF kredisi
ile atlatilmis, ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldirtya karsi savunma giicii biiyiik
Olcide zayiflamistir. Krizden {ic ay sonra 19 Subat 2001 tarihinde Bagbakan ile
Cumhurbaskan1 arasindaki siyasi kriz dovize ikinci bir spekiilatif saldir1 baglatmis, 16
subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankasi doviz rezervi, 23 Subat’ta 22.58 milyar
dolara inmis ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar olmustur. Kasim krizinde dovize saldir
yabancilarla sinirli kalir iken, Subat krizinde yerlilerinde, 6zellikle bankalarin dovize
saldirdign goriilmiistiir. Dovize yapilan saldirtya dayanma giicti kalmayimca, TCMB'si 21

Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agiklamistir (Uygur, 2001 :23).

IIL.2. Cari islemler Dengesi ve Ekonomik Biiyiime

Uretim fonksiyonu, faktor girdilerini ve teknolojiyi ¢ikt1 diizeyiyle

iliskilendirir. Ciktidaki biiylime -teknolojideki degisiklikler bir yana- girdideki bilylimenin



agirlikli ortalamasidir. Uretim fonksiyonu dikkatleri ¢ikt1 bilyiimesinin kaynagi olarak
faktor girdileri ile teknolojik degisiklige ceker. Neoklasik biiylime kuraminda (teknik
degisikligin bulanmadigl) duragan durum denge kavrami, kisi basina ¢iktinin sabit olmasi
icin gereken kosullara dikkat ceker. Artan niifusla birlikte, tasarruflar, niifusun yeni
iyelerine ekonominin tiimiinde gecerli olan kisi basina sermaye miktarini saglamaya tam
yetecek kadar olmalidir. Duragan durum gelir diizeyini, tasarruf orami ve niifus artist
belirler. Teknik degisikligin bulunmamasi durumunda, toplam ciktinin duragan durum
biiyiime hiz1 niifus artig hizina esittir (Dornbusch ve Fischer, 1998 :261-291).

Ekonomik biiylime, ulusal gelir diizeyindeki ve birey basma diisen ulusal
gelirdeki artis1 isaret eder. Bizim gibi gelismekte olan iilkelerin temel amaci istikrarl bir
ekonomik biiylime ile ekonomik kalkinmanin saglanarak daha yiiksek refah diizeyine
ulagmaktir. Bu noktada ilk yapilmasi1 gereken daha fazla tasarruf ederek daha fazla yatirim
yapmaktir. Bu noktada verimlilik artirici yatirnmlar bu amaca ulasmada hizlandirict rol
oynayacaktir.

1987 yilindan giintimiize kadar gegen siirede Tiirkiye’de biiyiime hiz1 ile gayri
safi sabit sermaye olusumu ve iilkeye giren yabanci sermaye yatirimlari arasinda olumlu
bir iligki vardir. Grafikte de goriildiigii ekonomik liberallesme hareketleri sonrast GSHM’da da bir

artis gozlenmektedir.




Grafik 1: Uretici Fiyatlarina Gore Gayri Safi Milli Hasila (Milyon YTL)
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Kaynak: TCMB

Grafik 2: Cari Islemler Dengesi
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Grafik 1 ve Grafik 2’de goriildiigii gibi 1997 yili itibari ile ekonomik biiylime
ve cari islemler dengesi arasinda ters bir simetri vardir. Bu simetri 6zellikle 2001 yili

sonrast daha belirgin hale gelmistir. Bu noktada olusan bu cari acigin ekonomik



biiylimeyle ne 6l¢iide iligkili oldugu 6nemlidir. Ekonomik biiyiime nedeni ile mi cari agik
veriyoruz yoksa tiikketim artisindan kaynaklanan ekonomik bilylime cari ac¢iga mi neden

olmaktadir.

I11.3. Cari Islemler Dengesi ve Tasarruflarin Yetersizligi

Cari denge, teorik olarak yurt ici yerlesiklerin tasarruflartyla yatirnmlar
arasindaki farka esittir. Bu fark, yurt disindan ek kaynakla kapatilabilir.
Devlet miidahalesi olmayan kapali bir ekonomide milli gelir tiiketim mallar ile

(C) yatirim mallan (I) toplamindan olusur. Bu nedenle;

Y =C+1 yazilabilir.

Boyle bir ekonomide harcama yoniinden parasal akim dikkate alindiginda milli
gelir (Y), titkketim harcamalart (C) ve tasarruflarin (S) toplamina esittir. Bunu su sekilde
ifade edebiliriz.

Y=C+S§

Ulkemizde tasarruf ve tiiketim miktarlarina baktigimizda 2000°1i yillara dogru
titketim harcamalarinda biiyiik bir artis gozlenerek tasarruf harcamalariin cok cok iistiinde
seyrettigini gormekteyiz. Milli Gelirin tamamina yakim tiiketilmektedir. Bu noktada cari
islemler a¢inin finansmani icin yeterli olmayan tasarruf oranlarimiz nedeniyle tasarruf ithal

etmek durumunda kalmaktayiz (Grafik 3).



Grafik 3: Tiiketim ve Tasarruf
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Kaynak: TCMB

Transfer etti§imiz tasarruflarin miktar1 ve siiresi de cari islemler acgiginin
siirdiiriilebilmesi agisindan biiyiilk Onem tasimaktadir. Bu nedenle bir ekonomide
tasarruflarin yeri ¢cok onemlidir. Bu noktada tasarruf agig1 ve kriz olgusuna bakabiliriz.

Bir ekonomideki tasarruflar konusundaki genel kami bir iilke ekonomisinin
belirsizliginin ve kirilganlhiklarinin ¢okluguna bagh olarak tiiketimde bir duraksama ve
bunun dogal bir sonucu olarak tasarruflarda da bir artis yasanacagidir. Biiyiik miktarda cari
islemler fazlasi vererek sermaye ihra¢ eden Japon ekonomisinin durgunluk i¢cinde olmasi,
tasarruf fazlaligma ve tiikketim yetersizligine baglanmaktadir. Sonu¢ olarak yiiksek
tasarruflarin cari dengenin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan olumlu etkileri olsa
da olumsuz etkileri de vardir. Ancak bu noktada iilkelerin gelismislik diizeylerini de
g6zoniinde bulundurmaliyiz.

Grafik 4’e baktigimizda iilkemizde tasarruf oranlarimin istikrarli bir seyir
halinde artis i¢inde oldugunu gérmekteyiz. Ancak bu artis tilketim harcamalar1 gdzoniine
alindiginda simirnn  seviyede kalmaktadir. Tasarruf miktarinin milli gelire oranina

baktigimizda 1991 yilina kadar %24,5 civarinda bir ortalamaya sahipken; 2000 yilina



kadar %18,5 bir ortalamaya sahiptir. 2000 y1l1 sonrasi ise bu oran 18,95 civarlarindadir.
Tasarruflarin milli gelire oranmin %?20’ler seviyesinde olmasina karsin cari islemler

acigindaki artis1 g6z 6niine aldigimizda oldukga diisiik seviyelerde oldugunu gérmekteyiz.

Grafik 4: Tasarruflarin GSYIH’ye oram
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Kaynak: TCMB

2000’1li yillar sonrasi tasarruf miktarlarindaki kismi iyilesmeye ragmen cari
islemler dengesi arasindaki biiyiik fark tasarruf/GSYIH oranlarmin 6demeler dengesi

aciklarini agiklamada yetersiz oldugunu gostermektedir.

Tiiketim yOniinden bakildiginda, Tiirkiye’de 2004 yilinda bir 6nceki seneye
gore yaklasik %94 artis gosteren ve 2005 yilinda da artacagi tahmin edilen cari aciga, 2001
yilindan sonra kesintiye ugrayan tiiketim harcamalarinda ertelenmis taleplerin yansimasi
sebep olarak gosterilmistir. Oysa tiiketim harcamalarinin GSYIH’ye oran1 1990-98 arasi
donemde ortalama %68 civarinda seyretmekte iken 1999-2001 doneminde, yani krize

giden yillarda %72’ye cikmistir. Tiiketim harcamalari, ancak 2004 yilinda kriz dénemi



oncesi normal seyrini yakalayabilmistir. Dolayisiyla 2004 yilinda artan tiikketim
harcamalari, cari a¢igin artmasina bir sebep olabilir, ancak bunu tek ve 6nemli bir neden

olarak gormemek gerekmektedir (Babaoglu, 2005 :51).

Grafik 5: Tiiketimin GSYIH’ye Orani
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Kaynak: TCMB

IIL.4. Cari islemler Dengesi, Dis Ticaret Dengesi ve Dis Ticaretin
Kompozisyonu

Uluslararas1 pazarlarla fiyat etkilesimi bulunan her bir iilkede, cari islemler
dengesine konu olan {i¢ tip mal varliindan soz edebiliriz. Bunlar ticari mallarin
siniflamasi igerisinde ihracata ve ithalata konu olan mallar ile dis ticaret konu olmayan
sektorel mallar olarak nitelendirilebilmektedir. Tiirkiye ekonomisi geleneksel olarak mal
dengesinde agik veren bir ekonomidir. Buna paralel olarak hizmetler ve cari transferler
dengesinde ise geleneksel olarak fazla verir. Hizmetler dengesinde fazla vermeyi saglayan

en 6onemli unsur ise turizm gelirleridir.



Tablo 4: Cari Denge ve Milli Gelir Artisi

CARI ISLEMLER DIS TICARET ] . )

DENGESI (milyon $) DENGESI (milyon $) GSYiH (BINYTL) GSYiH %
1988 1596 -1813 76306 0,02
1989 938 -4190 76498 0,00
1990 -2625 -9448 83579 0,09
1991 250 -7290 84353 0,01
1992 974 -8076 89400 0,06
1993 -6433 -14081 96591 0,08
1994 2631 -4167 91321 -0,05
1995 -2339 -13152 97888 0,07
1996 22437 -10264 104745 0,07
1997 -2638 -15048 112631 0,08
1998 1985 -14053 116114 0,03
1999 -1336 -10182 110646 -0,05
2000 -9823 -21960 118789 0,07
2001 3393 -3730 109885 -0,07
2002 -1519 -7283 118612 0,08
2003 -8036 -14010 125485 0,06
2004 -15599 -23878 136693 0,09
2005 -22604 -33530 146781 0,07
2006 -32193 -41324 155732 0,06
2007+ | -37996 -47498 121670

Kaynak: TCMB
* GSYIH Rakamlar1 2007 yil1 igin ii¢ ceyrek itibariyle

Tablo 4’te goriildiigii gibi biiylimenin arttig1 zamanlarda dis ticaret agig1 ve cari
acik artmis, biliylimenin dibe vurdugu 2001 yilindaki kriz sirasinda ise cari fazla
maksimuma ulasmistir. Odemeler dengesi hesabina baktigimizda 1994 ve 2001 kriz
yillarinda devaliiasyonlar ve milli gelirdeki daralmanin etkisiyle ithalatta diisiisler oldugu ve
cari dengenin fazla verdigini gorliyoruz. Biiyilk c¢ogunlugunu turizm gelirlerinin
olusturdugu hizmetler dengesi kalemi, cari dengenin acik verdigi yillarda dis ticaret agiklar
ve faiz Odemelerinden kaynaklanan aciklarin kapanmasinda etkili olmustur (tablo 5).
Tablodan mal ithalati ile faiz giderlerinin cari agig1 olusturan en biiyiik kalemler oldugu
goriiliir. Cogunlugunu resmi kesim ile bankalar harici 6zel kesimin uzun vadeli mevduat ve

kredi faizi 6demelerinin olusturdugu faiz giderlerinde dalgalanmalar dikkat ¢ekicidir. Bu



nedenle cari agiktaki artis veya azalisin, biiyiik oranda dis ticaret dengesine bagli olarak
degistigini soyleyebiliriz. Bu noktada ihracatin milli gelire oranla artmasi cari agiklarin
siirdiiriilebilmesi i¢in zorunlu olarak ifade edilmektedir. Ancak Tiirkiye’de biiyiimenin
arttig1 yillarda ithalatin ihracattan daha fazla arttigim goriiyoruz. 1990’1 yillarda finansal ve
ticari disa acilimin ardindan milli gelirde dis ticaretin pay1 artmis, ancak bununla birlikte

cari agiklarda da artig goriilmiistiir. Bu noktada cari agigin finansmani 6nem tagimaktadir.



Tablo 5: Odemeler Dengesi, Cari Islemler Dengesi

198 | 198 [ 198 | 198 | 198 | 198 [ 199 [ 199 [ 199 | 199 | 199 [ 199 [ 199 [ 199 | 199 | 199 | 200 | 200 [ 200 | 200 | 200
4 5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2 3 4 2005 | 2006 | 2007

CARI iSLEMLER 143 101 146 | - 159 262 - 643 | 263 | 233 | 243 | 263 198 133 | 982 | 339 151 803 155 | 2260 | 3233 | 3275
DENGESi(milyon dolar) 9 3 S 806 [ 6 938 | S 250 [ 974 |3 1 9 7 8 S 6 3 3 9 6 99 4 1 8

291 | 297 | 301 | 320 | 181 | 419 | 944 | 729 | 807 | 140 | 416 | 131 | 102 | 150 | 140 | 101 | 219 | 373 | 728 | 140 | 238 | 3353 | 4132 | 4213
DIS TICARET DENGESI | 0 6 8 6 3 6 81 7 52 64 48 53 82 60 0 3 4

713 [ 795 | 745 | 101 | 116 [ 116 | 129 | 135 | 147 | 153 | 181 | 216 | 320 | 321 | 306 | 288 | 307 | 343 | 401 | 512 | 670 [ 7694 | 9194 | 1032
3

Toplam Mal fhracatt 4 9 7 90 62 25 59 93 15 45 06 36 67 10 62 42 21 7. 24 06 47 9 4 58
100 109 104 133 134 158 | 224 [ 208 | 227 | 294 | 222 | 347 [ 423 | 471 447 | 390 | 526 | 381 | 474 | 652 | 909 1104 | 1332 | 1453

Toplam Mal ithalat: 44 35 75 96 75 15 07 83 91 26 73 88 31 58 15 24 81 03 07 16 25 79 68 93
713 | 795 | 745 101 116 116 129 135 147 153 181 216 | 320 | 321 306 | 288 | 307 | 343 | 400 | 511 669 | 7675 | 9124 | 1023

ihracat f.o.b. 4 9 7 90 62 25 59 93 15 45 06 36 67 10 62 42 21 47 71 30 56 8 8 99
713 | 795 | 745 101 116 116 129 135 147 153 181 216 | 232 | 262 | 269 | 265 | 277 | 313 | 360 | 472 | 631 7347 | 8553 | 9743

ihracat_f.o.b. 4 9 7 90 62 25 59 93 15 45 06 36 25 61 73 87 75 34 59 53 67 6 5 1
884 | 584 [ 368 | 225 | 294 | 303 | 406 | 395 | 388

Bavul Ticareti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 9 9 5 6 9 5 3 0 3473 | 6408 | 5828
Uyarlama: Diger Mallar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -26 -53 -76 91 -191 -695 | -860
100 106 103 132 134 147 | 208 197 | 213 | 275 | 217 | 334 | 406 | 452 [ 429 | 379 | 507 | 371 | 459 | 626 | 874 1061 | 1288 | 1398

ithalat f.o.b. 44 66 81 75 43 57 75 22 61 45 93 66 59 91 54 45 81 14 99 18 27 87 02 63

. 107 | 113 | 111 | 141 [ 143 | 157 | 223 | 210 | 228 | 294 | 232 | 357 | 436 | 485 | 459 | 406 | 545 | 413 | 515 | 693 | 975 [ 1167 | 1395 | 1537

ithalat c.i.f 57 44 05 58 35 92 02 47 71 28 70 09 27 59 22 71 03 99 54 40 40 74 76 68

Uyarlama: Navlun ve 129 | 126 | 137 | 176 | 139 [ 214 | 261 | 291 | 275 | 244 | 327 | 248 | 309 | 410 | 578
Sigorta 619 [ 610 | 640 | 816 | 822 | 927 |9 5 1 7 5 5 8 3 6 2 1 4 3 0 7 6899 | 6792 | 8874

180 | 246 | 262 | 432

Uyarlama: Diger Mallar 94 68 84 67 70 108 128 | 60 139 116 | 82 98 350 [ 355 | 212 | 284 | 451 1 2 2 6 3688 | 3982 | 5031

Parasal Olmayan - - 105 153 116 143 188 | - 132 167 186 176 107 190 | - 135 [ 252 | 340 | - - -
Alun(net) 0 269 | -94 | 121 | 32 |8 2 1 0 1 480 |2 2 7 1 9 0 963 | 5 2 7 3754 | 3345 | 4229

ihracat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 26 53 76 91 132 637 802

- - 105 153 116 143 188 | - 132 167 186 176 107 190 | - 140 [ 259 | 349 | - - -
ithalat 0 269 [ 94 121 -32 8 2 1 0 1 480 [ 2 2 7 1 9 0 989 |8 8 8 3886 | 3982 | 5031
160 159 [ 216 [ 383 | 402 | 496 | 516 | 580 [ 674 [ 705 | 962 | 665 109 135 | 750 113 | 913 | 788 105 127 1527 | 1389 | 1378

HiZMETLER DENGESI 986 [ 0 0 2 3 8 6 4 7 0 2 0 7 12 18 2 75 6 5 11 97 2 5 2
102 199 199 | 270 [ 206 | 286 | 302 | 345 | 404 [ 438 [ 528 | 542 | 373 | 592 | 635 | 659 110 133 1528 | 1411 | 1450

Turizm 271 770 | 637 |8 7 2 5 2 3 5 5 6 5 6 3 2 3 2 9 90 64 0 0 9
109 147 [ 235 [ 255 | 322 | 265 | 363 | 395 | 432 [ 495 | 565 | 700 | 717 | 520 [ 763 | 809 | 847 132 158 1815 | 1685 | 1747

Gelir 548 | 4 950 [ 6 5 7 5 4 9 9 1 7 0 2 7 3 6 0 9 03 88 2 3 9

150 105 | - - -

Diger Hizmetler 0 0 0 0 0 0 0 0 962 | 3 715 | 747 |3 765 | 174 | 905 | 483 [ 308 [ 627 | 79 454 ] 168 | -79 -339
YATIRIM GELIRI 150 | 155 | 187 | 208 [ 251 | 232 | 250 | 266 | 262 | 274 | 326 | 320 | 292 | 301 | 298 | 353 | 400 | 500 | 455 | 555 | 563 | - - -
DENGESI 3 3 7 5 3 7 8 3 5 4 4 5 7 3 5 7 2 0 4 7 5 5800 | 6589 | 6045

Dogrudan Yatirimlar -63 -98 -84 -80 -88 104 161 158 145 | 243 102 | 272 175 142 | 227 167 | 89 52 108 | 440 | 825 | -776 | -968 1627
- - - - - - 120 119
Portfoy Yatirimlart 0 0 0 0 0 0 0 0 236 | 264 | 542 | 741 | 517 [ -53 [ 15 89 434 | 694 | 835 |7 5 -924 | -662 | 322
144 145 179 [ 200 | 242 | 222 | 234 | 250 | 244 | 276 | 262 | 219 | 223 | 281 277 | 345 | 365 | 435 | 361 391 361 - - -
Diger Yatimlar 0 5 3 5 5 3 7 5 4 5 0 2 5 8 3 9 7 8 1 0 5 4004 | 4852 | 4642
120 116 109 107 116 113
Faiz Geliri 146 | 298 | 341 | 382 [ 374 | 684 | 917 | 935 | 771 | 697 | 691 | 8 6 977 1 6 4 8 9 784 | 634 | 697 | 1005 | 1453 | 1948

158 | 175 | 213 | 238 [ 279 | 290 | 326 | 344 | 321 | 346 | 331 | 340 | 340 | 379 | 386 | 453 | 482 | 549 | 439 | 454 | 431 | - - -
Faiz Gideri 6 3 4 7 9 7 4 0 5 2 1 0 1 5 9 3 5 7 5 4 2 5009 | 6305 | 6590

137 141 174 198 | 234 | 251 274 | 277 | 271 290 | 270 | 290 | 276 | 284 | 305 | 343 | 378 | 427 | 403 | 423 | 391 - -
Uzun Vade 0 2 0 3 3 7 8 8 1 0 0 8 9 0 3 1 5 1 1 6 6 4456 | 5499 | 5957

120 | 116 | 127 | 109
3 0 4 8

Merkez Bankasi 0 0 233 | 308 | 548 | 579 | 657 | 549 | 414 | 447 | 487 | 694 | 678 | 812 | 780 | 893 | 806 1049 | -844 | -517

100 121 135 149 152 161 175 187 172 146 136 125 126 131 129 140 139 155 160 | - - -
6 7 6 9 1765 | 1807 | 1604

Genel Hiikiimet 0 0 0 2 9 3 2 7 3 2 3 5 9 5 8 6 1
Bankalar 0 0 0 0 0 0 0 0 -62 -60 -74 -60 -58 -88 200 209 312 253 169 110 103 -257 -613 1106
- - - - - - - - - - - - - 101 137 140 130 129 110 - - -
Diger Sekor 0 |0 |507 | 463 [ 436 | 445 [ 569 [ 612 | 482 | 521 | 416 | 689 | 664 | 685 | 805 |3 |6 |9 |5 |6 |6 1385 | 2235 | 2730
- - - - - - - - - - - - - - - 10 | 104 | 122 | - - -
Kisa Vade 216 341 394 [ 404 | 456 390 516 662 504 562 611 492 632 [ 955 816 2 0 6 364 308 396 -553 -806 | -633
198 | 191 | 184 | 232 | 208 | 342 | 436 | 503 | 392 | 365 | 301 | 439 | 409 | 451 | 550 | 488 | 476 | 298 | 243 | 102 | 111
CARIi TRANSFERLER 8 6 0 3 9 7 5 9 0 2 0 8 7 1 5 1 4 7 3 0 7 1454 | 1687 | 1640
- 180 | 171 | 163 | 202 | 177 | 304 | 324 | 281 | 300 | 291 | 262 | 332 | 354 | 419 | 535 | 452 | 456 | 278 | 193
Isci Gelirleri 7 4 4 1 6 0 6 9 8 9 7 7 2 7 6 9 0 6 6 729 804 851 1111 1133
114 | 224 107
Resmi Transferler 197 222 221 324 332 | 423 4 5 912 733 383 1 555 314 149 352 204 201 497 291 313 603 576 507

Kaynak: TCMB



Ozellikle 1993 ve 2000 yillarinda dis ticaret agiklarinda meydana gelen 6nemli
artislar, piyasa tarafindan ¢ok yiiksek olarak algilandigi icin kriz senaryolarinin ¢ikmasinda
etkili bir unsur olmustur. 2003 ve 2004 yillarinda hizmet gelirlerindeki artislara ragmen dis
ticaret aciklarindaki artislardan kaynaklanan doviz ¢ikislari, ileride dis bor¢ 6demelerinin
yapilabilmesi icin daha yiiksek doviz giriglerinin olmasini zorunlu kilmaktadir. Bu da ya
hizmet gelirlerindeki artigla ya da dis ticaret agiklarinin azalmasiyla gergeklesecektir. Dis
ticaret aciklarindaki diisiislerin birdenbire olmayip daha yumusak bir sekilde gerceklesmesi,
cari agiklarin daha siirdiiriilebilir olmasini saglayacaktir (Babaoglu, 2005 :33).

Cari islemler dengesi tartismalari iki eksen etrafinda siirmektedir. Birinci goriis,
cari agiktaki artisin nedenini biiylimeden kaynaklanan talep artisinda gérmektedir ve bu
durum, 2001 krizinin ardindan gelen toparlanmanin dogal bir sonucu olarak
yorumlanmaktadir. Bu goriise gore ekonomideki canlanma bir siire sonra yavaslayacak, cari
aciktaki artis da kendiliginden frenlenecektir. Ikinci goriise gore ise cari aciklardaki artisin
sebebi, reel ekonomiden bagimsiz belirlenen asirt degerli Tiirk Lirasi’dir. Bu goriisii
savunanlar, ekonomide “sicak para” Ozelligindeki kisa vadeli sermaye giriglerinin doviz
kurunu belirledigi, kurun gecikmeli olarak cari agiklari, cari acgiklarin ise gecikmeli olarak
doviz kurunu belirledigi bir mekanizmanin varligindan s6z etmektedir. Bu nedenle, cari
islemler dengesinin kontrolii, oncelikle “sicak para” akimlarinin kontroliinden ge¢mektedir
(Tiirel, 2004 :6).

2007 yih ticarete rakamlarina baktigimizda bu rakamlar, gectigimiz yilsonu dis
ticaret rakamlarina bakarak, "cari islemler aciginda diizelme basladi” seklinde yapilan
yorumlarin, bir hayli erken yapilmis yorumlar oldugunu da ortaya koymus oldu. Bizce,

acigin yapisinda degisiklikler olsa dahi, gecen yila kiyasla gerek kurlarda, gerek yatirim



mal1 ithalatinda fazla degisiklik olmayacag i¢in, acigin da fazla de8ismesi zaten biraz
garip olurdu (Saglam, 2007 :1).

Odemeler bilancosunun cari iglemler tarafina baktigimizda 1994, 1998 ve 2001
kriz yillar1 haricinde agiklarin biiyiiyerek devam ettigini gormekteyiz. Burada cari
transferler ve hizmetler dengesi olumlu katkilarda bulunsa da asil belirleyici olan dis ticaret
dengesidir. Cari islemler dengesinin GSMH’ya oranina baktigimizda o6zellikle 2000’li
yillar sonrasi yasanan artis dikkat cekmektedir. 2006 yili itibari ile bu oranin 8,2 olmasi,
2008 yilinda ise % 10 seviyelerine gelmesi cari agiginin oransal bazda siirdiiriilebilirligine

iliskin tanimlamalarin ilerisinde oldugunu gostermektedir (Tablo 6).



Tablo 6:Cari Islemler Dengesi

19 [199 |19 | 199|199 (19 | 199 | 199 (199 | 199 | 199 | 200 |20 |200 200 | 200 | 200 | 200 | 200
milyon dolar 89 |0 91 |2 3 94 |5 6 7 8 9 0 01 |2 3 4 5 6 7
CARI - - - - - - - - - - - - -
ISLEMLER 93 126225 |- 643 |26 | 233|243 (263 | 198 | 133 | 982 |33 | 151|803 | 155 | 226 |323 | 327
DENGESI 8 |5 0 1974 |3 31 |9 7 8 5 6 3 93 |19 6 99 104 |31 |58
DIS TiCARET 41 944 |72 | 807 | 140 |41 | 131 | 102 | 150 | 140 | 101 | 219 |37 | 728 | 140 | 238 | 335 | 413 | 421
DENGESI 90 |8 90 |6 81 |67 |52 |64 |48 [53 [82 |60 [30 |3 10 |78 [30 |24 |35
HiZMETLER 40 (496 |51 | 580|674 |70 962 | 665 | 109 | 135 | 750 | 113 |91 | 788|105 | 127 | 152 | 138 | 137
DENGESI 28 |6 64 |7 0 52 |0 7 12 18 |2 75 136 |5 11 197 [72 |95 |82
YATIRIM - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
GELIRI 23 250 |26 |262 (274 |32 |320 (292 | 301 298 | 353 | 400 |50 [455 (555|563 |580 | 658 | 604
DENGESI 27 |8 63 |5 4 64 |5 7 3 5 7 2 00 |4 7 5 0 9 5
CARI 34 1436 |50 392365 |30 | 439 [409 | 451 | 550 | 488 | 476 (29 [243 (102 | 111 | 145 | 168 | 164
TRANSFERLER |27 |5 39 10 2 10 |8 7 1 5 1 4 87 |3 0 7 4 7 0

0,010,000 (00 (0,0 [00]00 (00 |00 |00 |00 {00 |00({00 (00 |00 |00 [00 |01
Ci/GSMH% 09 |17 ]02 |06 |36 |20 |28 |13 |14 |10 |07 |49 |23 [08 [34 |52 |62 |80 |06

Kaynak: TCMB




Dis ticareti olusturan ithalat ve ihracat kalemlerinin yillar itibar ile seyrine
baktigimizda 1980 yili ile baslayan liberallesme politikalart ile birlikte iki kalemde de
genellikle artis yasandigini ifade edebiliriz. Bu noktada disa agilma yilimiz 1980’den
itibaren ithalatimizin her zaman ihracatimizdan fazla oldugunu gormekteyiz. Ihracatin
ithalat1 karsima oraninin en yiiksek oldugu yillar ise yapilan devaliiasyonlar sonucu ihracat
artiglan ile birlikte 1994 ve 2001 yillaridir. Bu oran bu yillarda %78ve % 76 ile en yiiksek

seviyesini olugturmaktadir (Tablo7).

Tablo 7: ihracat ve ithalat Degerleri ve Degisim Oranlari

milyon dolar IHRACAT |iHRACAT % |iTHALAT |iTHALAT % DENGE |iHR/iTH
1989 11625 -0,03 15792 0,102 -4167 0,74
1990 12959 0,11 22302 0,41 -9343 0,58
1991 13593 0,05 21047 -0,06 7454 0,65
1992 14715 0,08 22871 0,09 -8156 0,64
1993 15345 0,04 29428 0,29 -14083 0,52
1994 18106 0,18 23270 -0,21 -5164 0,78
1995 21637 0,20 35709 0,53 -14072 0,61
1996 23224 0,07 43627 0,22 -20403 0,53
1997 26261 0,13 48559 0,11 -22298 0,54
1998 26974 0,03 45921 -0,05 -18947 0,59
1999 26587 -0,01 40671 -0,11 -14084 0,65
2000 27775 0,04 54503 0,34 26728 0,51
2001 31334 0,13 41399 -0,24 -10065 0,76
2002 36059 0,15 51554 0,25 -15495 0,70
2003 47253 0,31 69340 0,34 -22087 0,68
2004 63167 0,34 97540 0,41 -34373 0,65
2005 73476 0,16 116774 0,20 -43298 0,63
2006 85535 0,16 139576 0,20 -54041 0,61
2007 107184 0,25 170048 0,22 -62864 0,63

Kaynak: TBMM

Dis ticareti olusturan ana kalemlerden ithalata baktigimizda, Tiirkiye’de tiikketim
mallarinin payinin toplam ithalat i¢inde her zaman diisiik bir oran oldugunu gormekteyiz.
2001 yilinda bu oran toplam ithalatin %9,21°i iken 2007 yilin sonunda bu oran %11 olarak
gerceklesmistir. Yurt disindan gelen sermayenin daha ¢ok ara mali olmak iizere ara ve

sermaye mallari ithalatinda kullanildigin1 gérmekteyiz. Sermaye mallar ithalat1 dogrusal bir



seyir izlemis 2007 yili itibariyle toplam ithalatin %15’ini olusturmustur. Ara mallar1 ithalatt
ise 2005 yilina kadar artig egilimini siirdiirmiis, 2006 yili ve sonrasinda ise istikrarini
korumustur. Bu duraklama cari acigin siirdiiriilebilirligi konusundaki beklentilere olumsuz
bir etki yapmistir. Kimi iktisatcilara gore ise bu durum son yillarda siirdiiriilen yiiksek faiz,
diisiik kur politikasinin ekonominin reel kesimine yansimasi ve ekonominin durgunluga
girmesinin ilk isaretlerindendir. Cari agiklarin dogrudan tiikketim mali ithalatindan
kaynaklanmamasini1 cari agiklarin siirdiiriilebilirligi acisindan olumlu bir gelisme olarak

ifade edebiliriz. Ancak bu nokta siirdiiriilebilirlilik a¢isindan tek unsur degildir (Tablo8).



Tablo 8:Ekonomik Gruplara Gore ithalat

milyon | TOPLAM SERMAYEM | SRMYMALI/TO TﬁK_ETiMM TKTMMALI ARAMA | ARAMALI
dolar ITHALAT ALIITH PLAM ITH ALIITH ITH/TOPLAM ITH | LIITH /TOPLAMITH
1989 15792 2548 0,161 738 0,047 12500 0,792
1990 22302 4041 0,181 2076 0,093 16154 0,724
1991 21047 4296 0,204 1575 0,075 15053 0,715
1992 22871 4826 0,211 1772 0,077 16185 0,708
1993 29428 7358 0,250 2526 0,086 19403 0,659
1994 23270 5220 0,224 1381 0,059 16565 0,712
1995 35709 8119 0,227 2416 0,068 25078 0,702
1996 43627 10336 0,237 4424 0,101 28737 0,659
1997 48559 11109 0,229 5052 0,104 32119 0,661
1998 45921 10624 0,231 5364 0,117 29562 0,644
1999 40671 8727 0,215 4820 0,119 26854 0,660
2000 54503 11365 0,209 6928 0,127 36010 0,661
2001 41399 6940 0,168 3813 0,092 30301 0,732
2002 51554 8400 0,163 4898 0,095 37656 0,730
2003 69340 11326 0,163 7813 0,113 49735 0,717
2004 97540 17397 0,178 12100 0,124 67549 0,693
2005 116774 20363 0,174 13975 0,120 81868 0,701
2006 139576 23348 0,167 16116 0,115 99605 0,714
2007 170048 27062 0,159 18702 0,110 123609 0,727

Kaynak: TCMB




2000’11 yillar sonrasi cari islemler aci@inin artis nedeni ithalattaki hizli artistir.
Mal gruplart olarak baktigimizda ithalat artisinin dort ana sebebi otomobil ithalatindan
makine ve ekipman ithalati, demir celik ithalatindaki ham petrol fiyatlarindaki artistan

gelen maliyettir (Grafik6).

Grafik 6: Ithalat Ana Kalemleri
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Kaynak: TCMB

Petrol fiyatinda yasanan artiglar cari islemler dengesini bozan Onemli
kalemlerden biridir. Ozellikle 2002 sonras1 petroliin varil fiyatinda yasanan artislar 2006
yilinda 27 dolann gecerek bir rekor kirmistir. Bu artistan en c¢ok etkilenen iilkeler
Tiirkiye nin icinde bulundugu iilkeler grubudur. Odemeler bilancosuna yansimasi ise

giderek artan petrol maliyetidir (Grafik 7).



Grafik 7: Ham Petrol Fiyatlari ($) (Varil Fiyati)
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Kaynak: TCMB

Dis ticarete dengesinde “ihracat” kalemine baktigimizda son yillarda TL’nin
reel anlamda siirekli olarak deger kazanmasina ragmen ihracat gelirlerinin arttigim
gorliyoruz. Burada artisin siirekli olup olmayacagi, cari agigin siirdiiriilebilirligi
konusundaki en 6nemli unsurlardan birini olusturmaktadir. Ozellikle 2001 y1l1 sonras1 déviz
kurundaki artisa ragmen ihracatin artmasi ihracatcilarin isci iicretleri nedeniyle kar
marjlarinin diismesine ve dolar karsisinda degerli EURO’ya baglanmaktadir. Tablo 7°de
gosterilen ihracat degerlerinin 2005 yili itibariyle diisiis egilimine girmesi cari islemler
dengesi ile reel ekonomi arasindaki baglantinin siirdiiriilebilmesi konusunda endiseleri
arttirmistir. Tablonun son siitununda ihracatin ithalati kargilama orani gosterilmektedir. Bu
oranim 2003 sonrasi diisiis egilimine girdigini goriiyoruz. Bu egilim cari islemler a¢iginin
siirdiiriilebilmesi konusunda olumsuz gelismelerden biridir.

2000 yilindaki Euro/Dolar paritesindeki gelismeler basta dis ticaret ve turizm
olmak iizere ddemeler dengesinin gelir ve gider kalemleri iizerinde etkili olmustur. Son

yillarda cari islem gelirlerinde Euro’nun pay1 giderek artarken, cari islem giderlerinde



enerji fiyatlarindan dolayr ABD dolarinin pay1 yiikselmektedir. Thracatimizin biiyiik bir
boliimiiniin Avrupa Birligi tilkelerine yapilmaktadir. Bu nedenle yaptigimiz ihracat sonucu
Euro geliri elde etmekteyiz. Ara mali ve sermaye ithalatimiz ise dolar iizerinden

olmaktadir. Sonug olarak bor¢larimiz dolar, gelirlerimiz Euro {izerinden olmaktadir.

Grafik 8: Euro/Dolar Paritesi
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Grafik 8’de goriildiigii gibi 2000’1i yillarda €/$ paritesinde Euro lehine yaganan
istikrarli olumlu gelismelerin bizim i¢in de olumlu yansimalar1 olmus ve cari islemler
aciginin daha biiyiikk boyutlara ulagsmasini engellemistir. Tablo 10’da de goriildiigii gibi
Tiirkiye’nin 2007 yil1 ihracat miktarinin %57°1ik kismin1 AB iiyesi iilkelere yapmistir. Bu
oran 1996 yilindan baslayarak istikrar1 bir sekilde artmigtir. Ozellikle 2000 y1l1 sonrast AB

tiyesi iilkelerle yasanan ihracat artis1 dikkat ¢ekicidir.



Tablo 9: EURO/DOLAR Paritesi

ABD Bir onceki yilin aym ayimna Bir 6ncski yl.!m aynt EURO/$
Dolar1 gore yiizde degisme EURO ayma gore yiizde Paritesi
degisme
2002 | 1.509.471 [229 1.433.214 30,7 0,949
2003 | 1.496.668 |-0,8 1.689.365 | 17,9 1,129
2004 | 1.425.771 |-47 1.771.948 14,9 1,243
2005 | 1,344 -5,7 1,674 -5,6 1,245
2006 | 1,435 6,7 1,804 7,8 1,258
2007-1| 1,423 6,9 1,848 14,8 1,299
2. Ay |1,394 5,3 1,820 15,0 1,306
3. Ay | 1406 5,6 1,861 16,3 1,323
4. Ay |1,359 1,8 1,832 12,2 1,349
5.Ay |1,335 -5,8 1,806 -0,1 1,352
6. Ay |1,318 -17,4 1,768 -12,6 1,341
7.Ay | 1,279 -17,7 1,753 -11,1 1,370
8. Ay | 1,311 -10,5 1,786 -4,9 1,362

Kaynak: TCMB
2005 yilindan itibaren déviz kurlar1 YTL'ye gore olusturulmustur

@ Ortalama déviz kuru verileri kullanilarak hazirlanmstir

Cari islemleri kurlar yaninda, maliye politikalar1 ve talep gelismeleri gibi
faktorler belirlemektedir (Ercel, 1996 :7).
Tablo 10: Ulke Gruplarina Gore ihracat (Milyon $)
GENEL IHRACAT TOPLAMI | 1996 1997 [1998 [1999 [2000 [2001 |2002 [2003 [2004 |2005 |2006
23.224 | 26261 | 26.974 | 26.587 | 27.775 | 31.334 | 36.059 | 47.253 | 63.167 | 73.476 | 85.528
A- AB (25) 12.098 | 12.900 | 14.132 | 14.922 | 15.086 | 16.854 | 19.468 | 25.899 | 34.451 | 38.400 | 47.929
D Yk SERBEST 447|611 [831 |780 |895 |934 |1438 |1928 |2.564 |2.973 |2.967
C-DiGER ULKELER 10.680 | 12.750 | 12.011 | 10.884 | 11.794 | 13.546 | 15.152 | 19.426 | 26.152 | 32.102 | 34.632
I-Diger Avrupa 3.020 |3.830 |3.170 |2.242 |2.433 |2.787 |3.554 |4.857 |6.637 |8.820 |7.962
2-AFRIKA 1159 |1.234 |1.818 |1.655 |1.373 | 1521 |1.697 |2.131 |2.968 |3.631 |4.566
Kuzey Afrika 986 980 [1.502 |1.344 [1.087 |1.150 [1267 [1.577 |2.203 [2.544 [3.097
Diger Afrika 174|253 |316 |31 [285 [371 |430 |[554 [765 [1.087 |1.469
3-AMERIKA 1.898 |2.376 | 2.657 |2.869 |3.59 |3.685 |3.914 |4.269 |5.733 |5.960 |6.328
Kuzey Amerika 1740 |2.149 |2.389 [2.586 [3309 [3.297 |3.596 (3973 |5207 5276 |5.439
Orta Amerika ve Karayipler 72 (103 [146 |163 [167 [201 [197 166 |334 [411 [548
Giiney Amerika 8 |124 [122 120 |120 |18 [121 [131 [193 [274 [341
4-ASYA 4520 (4783 |3.984 |3.817 |3.871 |4.592 |5.230 |7.813 |10.465|13.213 | 15.257
Yakin ve Orta Dogu 2595 2821 [2.681 [2.566 2573 |3.261 [3440 [5465 |7.921 |10.184]11.315
Diger Asya 1925 1962 | 1304 [1.250 [1298 [1.331 |1.790 [2.348 |2544 [3.029 [3.942
5-Avustralya ve Yeni Zelanda 65 |80 |76 |87 |135 |98 122 158 |264 (271 |327
6-Diger Ulke ve Bilgeler 18 |447 |306 |215 [385 |s64 637 |197 |84 [208 [192




Secilmis iilke gruplar
OECD Ulkeleri 14.456 | 15.609 | 17.003 | 18.077 | 19.006 | 20.616 | 23.551 | 30.425 | 40.518 | 44.355 | 54.475
EFTA Ulkeleri 336|414 |357 |362 |324 |316 |409 |538 |667 |s21 | 1.189
Karadeniz Ekonomik Isbirligi 2926 |3825 |3290 |2232 | 2467 |2932 |3.599 |5.044 |6.779 |8.619 | 11.583
Ekonomik Isbirligi Teskilat 1120 | 1286 | 1125 |866 |874 |972 | 1.042 | 1569 | 2206 |2.670 |3.341
Bagims1z Devletler Toplulugu 2664 | 3512 |2.667 |1.533 | 1.649 | 1978 |2279 |2.963 | 3962 |5.057 | 6992
Tiirk Cumhuriyetleri 747|908 |835 |574 |572 |557 |619 |899 | 1.194 | 1409 |1.982
Tslam Konferans: Teskilat 4143 | 4218 | 4391 |3961 |3573 |4.197 |4725 |7.205 | 10214 ] 13.061 | 15.007
Kaynak: DTM
Tablo 11: Ulke Gruplarina Gore ihracat Devam (Milyon $)
TEMMUZ OCAK - TEMMUZ
006 | e 2997 | Bie e (2% [pac |27 |pre |bec
GENEL [HRACAT TOPLAMI 7067|1000 |8907|100,0 |260 | 46.983|1000 |58.413|1000 |243
é;;‘VRUPA BIRLIGIULKELERL | 3 077 | 5409 4937|554  |273 26550565 |33.332(57,1 |255
g&‘é‘gﬁg SERBEST 248 |35 241 |27 26 | 1706 |36 1658 |28 28
C- DIGER ULKELER 2943 41,6 |3729|41,9  |267 | 18.727]399 | 23423401 | 251
1- DIGER AVRUPA 722 (102|860 |97 191 | 4209 |90 5.676 | 9,7 349
2- AFRIKA 380 |54 542 |61 27 2443 |52 3287 |56 346
Kuzey Afrika 261 |37 364 |41 397 | 1588 |34 2.185 |37 375
Diger Afrika 19 |17 177 |20 493 |854 |18 1103 |19 20,1
3- AMERIKA 518 |73 457 |51 AL8 3700 |79 319 |55 136
Kuzey Amerika 469 |66 358 |40 236 3252 |69 2606 |45 2199
Orta Amerika ve Karayip 2% |04 54 |06 1093|270 |06 300 |05 1.2
Giiney Amerika 2% |03 45 |05 882 |178 |04 200 |05 63,0
4- ASYA 1287|182 | 1760|198 |368 |8.108 |173 | 10730 | 184 |323
Yakin ve Ortadogu 960 | 13,6 | 1284|144 |337 |6021 |128 |7.886 | 135 |31,0
Diger Asya 327 |46 477 |53 456 | 2087 |44 2844 |49 3622
;'EI?XI{ISJ;‘ALYA WENEN 27 |04 27 |03 31 147 |03 194 |03 318
6- DIGER ULKE ve BOLGELER |8 | 0,1 83 |09 9288 |120 |03 340 |06 1823
SECILMi$ ULKE GRUPLARI
EFTA Ulkeleri 169 |24 102 |11 399 (739 |16 731 |13 R
Bagams1z Devletler Toplulugu s64 |80 855 |96 S16  |3402 |72 5215 |89 533
OECD Ulkeleri 4499|637  |5451|612  |212 | 30417647 | 36471624 | 199
Karadeniz Ekonomik Isbirligi 977 138 |1410]158 |442 |5782 | 123  |8958 | 153  |549
Ekonomik Isbirligi Teskilat 270 |38 400 |45 485 | 1677 |36 2396 | 4,1 429
Turk Cumhuriyetleri 167 |24 267 |30 602 |974 |21 1515 |26 55,5
fslam Konferansi Teskilatt 1.251 | 17,7 1.769 | 19,9 41,5 7.862 | 16,7 10.752 | 18,4 36,8

Kaynak: DTM

Ithalat rakamlarina baktigimizda ise 2000 yilindan sonra ithalatta AB Uyesi

iilkelerin yerlerini diger iilkelere biraktigin1 goriiyoruz. 2006 yil1 i¢in 79.198 milyon dolar

olarak gerceklesen bu rakamin dolar {iizerinden olmasi ve dolar paritesinin diisiik




seviyelerde seyretmesi nedeniyle daha diisiik maliyetlerle ithalat yaptigimiz sonucuna

ulagabiliriz (Tablo12).

Tablo 12: Ulke Gruplarma Goére ithalat

GENEL ITHALAT TOPLAMI | 1996 [1997 [1998 [1999 [2000 [2001 [2002 [2003 [2004 [2005 2006
43.627 | 48.559 | 45.921 | 40.671 | 54.503 | 41.399 | 51.554 | 69.340 | 97.540 | 116.774 | 139.480
A-AB (25) 23517 | 25.316 | 24.570 | 21.833 | 27.388 | 18.949 | 24.519 | 33.495 | 45.444 | 49.220 | 59.338
gggggg&smmm 207|361 |418 |508 [496 |303 |575 |s580 [811 |760 | 944
C-DIGER ULKELER 19.813 | 22.882 | 20.934 | 18.330 | 26.619 | 22.147 | 26.461 | 35.256 | 51.285 | 66.794 | 79.198
1- Diger Avrupa 4778 |3.315 |5.127 |4.869 |7.288 |6.613 | 8.658 |11.987 | 18.416|23.862 | 25.692
2- AFRIKA 1.994 |2.197 |1.758 | 1.687 |2.714 | 2.819 | 2.69 |3.338 |4.820 | 6.047 | 7.404
Kuzey Afrika 1618 | 1.813 | 1.493 | 1.404 | 2257 |2.115 |2.138 |2.519 | 3231 |4212 | 4878
Diger Afrika 376|385 |265 |283 |457 |704 |558 |820 | 1589 | 1835 |2.526
3- AMERIKA 4634 |5.453 |5.016 |3.799 | 4799 |3.841 | 4.065 |4.922 |6.595 | 7.857 |9.397
Kuzey Amerika 3860 | 4641 | 4230 |3257 |4.167 |3390 | 3421 |3.741 |5.114 |5823 | 6932
Orta Amerika ve Karayipler 240 108 117 91 80 41 103 169 209 287 335
Giiney Amerika 534|704 | 669 |452 |551 |410 |541  |1012 |1271 | 1747 |2.130
4-ASYA 7.951 |8.791 |8.286 | 7.197 | 10.306 | 7.901 |9.716 | 14.099 | 21.085 | 28.548 | 36.201
Yakin ve Orta Dogu 3315 | 2774 | 2084 |2.124 | 3373 |3.016 |3.186 |4455 | 5585 | 7967 |10.568
Diger Asya 4636 | 6017 6202 |5.073 | 6933 | 4884 | 6530 |9.644 | 15.500 ] 20.581 | 25.634
5- Avustralya ve Yeni Zelanda | 428 | 547 | 439|157 305 |232 |313 |247 302 |321 |39
6- Diger Ulke ve Bolgeler 29  |s79 |307 |621 | 1208 |741 |1.013 |66z |67 |158 | 105
SECILMi$ ULKE GRUPLARI
OECD Ulkeleri 31.116 | 34.838 | 33.496 | 28.356 | 35.682 | 26.011 | 32.985 | 43.899 | 59.650 | 66.107 | 77.738
EFTA Ulkeleri 1112 1287 |1.169 |926 | 1155 | 1481 |2.512 |3.396 |3911 |4440 |4.520
Karadeniz Ekonomik Isbirligi-KEI | 3.897 | 4495 | 4358 |4.308 | 6.746 |5.553 | 6.588 |9.298 | 15.368 | 20.480 | 27.017
Ekonomik Isbirligi Teskilai-ECO | 1197 | 1.107 | 948 | 1.123 | 1.543 | 1.238 | 1.548 |2.736 |3.218 |5.108 |8.101
gf‘%‘mm Devietler Toplulugu- 1 3 574 | 3615 3724 [3.734 |5.693 |4.630 |5.555 |[7.777 |12.927| 17252 | 23372
Tirk Cumhuriyetleri 304|399 |449 |457 | 628 | 283 468 |623 |754 | 1267 | 1968
Tslam Konferans: Teskilat 5587 |5.233 |4238 |4.078 | 6321 |5.540 | 6072 |8.195 | 10.631] 14.459 | 19.108

Kaynak: DTM

IIL.5. Cari Denge ve Hizmetler Dengesi

Cari islemler hesabinin ikinci hesabr hizmetler dengesi dis ticaret hesabina gore

daha istikrarli bir seyir izlemektedir. Hizmetler dengesi ekonomik biiylime ile cok

yakindan iligkili degildir. Hizmetler dengesi hesabinda turizm gelirleri 6nemli yer

tutmaktadir.




Turizm gelirleri hesaplanmasinda iilkemizden ¢ikis yapan yabanci ziyaretci
sayist ve yaptiklari ortalama harcama esas alinmaktadir. Turizm gelirlerinde 2002 yili
sonras1 kiigciimsenmeyecek bir artis gézlenmistir.

Bu artis cari islemler dengesi icin son derece onemlidir. 2000’li yillara kadar
iki milyon dolar seviyesinde olan turizm gelirleri 2000’1i yillar sonrasinda biiyiik bir artig

gostermis ve 2007 yilinda sekiz milyon dolara yaklasmistir (Grafik 9).

Grafik 9: Turizm Gelirleri (Birikimli Milyon $)
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Kaynak: TCMB

IIL.6. Cari Acigin Finanse Edilmesi
II1.6.1. Sermayenin Yapisi

Odemeler bilangosu denkliginin saglanmasi igin cari islemler hesabinda olusan
bir acik sermaye hesabi ile finanse edilmelidir. Bu noktada sermaye hesabini olusturan
kalemler ve bilangodaki tutarlar1 son derece onemlidir. Bu nedenle dogrudan yatirimlar,
portfoy yatinmlar, diger yatirimlar ve rezerv varliklar hesabi cari agigimin

siirdiirtilebilirliligi ve kalitesi bakimindan temel gostergelerdir.



Yabanci yatirnm ulusal veya uluslararast diizeyde dogrudan yabanci yatirimlari
ifade etmektedir. Sicak para olarak ifade edilen portfoy yatirimlar ise dolayli yatirimlar
olarak ifade edilir. Bir yatinnmcim iilkeye gelmesini saglayan pek ¢ok unsur vardir. Bunlar
ekonomik istikrar, cazip pazar olanaklari, hammadde kaynaklarimin avantaji, alt yap1 ve
ulagim imkanlar1 olarak sayabiliriz. Buna yatirim iklimi diyebiliriz; ama yatirim iklimi
sadece ekonomik bir iklim degildir; aym zamanda hukuki bir iklimdir. Yatirnmc1 kendisini
hukuken giivende sayabilecegi bir ortam ister. Ekonomik acidan yatirrm iklimi ne kadar
elverisli olursa olsun, eger hukuki iklim elverisli degilse yabanci yatirnmcinin o iilkeye
gelmesi miimkiin degildir (Tiryakioglu, 2007 :1-5).

Gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarmin siirdiiriilebilirliginde
s0z konusu sermayenin tiirii de Onemlidir. Eger sermaye girisleri dogrudan yabanci
yatinmlar seklinde ise, bu durum sermayenin girisinde etkili olanin, {lkenin
makroekonomik performansi oldugunu ve sermayenin ortaya ¢ikan beklenmedik
olaylardan ve kisa siireli soklardan etkilenmeyip, istikrarli bir bicimde iilkede kalmay1
siirdiirecegini gosterir. Ancak, sermaye hareketleri kisa vadede yiiksek getiri elde etmeyi
amaglayan, kisa vadeli spekiilatif sermaye ve portfoy yatirimlar1 seklindeyse, gelismekte
olan iilkelerden arbitraj imkan1 saglayacak ve daha sonra da elde ettigi kazanci1 da alarak

tilkeyi terk edecektir (Inandim, 2005 :25).



Tablo 13: Sermaye ve Finans Hesaplar

milyon | FINANS DOGRUDAN PORTFOY DIGER REZERV
$ HESAPLARI YATIRIMLAR YATIRIMLARI YATIRIMLAR VARLIKLAR
1984 | 970 113 0 920 -63
1985 | 1850 99 0 1391 360
1986 | 1583 125 146 1475 -163
1987 | 1312 106 282 1060 -136
1988 | -2111 354 1178 2922 721
1989 | -1932 663 1386 -1509 2472
1990 | 3093 700 547 2742 -896
1991 | -1198 783 623 -3803 1199
1992 | 2164 779 2411 458 -1484
1993 | 8595 622 3917 4364 -308
1994 | -4463 559 1158 -5634 -546
1995 |-93 772 237 3903 -5005
1996 | 938 612 570 4301 -4545
1997 | 3625 554 1634 4753 -3316
1998 | -1287 573 6711 5067 216
1999 | -377 138 3429 1782 5726
2000 | 12581 112 1022 11801 -354
2001 | -1633 2855 4515 2667 2694
2002 | 1403 958 -593 7191 6153
2003 | 3096 1253 2465 3425 -4047
2004 | 13410 2026 8023 4185 -824
2005 | 20423 8951 13437 15882 -17847
2006 | 32342 18984 7373 12099 6114
2007 | 38411 19766 717 25960 -8032

Kaynak: TCMB

2000’1 yillara kadar portfoy yatirimlarinin belirleyici oldugunu gormekteyiz.
Dogrudan yatinimlar ise kisa siireli ve spekiilatif olarak degerlendirebilecegimiz sermaye
tiiriine oranla oldukca sinirlh kalmistir. Sicak para olarak ifade ettigimiz bu tiir sermayenin
ozelikle kriz yillarinda biiyiik miktarla cikislarla ekonomiye verdigi zarar ortadadir.
Dogrudan yatirimlarda ise 2001 ve 2002 kriz yillar1 sonrasinda istikrarli bir artis
yasanmaktadir. Ozellikle 2006 yili itibari ile yasanan sigrama 6demeler dengesinin saglikli
islemesi icin son derece onemlidir. Dogrudan yatirimlarda bunlar yasamirken kisa siireli
sermaye hareketlerinde yasanan gerileme dikkat cekicidir (Tablo13). Bu noktada 6demeler

bilangosu aciklarinin finansmaninin kisa siireli sermaye hareketlerinden uzun siireli



sermaye olarak nitelendirilen dogrudan yatirimlara déniisme siirecine girmesi cari islemler

ac1g1 ve ekonomimiz i¢in son derece sevindiricidir.

Tablo 14: Odemeler Dengesi Alt Kalemleriyle Cari Islemler Dengesinin Finansmani

milyondolar 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006 2007

CARIiiSLEMLER 250 -974 | -6433 | 2631 | -2339 | -2437 | -2638 | 1985 | -1336 | -9823 | 3393 | -1519 [ -8036 | -15599 | -22604 | -32193 | -37996

FiNANSHESAPLARI | -1198 | 2164 | 8595 | -4463 | -93 938 3625 | -1287 [ -377 | 12581 | -1633 | 1403 | 3096 [ 13410 | 20423 | 32342 | 38411

DogrudanYatinmlar | 783 779 622 559 772 612 554 573 138 112 2855 [958 1253 | 2026 8951 18984 | 19766

Yurtdisinda -27 -65 -14 -49 -113 [ -110 | -251 -367 | -645 | -870 -497 -175 -499 | -859 -1078 | -934 -2107

Yurti¢inde 810 844 636 608 885 722 805 940 783 982 3352 1133 1752 | 2885 10029 | 19918 | 21873

PortfoyYatirimlar: 623 2411 | 3917 | 1158 | 237 570 1634 | -6711 | 3429 | 1022 | -4515 | -593 2465 | 8023 13437 | 7373 717

MerkezBankas1 0 -216 |0 0 -213 [0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GenelHiikiimet 593 2988 | 3903 | 446 933 1919 | 1915 [ -4369 | 3677 | 984 -3645 | 1958 | 3123 | 7984 9351 9463 -2358
Bankalar -26 43 7 -312 [ -212 | -160 | 421 -202 [ 83 142 -3 -439 -177 {0 -350 0 0
Diger Yatirnmlar -3803 | 458 4364 | -5634 | 3903 | 4301 | 4753 [ 5067 | 1782 | 11801 | -2667 | 7191 3425 | 4185 15882 | 12099 | 25960
MerkezBankas1 -310 [ -210 [-33 272 340 -81 -30 -234 | 518 3348 10229 | -6138 | -1479 | -4414 | -2881 | O 0
GenelHiikiimet -201 [ -1645 | -2177 | -2962 | -2131 | -2108 | -1456 | -1655 | -1932 | 117 -1977 [ 11834 | -765 | -267 -4637 | -5223 | -3901
Bankalar 1199 [ 2411 [3975 | -6883 | 1074 | 1815 | 2384 | 892 2187 [ 4378 | -8076 [ -1028 | 1975 | 5708 9248 5814 5340
DigerSektorler =779 | 615 1874 | 1182 | 877 1324 | 3938 [ 4502 | 2284 | 5025 | 438 372 1023 | 5107 10017 | 19367 | 27381
RezervVarhklar 1199 | -1484 | -308 | -546 | -5005 | -4545 | -3316 | -216 | -5726 | -354 2694 | -6153 | -4047 | -824 -17847 | -6114 | -8032

NETHATANOKSAN | 948 -1190 | -2162 | 1832 | 2432 | 1499 [ -987 | -698 | 1713 | -2758 | -1760 | 116 4940 | 2189 2181 -149 -415

Kaynak: TCMB

2006 yili itibariyle 6demeler dengesi alt kalemlerine baktigimizda, veriler dis
bor¢lanmada kalitenin artigina artisina isaret etmektedir. Yiiksek miktarlarda gerceklesen
dogrudan yabanci yatirnm bu siirece olanak saglamaktadir. Ancak 2006 yili boyunca
gozlenen bu olumlu gelisme, artan cari islemler aciginin gerisinde kalmaktadir. Bu noktada
bu siirecin 2007 yilinda da siiriip siirmeyecegi ekonominin bilylime hizina, ikincisi enerji
fiyatlarindaki dalgalanmaya ve dogrudan yabanci yatirimlarin diizeyine bagli olacaktir.
Ayrica Tiirkiye’nin icinde bulundugu gelisen piyasalarin zorlu bir donemden gegtigi
kacinilmaz bir gercektir. Diinya genelinde yasanan enflasyon ve biiyiimedeki
istikrarsizliklarin  devam etmesi de yatinmcilarin riskten kac¢inma egilimlerine

yonelmelerine sebep olabilir.



Tablo 14’te Tiirkiye’de cari a¢i1g1 finanse eden sermaye hareketleri ayrintilar
ile gosterilmistir. Cari islemler hesabindaki dalgalanmalara paralel olarak toplam sermaye
hareketlerinde dalgalanmalar olmustur. Kriz zamanlan disinda Tiirkiye sermaye ithal eden
tilke durumundadir. 1990'li yillardan itibaren dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ozellikle Latin Amerika iilkeleri ile dogrudan yabanci sermayeyi Ozendirici politikalar
izleyen Uzak Dogu Ulkeleri ve Cin'e yonelmistir. Diger yandan Sovyet blogunun
dagilmasindan sonra Dogu Avrupa iilkeleri ile Bagimsiz Devletler Toplulugu'nun serbest
piyasa ekonomisine gecis siirecinde yaptiklari 6nemli 6zellestirmeler de, biiyiik miktarl
yabanci yatinmlar1 ¢ekmis ve Tiirkiye'nin yabanci yatinmcilarin ilgi alani diginda
kalmasina neden olmustur (Kont, 1998 :697).

2005'e kadar yilda ortalama olarak 1 Milyar $'in altinda gergeklesen dogrudan
yabanci sermaye girisi konusundaki kotii performansimizin temel nedenleri olarak sunlari
sOylemek miimkiindiir: Enflasyon ve sik sik yasanan ekonomik krizler ve buna bagh olarak
ortaya c¢ikan yiiksek diizeydeki is riski, politik istikrarsizlik, biirokratik formalitelerin
fazlalilig1, yolsuzluklar konusundaki kétii sicilimiz, yabanci yatirimciya saglanan giivence
konusundaki yetersizlikler, istihdam ve fikri miilkiyet haklarina iliskin uygulamada
yasanan sikintilar. Bununla birlikte Tiirkiye, calisabilir gen¢ niifusu, Rusya, Tiirki
Cumbhuriyetler, Orta Dogu ve AB pazarlarina yakinligi, 6nemli bircok uluslararasi
arastirmanin tarafi olmasi, mevcut yabanci yatirim mevzuatinin liberal yapisi, esnek ve
girisimci i diinyas1 ve iyi yetismis kaliteli isgiiciiyle yabanci sermayeyi kendisine
cekmede rakibi olan iilkelere kiyasla 6nemli avantajlara sahip bulunmaktadir (Aktas, 2006
:2).

Tiirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili dikkat ¢eken bir bagka

husus da fiili giris yapan dogrudan yatirim miktari, izin verilen yabanci sermaye



yatirmlariin yaklasik yarist kadar bir oranda gerceklesmis olmasidir. Bunun en 6nemli
nedeni ise yatirimlarin gerceklesme siireleridir. Yapilan yatirnmlarin ¢ogunlugu izin verilen
yilda tamamlanamamakta sonraki yillarda da devam edebilmektedir Diger bir neden ise
cesitli sebeplerle verilen izinler yatinmlara doniistiiriilememesidir (Hazine Miistesarligi,
2001, s.6). Dogrudan yatirimlar disinda, tahvil digsattimi ya da menkul kiymetler alim
satim portfoy yatirimi olarak tanimlanmaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 2000 :299).

Diinya Bankasi verilerine gore, kriz sonrasi donemlerde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin pay1 diger iilkelerde artmakta iken Tiirkiye’de artis sinirh
kalmaktadir. 2003, 2004 ve 2005 yillarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
artislar olsa da bu artiglarin nedeninin yurt dis1 yerlesiklerin gayrimenkul alimlarindan
kaynaklandigr ifade edilmektedir. Portfoy yatirimlarinin yiikiimliiliikler kisminda “borg
senetleri” kalemi altindaki kalemlerden biri olan yurt disindaki tahvil ihraglarindan
kaynaklanan net girisler, uzun vadeli dig borcu arttirmalarina ragmen kriz zamanlarinda
kacis egilimi gostermemektedir. Grafikte goriildiigii iizere kriz 6ncesi yillarda tavan yapan

bu girisler kriz aninda bilylik miktarlarda ¢ikislar gostermektedir (Grafik 10).
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Kaynak: TCMB

Bunun yaninda, “Bor¢ Senetleri” altinda izlenen tamamen yurt digt
yerlesiklerin satin aldig1 tutar1 gosteren devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS) kalemi, kriz
zamanlarinda en cok sermaye ¢ikisinin yasandigi bir kalemdir. Kasim 2000 krizinde yurt
dig1 yerlesikler sadece kasim ayinda 5 milyar dolara yakin DIBS’i satarak ¢ikmuslardir.
2004 yilinda yurt digt yerlesiklerin iilkemizden satin aldigi DIBS cinsinden menkul
kiymetler, %261 artisla 6 miyar ABD dolarma ulasmistir. GSYIH nin %1,9’una denk
gelen bu rakam, 2004 yilinda cari agiklarin yartya yakininin yabancilarin DIBS alimlariyla
finanse edildigini gostermektedir. Yani, 2004 yil1 cari ac¢igin yartya yakini, kagis egilimi
yilksek sermayeyle finanse edilmistir. Bu egilimin devam etmesi ise cari acigin
siirdiiriilebilirliligini riske sokmaktadir. Ancak 2004 yili sonrasi bu oranin diismesi ve
dogrudan yatinm oraminin hizli artig yasamasi cari islemler agigi i¢in umut verici bir

gelismedir (Tablo 15).



Tablo 15: Cari Islemler A¢ig1 ve DIBS

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006

C.I.H.(milyon$) -974 | -6.433 | 2.631 | -2.339 | -2.437 | -2.638 | 1.984 | -1.340 | -9.821 | 3.392 | -1.521 | -8.036 | -15.601 | -22.603 | -32.775
S.F.H.(milyon$) 2.164 | 8.595 | -4.463 | -93 938 3.625 | -1.287 | -377 12,581 | -1.633 | 1.406 | 3.095 | 13.410 | 20.487 | 35.099
Portfoy Yatirimlari(milyon$) 2411 | 3917 | 1.158 | 237 570 1.634 | -6.711 | 3429 | 1.022 | -4.515 [ -593 2465 | 8.023 13.437 | 7.373
DiBS(milyon$) 2978 | 3.759 | 721 2311 | 2.804 |2.898 |[2.706 | 5.015 | 7.507 | 2.148 | 3286 | 5.265 | 5.753 6.489 5.848

Dogrudan Yatirimlar(milyon$) | 779 622 559 772 612 554 573 138 112 2.855 | 962 1.253 | 2.024 8.723 19.13

Kaynak: Hazine

Portfoy yatirimlari iilkemize 1986 yilinda gelmeye baglamis ve 1989 yilinda
yiiriirliige konulan 32 sayili Kararla beraber bu yatirimlarin hacminde de 6nemli artiglar
olmustur. 1986-1989 yillar1 arasinda iilkemize giren net portfdy yatirnmlari 2,9 milyar
dolar civarindayken 1993 yilinda en yiiksek seviyesine ulasarak 3,9 milyar dolar olmustur.
Bu artisin 3,7 milyarlik boliimii kamu aciklarim kapatmaya yonelik, kamu agirlikli tahvil
bor¢clanmasindan kaynaklanmaktadir. 1994 kriziyle, 6zelliklede devletin tahvil yoluyla
borglanabilirliginin azalmasiyla beraber portfdy yatirimlart yaklasik %70 oraninda azalmis
ve 1,2 milyar dolar olmustur. Ulkemizde portféy yatirimlarinda en yiiksek miktarli ¢ikis
ise; Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle 1998 yilinda yasanmis ve bu ¢ikis net, 6,7 milyar
dolar civarinda gergeklesmistir. Ulkemize giren net portfoy yatirrmlari 1999 yilinda 3,4
milyar dolar, 2000 yilinda ise 1 milyar dolar civarinda olmustur. 2001 yilinda ise
Tiirkiye'de yasanilan finansal krizin etkisiyle yaklasik 4,5 milyar dolar civarinda portfoy
yatinmlarinda ¢ikis yasanmis ve bunun biiylik bir kismi da yine yabanci yatirimcilarin
menkul kiymetlerdeki ¢ikisindan kaynaklanmistir. 2002 yilinda ¢ikis bir miktar devam
etmis, 2003 yil1 itibari ile dalgal bir seyir izleyerek 2005 yilinda 13,4 milyar dolarlik bir
giris yasanmistir. Portfoy yatinmlar yillar itibariyle Tiirkiye'de istikrarsiz bir seyir izlemis
ve bu yatinmlarin dalgalanmasi, dogrudan yatinnmlara gore daha yiiksek olmustur (Grafik

11)
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Yurt ici reel faiz ile yabanci paranin yillik asinmasi arasindaki arbitraj, kisa
vadeli sermaye hareketlerini uyaran ve gelismekte olan iilkelere yonelmesini saglayan
cekici faktorlerin basinda gelmektedir. Buradaki arbitraj degiskeni, gelismekte olan
ilkelerin finans piyasalarina giris yapan bir birim yabanci paranin, dénem basindaki
kurdan ulusal paraya cevrilmesi ve ulusal para bazinda faiz geliri elde ettikten sonra da
tekrar doviz cinsinden yurt digina ¢ikmasi sonucunda elde edilen net geliri gdstermektedir.
Finansal arbitraj oran1 “[(1+R)/(1+E)]-1" olarak tanimlanabilir, R ulusal para bazindaki
faiz oranini, E ise doviz kurundaki (Ulusal para/yabanci para) artis oranini gdstermektedir.
Bu islem boyunca arbitraj geliri faiz haddi yiikseldik¢e artmakta, ulusal paranin yabanci
para karsisinda deger kaybetmesi durumunda da gerilemektedir (Yeldan, 2005 :2). Arbitraj
gelirindeki gerileme diger bir deyisle, yiiksek reel faiz ve diisiik kur dengesindeki bozulma
ise oynak yapidaki spekiilatif sermayenin iilkeyi terk etmesini de beraberinde getirmektedir

(Inadim, 2005 :30). Yasadiginmz krizler Grafik11’de daha net olarak gosterilmektedir.



Diger yatirimlar kaleminde kriz yillar1 olan 1994 ve 2001’de net ¢ikislar
goriilmektedir. 2001 yilindaki krizden sonra dogrudan yabanci sermayeyi yeteri kadar
cekemeyen Tiirkiye, 2003, 2004 ve 2002 yillarinda yiiksek seviyelerde seyreden cari
aciklar;, DIBS satislart ve kisa vadeli krediler yoluyla finanse etme yoluna gitmistir.
Ozellikle 2004 yilinda yerlesiklerin DIBS alimlarindaki artis, cari agigin kirilganligim
artirmaktadir. 2004 yilinda, diger gelismekte olan iilkelerde 6zel sektorden kaynaklanan
sermaye girislerinin yarisint dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olustururken,
Tiirkiye’de 6zel sektoriin dis borcu artirici finansman seklini tercih etmesi, cari agigin
kirllganhigimt artirmaktadir (Babaoglu, 2005 :42). Ancak bu siirecin 2005 yihi itibari ile

degisim siirecine girmesi olumlu bir gelismedir (Grafik 12).
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Reel faiz oranlarna baktifimizda finansal istikrarla birlikte nominal ve reel
faizlerde belirgin bir diisiis yasandigim gorebiliyoruz (Grafik13). Ulkemizde 2002 yilindan

bu yana belirli araliklarla faiz indirimi yapilmustir.

Grafik 13: Gecelik Bor¢ Alma Faiz Oranlan
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Kaynak: TCMB

Yurt ici reel faiz ile yabanci paranin yillik asinmasi arasindaki arbitraj, kisa

vadeli sermaye hareketlerini ve ozellikle “sicak para” akimlarini uyaran ve gelismekte olan



ilkelere yonelmesini saglayan cekici faktorlerin basinda gelmektedir. Yiiksek reel faiz ve
diisiik doviz kuruna dayali spekiilatif arbitraj (korunmamus faiz paritesi) olanaklar1 yaratan
tilkeler finansal sermaye icin ¢ekici bir hedeftir.

Diinya Bankasi gelismekte olan iilkelere yonelik net sermaye girislerindeki s6z
konusu artisi, bu iilkelerde yatirnm hacmini genisleteceg§i gerekgesiyle dnemli bir olanak
olarak degerlendirmektedir (Yeldan, 2005 :55).

Uluslararas1 ekonomik iliskilerde iilkelerin kazandigi rekabet giicii, dis ticaret
ve bunu takip ederek 6demeler bilangosu dengesini etkileyen en dnemli unsurdur. Sermaye
hareketleri ve reel doviz kuru etkilesiminin Tiirkiye ornegi dahilinde ele alindig1 bircok
calismadan cikan ortak sonug, kisa vadeli sermaye hareketleri ile ulusal paranin reel degeri
arasinda pozitif bir baglanti bulundugudur (Inandim, 2005 :49). Ulkeler arasi rekabet
giiciinii 6lgcmenin bir yolu da reel doviz kurudur. Reel déviz kuru, ekonomik birimlerin
tiretim ve tilketim kararlarinin yurt i¢inde ve yurt disinda iiretilen mallar arasinda
dagilimim etkileyerek, cari islemler dengesi iizerinde belirleyici rol oynamaktadir (TCMB,
2005 :1).

Di1s rekabetin anahtar bir gostergesi olan reel déviz kurunun yiikselmesi ¢ogu
zaman fiyat rekabetinin kaybi olarak yorumlanmaktadir. Ancak, reel déviz kuru ile rekabet
arasindaki iligki tek tarafli degildir. Ulusal paranin reel olarak deger kazanmasi genellikle
rekabet giiciinde bir azalma olarak yorumlanirken, bazi durumlarda verimlilikteki artig
nedeniyle rekabet giiciinde meydana gelen bir artis1 da yansitabilmektedir (Inandim, 2005
:29). Tiirkiye’de kur rejimi kapsaminda para politikasi olusumlarina bakildiginda sermaye
hareketlerine getirilen diizenlemelere bagh olarak ii¢ ayr1 donem karsimiza ¢cikmaktadir: 1)
Sermaye hareketlerinin kisitli oldugu ve faiz oranlari ile déviz kurlarinin eszamanl olarak

kontrol edildigi 1980 oncesi donem ve 1980’ler (1980-1988), 2) Sermaye hareketleri



serbest iken, doviz kurlarmin kontrol edildigi ancak faiz oranlariin serbest oldugu ve pasif
para politikas1 uygulanan 1989 — 2001 dénemi, 3) Sermaye hareketleri serbest iken, faiz
oranlarinin kontrol edildigi ancak doviz kurlarinin serbest oldugu ve aktif para politikasi
uygulanan, dalgal kur sisteminin benimsendigi 2001 sonras1 dénem (inandim, 2005 :54).
2001 krizi de gostermistir ki sabit doviz kurunun korunmaya calisildigi programlarda reel
doviz kurundaki asir1 degerlenme cari agikta asiri artisa yol agabilmektedir. Sabit kur
rejiminde yiiksek faiz oranlarn 6nemli miktarlarda sermaye ¢ekebilmektedir. Fakat yapisal
kosullarin saglikli bir yapiya kavusturulamamasi nedeniyle beklentiler olumsuz yodnde
olusmakta ve risk artmaktadir. Bunlarin sonucunda biiyilk miktarlarda sermaye cikisi
yasanmakta ve ulusala para degerlenerek Merkez Bankasi’min rezervlerinde azalma
olmaktadir. Bunun zorunlu sonucu olarak sabit kur rejimi terk edilerek dalgali kur
uygulamasina gecilmektedir.

2001 yilindan sonra reel doviz kurunda, Tirk Liras1 lehine degerlenmeye
ragmen, toplam mal ihracatimizda azalma olmamus, aksine hizli bir artis yasanmistir. Bu
nedenlerden otiirii reel efektif doviz kuru, cari agik siirdiiriilebilirligi acisindan iyi bir
gosterge degildir. Sadece yurt ici fiyat endekslerine dayali reel kur hesaplamalariin
ilkenin rekabet giiciinii ne dl¢iide ifade ettigi de tartigmali bir konudur. Bu amagla Tiirkiye
icin Keyder, Saglam ve Oztiirk (2004) tarafindan birim isgiicii maliyetine dayali rekabet
endeksi hesaplanmistir. Bu endeks, Tiirkiye’nin dis ticaretinde s6z sahibi iilkelerin birim
ticret maliyet endeksinin birim iicret maliyet endeksine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu
calisma sonucunda 1995 fiyatlar1 baz alindiginda 1999-2003 doneminde Tiirk Lirasindaki
degerlenmelerle birlikte, birim {icret maliyetindeki avantajlar sayesinde TL’deki asir
degerlenme telafi edilebilmis ve Tiirkiye 'nin rekabet giicli siirdiiriilebilmistir. Calismada

isglicii maliyetlerinin 6zellikle 2000 yilindan beri diisiik gerceklesmesinin sebebi olarak,



imalat sanayinde artan etkinligin sonucu olarak 1999 yilindan itibaren isgiicii
verimliligindeki artis kaydedilmesi olarak agiklanmistir (Keyder, Saglam ve Oztiirk 2004
:42).

Grafik 2: Cari Islemler Dengesi
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Grafik 14: Tiife Bazli Reel Efektif Doviz Kuru
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Grafik 15: Toplam Ihracat
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Bu noktada dis ticaret ve cari agik verilerini acilarken sadece reel efektif doviz
kurlarina bakarak yapilacak degerlendirmenin eksik olacagini ifade edebiliriz. Bu nedenle

rekabet giiclinii tamamlayan isgiicii verimliligi ve isgiicii maliyeti gibi degiskenlerin de

gozden kagirilmamasi gereklidir.

Grafik 16: Ucret Endeksi-imalat Sanayi-Uretimde Calisilan Saat Basina
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Grafik 17: Imalat Sanayinde Calisilan Saat Basina Verimlilik
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Yukaridaki grafiklere baktigimizda 6zelikle 2000°li yillar sonrasi iilkemizde
doviz kurundaki belirgin artisa ragmen ihracat miktarimizda aym seyirde artmistir. Reel
doviz kurunda yasanan artiglar sonucu degerlenen Tiirk Lirasi ile birlikte ihracatin
azalacagl ve cari islemler hesabini yani 6demeler bilancosunu ¢ok olumsuz etkileyecegi
diisiiniiliirken imalat sanayinde reel iicretlerin hemen hemen ayni seviyesini korumasi ve
ozellikle verimlilikteki artis nedeniyle bu etki daha sinirl diizeylerde kalmistir.

Yeldan’a gore ozellikle sicak para girislerinin sagladigi asinn degerlenme, bir
yandan ithalat maliyetlerini ucuzlatip ekonomik biiyiimeyi finanse ederken diger yandan da
finansal piyasalarda spekiilatif kazanglart 6zendirmistir. Ancak “spekiilatif” nitelikli bu
biiylime dalgasi hi¢ bir zaman uzun erimli olmamis ve her bir genisleme donemi (1990-93;
1995-98; 2000) sirastyla 1994, 1999 ve 2001 krizleri ile sonuclandirilmistir. (Yeldan, 2005
:61).

Cari a¢igin uzun vadeli sermaye ile finansman biiyiik 6nem tagimaktadir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerini yurt i¢i yerlesiklerin yurt disindan sagladiklar1 kisa vadeli

krediler, yurt dis1 yerlesiklerin yurt icindeki bankalarda tuttuklari mevduatlar ile yurt



disinda calisan ve yurt dis1 yerlesik sayilan is¢ilerimizin Merkez Bankasi’nda tuttuklar
kisa vadeli mevduatlar, kriz donemlerinde cabuk kacis gosteren yurt dis1 yerlesiklerin
IMKB’den aldiklar1 hisse senetleri ile Tiirk Liras1 ve yabanci para cinsinden aldiklari
devlet i¢ bor¢lanma senetleri olarak ifade edebiliriz. Uzun vadeli sermaye hareketlerine de
yurt dis1 yerlesiklerin Tiirkiye’de yaptiklar1i dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, kriz
donemlerinde ¢ikis gostermeyen yurt disinda satisa sunulan bor¢glanma senetleri, uzun
vadeli net kredi girisleri, Uluslararasi Para Fonu (IMF)’ndan saglanan kaynaklar ve uzun

vadeli mevduat girisleri dahil edilmistir. (Babaoglu, 2005 :46).

Kisa siireli sermaye hareketlerinin engellenmesi konusundaki tartigmalara
James Tobin’in 6ne siirdiigii doviz islemleri iizerinden alinabilecek kiiciik oranli bir vergi
konusu damgasimi vurmustur. Tobin vergisi denilen bu vergi ile hem biiyiik miktarlara
ulagan doviz alim satim islemlerine ilave bir kiilfet getirilerek bu hareketlerin azaltilmast,
hem de buradan elde edilecek gelir ile diinyanin sosyal sorunlarinin ¢oziimiine bir fon
temin edilmesi amacglanmaktadir. Bu nedenle kisa siireli sermaye hareketlerinin
yavaslatilmas1 konusunda atilacak kiiciik adimlara Tobin vergisi ile baglamanin uygun
olacag1 soylenebilecektir. Bu uygulamanin ekonomimize ¢ok fazla olumsuz bir etkisi
olmayacagi gibi tersine, anlik olusabilecek panikleri frenleyici iglevi ile mali piyasalarin

istikrarina 6nemli katki yapabilecegi diisiiniilmektedir (Akdis, 2004 :43).



I11.6.2. Sermayenin Kullamhs Sekli

Giris yapan yabanci sermayenin tiikketim ve yatirimda hangi oranlarda
kullanildigi, yatirnmi destekler nitelikte olmasi cari agigin siirdiiriilebilirliligi ag¢isindan
olumlu bir gelisme olarak ifade edilir. Bu anlamda iilkemize gelen dogrudan yatirimlarin

hangi sektorlere yoneldigi bizim i¢in onemlidir.

Tablo 16’da Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlarin sektorel dagilimini
gormekteyiz. 2002 sonrasi doneme baktigimizda da sabit sermaye yatirimlarinin toplam
yatinmlar i¢indeki paymnin gecen yillarda de8ismedigini ve Tiirkiye’ye gelen dogrudan

yatirrmlarin daha cok hizmetler sektoriinde yer aldigin1 goriiyoruz.



Tablo16: Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yatirimlarin (Sermaye) Sektorel Dagilimi

(Milyon Dolar) 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
TARIM SEKTORU o L1 16 | 7 1 6 5
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 0 1 4 5 5 2
Balikeilik 0 0 2 2 1 3
SINAI SEKTORLER 180 | 548 | 358 | 832 | 2.102 | 5.095
Madencilik ve Tasocakcilig 2 14 75 40 122 341
Imalat 110 | 448 | 214 | 788 | 1.868 | 4.199
Gida Uriinleri, Igecek ve Tiitiin Imalati 14 | 249 78 68 609 758
Tekstil ve Tekstil Uriinleri Imalati 10 3 4 | 183 26 233
Deri ve Deri Uriinleri Imalati 2 0 3 4 3 6
Agac Uriinleri imalat: 0 0 1 0 0 4
Kagit Hamuru, Kagit ve Kagit Uriinleri Imalati; Basim ve Yayim 0 0 11 23 52 61
Kok Komiirii, Rafine Edilmis Petrol Uriinleri ve Niikleer Yakit imalat: 1 3 1 0 33 470
Kimyasal Madde ve Uriinler ile Suni Elyaf imalati 9 9 39 | 174 | 602 | 1.103
Plastik ve Kauguk Uriinleri imalat: 1 10 13 8 87 60
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinlerin fmalati 0 0 1 53 125 766
Ana Metal ve Fabrikasyon Metal Uriinleri imalati 25 1 8 139 | 158 508
Makina ve Techizat imalati 13 17 8 13 54 47
Elektrikli ve Optik Donanim imalat: 2 4 2 13 53 98
Ulagim Araclari imalat: 33 | 145 | 35 106 63 65
Bagka Yerde Siniflandiriimamig fmalatlar 0 2 0 4 3 20
Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Uretimi ve Dagitinu 68 | 86 | 69 4 112 | 555
HiZMETLER SEKTORU 442 | 196 | 927 |7.699 | 15.537 | 14.090
fnsaat 30 8 | 23 | 8 | 222 | 260
Toptan ve Perakende Ticaret; Motorlu Tasit, motosiklet, kisisel ve ev esyalarinin 89 9 103 63 1167 181
onarimi

Oteller ve Lokantalar 0 4 1 42 23 26
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 1 2 639 |3.285| 6.700 | 1.119
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 260 | 51 | 69 |4.018| 6.956 | 11.409
Gayrimenkul, Kiralama ve Is Faaliyetleri 0 6 3 29 99 905
Kamu Yonetimi ve Savunma, Zorunlu Sosyal Giivenlik 0 0 0 0 0
Egitim o] o o] 17 0 0
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 5 23 53 74 265 178
Diger Sosyal, Toplumsal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri 84 10 36 86 105 12
Ev i¢i Personel ¢alistiran hanehaklar1 ve hanehaklari tarafindan kendi kullanimlarina

yonelik olarak ayrim yapilmamuis iiretim faaliyetleri 0 0 0 0 0 0
Uluslararasi Orgiitler ve Temsilcilikleri 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 622 | 745 | 1.291 | 8.538 | 17.645 | 19.190

Kaynak: TCMB

II1.7. Cari Islemler Dengesi ve Dis Bor¢ Miktar

Devlet harcamalar1 vergilerle ve bor¢lanmayla finanse edilir. Bu bakimdan

bor¢lanma biit¢e agig1 oldugu zaman gereklidir. Borcun en biiyiik etkisi sermaye stokunun




uzun donem etkileri iizerindedir. Borcun finansmani faiz oranlarmi yiikseltir ve bu
yatirimlarin azalmasi yoniinde etki yapar. Bu durum aymi zamanda daha yiiksek vergi
yiikiinii ifade etmektedir. Bu baglamda ulusal kaynaklarin kullanimina iligkin sinirhi yapa,
kalkinma c¢abas1 igindeki azgelismis iilkeleri, dis kaynak aramada zor bir secim yapmaya
yonlendirmektedir. Bu acgidan ilgili donemsel iktisadi etkilerin de g6z Oniine alindigi
optimal bir bor¢lanma olgusu, dis bor¢lanmalardaki dalgalanmalarin etkisinin sosyal refah
fonksiyonunu da etkilemesiyle ulusal diizeyde bir netlik kazanmaktadir. Bu olgu bir diger
acidan ulusal talep fonksiyonunu, iilke disi kaynaklardan aktarilan iktisadi degerlerle

dogrudan ilintili reel bir artig trendine de sokmaktadir (Krugman, 1979 :312-314).

Tablo 17: Toplam Borclar

milyon dolar | TOPLAM | KISAVADELIBORCLAR UZUNVADELIBORCLAR KVB/TOPLAM | UVB/TOPLAM
1989 43879 5745 38134 0,13 0,87
1990 52377 9500 42877 0,18 0,82
1991 53623 9117 44506 0,17 0,83
1992 58595 12660 45935 0,22 0,78
1993 70512 18473 52039 0,26 0,74
1994 68705 11187 57518 0,16 0,84
1995 75948 15500 60448 0,20 0,80
1996 79299 17072 62227 0,22 0,78
1997 84356 17691 66665 0,21 0,79
1998 96351 20774 75577 0,22 0,78
1999 103123 22921 80202 0,22 0,78
2000 118602 28301 90301 0,24 0,76
2001 113592 16403 97189 0,14 0,86
2002 129701 16424 113277 0,13 0,87
2003 144301 23013 121288 0,16 0,84
2004 160839 31880 128959 0,20 0,80
2005 169000 37103 131897 0,22 0,78
2006 207735 42315 165420 0,20 0,80
2007 237322 40351 196971 0,17 0,83

Kaynak: TCMB
Grafik18’da iilkemizin dig bor¢ stokunun yapisi gosterilmektedir. 2001 yilin

g0z ardi ettigimizde dis bor¢ stoku istikrarli bir sekilde artmaktadir. Bu noktada orta ve




uzun vadeli borclarin kisa vadeli borglara oranla daha biiyiik bir miktar olusturmasini

olumlu bir durum olarak ifade edebiliriz.

Grafik 18: Dis Borg Stoku ve Yapisi
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Kaynak : HM, TCMB, DIE

Grafik 2: Cari Islemler Dengesi
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Dis borcumuzun GSMH’ye oranma baktigimizda 2006 yihi itibari ile

GSMH’nin %51,9’unu olusturdugunu goérmekteyiz. Burada yine orta ve uzun vadeli



bor¢larin kisa vadeli borglara oranla daha biiyiik bir yer tuttugunu gériiyoruz. 2006 yili i¢in
bu rakam 41,4 iken kisa vadeli bor¢lar icin 10,5’tir. 2003 y1l1 sonras1 dig bor¢ miktarinin
GSMY’ye oranindaki azalma bu tabloda da goriilmektedir.2003 yilinda %60,3 iken 2006
yilinda %51,9 olmustur (Tablo18). Ozellikle ilgili iilkenin dis bor¢ 6demelerine iliskin kisa
donemde kars1 karsiya kaldigr dis bor¢ baskisi, ayn1 donemde mal ve hizmet ihraci ile
kazanilan dovizin ne kadariin bor¢ ddemelerine gittigine iliskin oransal degerlemeye de

daha somut bir konuma ulasmaktadir (Dornbusch, 1983 :142-148).

Tablo 18: D1s Bor¢ Stokunun GSMH’ye Oram

DI§ BORC STOKU GSMH'YA 1996 | 1997 | 1998 [1999 |2000 |2001 |2002 |2003 |2004 |2005 | 2006

ORANI (%)

Toplam 432 |438 466 |557 |593 |78 |717 |603 |537 |468 |519
Kisa Vade 93 |92 |1004 |124 |142 |113 |91 |96 |106 |103 |105
Orta-Uzun Vade 339 346 |365 |433 |451 |667 |626 |507 |431 [365 |414

Kaynak: HM, TCMB, DIE

Toplumsal acgidan belli bir donemde mal ve hizmet ihracindan saglanan
dovizlerin donemsel azalisim1 olusturan ya da ayn1 donemde bor¢ servisi i¢in yapilan
O0demeleri artiran unsurlar, bor¢lanmanin genel maliyeti ¢cergevesinde borg servis oranlarini
yiikselterek ilgili zaman dilimindeki sosyal refah fonksiyonunu etkileyebilmektedir. Diger
taraftan bu olgu bir iilkenin orta ve uzun vadede ne Olciide bor¢ Odeyebileceginin,
O0demeler bilangosundaki gelismeler ile bor¢ servisinin doneme 0Ozgii dagilimina gore
belirlenmesi anlamina da gelmektedir (Krugman, 1979 :319-323).

Di1s bor¢ stokunun doviz kompozisyonuna baktigimizda ABD Dolarinin
agirhigim gérmekteyiz. Tiirk Lirasinin ABD Dolan kargisinda son yillarda kazandig1 deger

itibari ile bu durumu olumlu bir gelisme olarak ifade edebiliriz. Ekonomimiz bir taraftan




tiirk liras1 karsisinda degerini yitiren ABD Dolar ile borglanirken, diger taraftan degerli

Euro ile ihracat yaparak cari islemler a¢igina olumlu katki yapmaktadir (Tablo19).

Tablo 19: Di1s Bor¢ Stokunun Déviz Kompozisyonu (%)

DIS BORC

STOKUNUN

DOViZ

KOMPOZiSYONU 2007

(%) 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000 2001 2002 2003 [2004 [2005 |2006 | Q1

Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 | 100
AMERIKAN

DOLARI 37,7 464 |484 52,8 |543 50,4 46,8 455 486 |544 553 |565
ALMAN MARKI 32,7 |34 35,2 26,7 | 19,5 0,7 0 0 0 0 0 0
ECU/EURO 2 1,6 1,5 7.1 12,5 30,1 30,6 333 339 |32 324 |34.1
JAPON YENI 14,1 10,7 |83 7.8 6,3 46 4.1 3,1 2,1 1,7 1,3 1,3
SDR 0,8 0,7 0,4 0,9 3,5 12,4 17 166 [133 [87 52 |4
DIGER 126 |66 6,2 48 3.9 1,8 1,5 1.4 2 33 58 |42

Kaynak: HM, TCMB, DIE

IIL.8. Cari Islemler Dengesi ile Biitce Acig1 Arasindaki iliski (ikiz Acik
Olgusu)

1980’lerin basinda Amerika Birlesik Devletleri onemli biiytikliikte bir biitce
acig1 problemi ile karst karsiya kalmistir. Olusan biitce acigi ekonomik etkinligin
diismesine ciddi katkilarda bulunmustur. Daha sonra biit¢e acigina cari islemler dengesinde
meydana gelen yiiksek aciklar da eglik etmistir. Bu durum iki acik arasindaki iligkiyi ifade
eden “ikiz a¢ik” tartismasinmi baslatmis ve iki agik arasindaki iliski ekonomi politikalarinin
onemli bir konusu haline gelmistir (Khalid ve Guan, 1999 :389).

Biitce agigim1 en genel sekli ile biitce gelirleri ile giderleri arasindaki fark
olarak ifade edebiliriz. Bu fark ayn1 zamanda biit¢e finansmani kavramim da karsimiza
cikarmaktadir. Biitce acgiklarindan faiz ddemelerinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen agik
birincil agiktir. Islemsel acik, biitge aci§indan, birincil agikta oldugu gibi faiz 6demelerinin

cikartilmasi ile degil, sadece enflasyon etkisi ile aginmaya ugrayan kisminin c¢ikartilmasi




ile bulunur. Diger bir degisle, islemsel acik, birincil agik ile faiz 6demelerinin reel toplami
olarak tanimlanabilir. Islemsel agik, borcun amortizasyonu 6demesini hesaba katmamakla
faiz 6demelerini sadece bir gelir aktarimi olarak yani yeni talep yaratici bir unsur olarak ele
almaktadir. ‘‘Birincil acik’” yerine ‘‘ islemsel acik’” olctimii kullanilirsa kamu agiklarinin
oran1 daha yiiksek olarak bulunacaktir. En genis tanimi ile kamu kesimi, Konsolide biitce,
yerel yonetimler biitceleri, KiT biitceleri, sosyal sigortalar biitceleri ve fonlardan olusur.
Devlet bu bes birimden gelir toplar ve harcama yapar. Bu bes birimde gelir-gider dengesi,
kamu kesimi dengesini verir. Olugsan bu kamu kesimi dengesinin acik vermesi ‘‘Kamu
Kesimi Finansman Geregi’”” ya da biitce acigr olarak bilinir. Biitce aciklarinin
finansmaninda ii¢ temel fon kullanilir. Bunlar: Merkez Bankasi kaynaklari, i¢c Borglar, Dis
Borglardir (Cukurova Universitesi).

Biitce aci1g1 ile cari islemler acig1 arasindaki iliskinin teorik temelini milli gelir

ozdeslikleri yansitmaktadir (Lipsey., aktaran Ay 1999 :837). Buna gore:

MG=C+I1+G+X-M=C+S+T (1)

(1) no’lu esitlik durumunda milli gelir akimina katkilar ile milli gelir akimindan sizintilar

birbirine esit olacaktir.

[+G+X=S+T+M )

Burada C tiiketim harcamalarini, I yatirim harcamalarini, G devletin mal ve

hizmet alimlarini, X mal ve hizmet ihracatini, M mal ve hizmet ithalatini, S tasarruflari, T



ise vergileri ifade etmektedir. (2) nolu 6zdeslikten hareketle, biitce agig1 ile ticari agik

arasindaki iliskiyi su sekilde belirtmek miimkiindiir:

X-M=T-G)+(S-1) (3)

TD = BD + SD 4)

Burada TD mal ve hizmet ihracati ile ithalati arasindaki farki yansitan dig
ticaret acigini, BD kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki farki yansitan biitce
acigint ve SD o6zel kesim tasarruflart ile yatirimlari arasindaki farki yansitan tasarruf
acigini temsil etmektedir. (3) no lu 6zdeslik, iki taraf arasindaki esitligi gostermektedir.
Ozdesligin sol tarafinda ticari acik, sag tarafinda biitge ve tasarruf agiklar yer almaktadir.
Aciklar arasimdaki iliskinin belirlenebilmesi, ¢ift yonli bir analizin yapilmasini
gerektirmektedir. Bu analizlerden en ¢ok kullanmilani da ikiz acik olarak isimlendirilen
biitce acig1 ile ticari acik arasindaki iliskidir. Keynesyen Goriis, iki agik arasindaki iliskiyi
su sekilde aciklar: esnek doviz kuru ve sermaye hareketliliginin gecerli oldugu bir
ekonomide, kamu harcamalarinin artmasi ulusal tasarruflar1 azaltacaktir. Ulusal
tasarruflarin azalmasi ise faiz oranlarmm yiikseltecektir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, dig
yatinmcilan ¢ekerek ulusal paraya deger kazandiracaktir. Daha degerli hale gelen ulusal
para ise ihracat aleyhine cari islemler dengesinin bozulmasina neden olacak ve ticaret acig1
meydana gelecektir (Froyen, Aktran Ay 1999 :396). Kamu harcamalarinin artmasina bagl
olarak olusan biitce aciginin cari islemler dengesini olumsuz yonde etkilendigi bu duruma
“ikiz acik” adi verilmektedir (Parkin, aktaran Ay 2000 :848) Kamu harcamalarindaki

artistan dolayr meydana gelen biitce aciginin cari islemler dengesini etkiledigi kabul



gormesine ragmen bazi iktisatgilar da Ricardocu Esitlik Hipotezi (REH)ni
desteklemektedir. REH’e gore vergi indirimi nedeniyle biitce agig1, cari islemler dengesi
tizerinde bir etki tegkil etmemektedir. Hiikiimet harcamalarinin sabit ve bor¢lanma
baskinin bulunmadigi kabul edilecek olursa cari vergi oranlarindaki indirim arzulanan
tasarruf diizeyini etkilemeyecektir. Insanlar azalan vergi yiikiinii ileride odeyeceklerini
bildikleri icin tasarruflarim1 artiracaklardir. Vergi indiriminden dolay1 azalan kamu
tasarruflarina es miktarda 6zel tasarruflar artacagi i¢in ulusal tasarruflar dolayisiyla cari

islemler dengesi etkilenmeyecektir (Colander, aktaran Ay 1998 :432).

Grafik 2: Cari Islemler Dengesi
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Grafik 19: Biitce Dengesi (Milyon YTL)
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Grafik 2 ve 19°da Tiirkiye'nin cari islemler ve biitce agig1 gosterilmektedir.
Grafik 9’da goriildiigii gibi Tiirk ekonomisi 1994, 1998 ve 2001 kriz yillarn haricinde
siirekli acik veren bir ekonomi goriimiindedir. 1992 yili sonras istikrarsizlasan acik 2002
sonrasinda artig hizin1 son derce artirmistir. Grafik 16’ya baktigimizda biitce dengesi 1995
yil1 itibari ile olumsuz bir trende girmis ve bu seyir 1998 yili sonrasi hizlanmis ve 2001
krizi sonrasi ise cari islemler aciginin benzeri olarak daha da kotiilesmistir. Ancak cari
islemler agigindan farkli olarak 2003 yilinda bir duraklama yasanmis ve 2004 yil1 sonrasi
olumlu gelismeler yasanmistir. 2006 yili itibari ile biitce ag¢igmin 2000’li yillar oncesi
seviyeye geldigini goriiyoruz. Bu noktada biit¢e agiklari cari isleler agiklarina neden oluyor
mu sorusu karsimiza cikmaktadir. Grafiklerdeki simetri bizi bu sonuca gotiirebilir. Bu
noktada ozellikle vergi indirimleri sonucu yatirim harcamalarinin artmasi bununla birlikte
cari islemeler aciginin artabilecegini ifade edebiliriz. Ancak biiyilyen biitce acigi,
vergilerin diigmesinden ¢ok harcamalarin artmasiyla agiklanabilir. Bunun disinda net faiz
O0demelerindeki artis biitge agiginin belirleyicilerindendir. Bunun haricinde verimliligin

diismesi sonucu hem biit¢e agiklar1 hem de cari islemler a¢ig1 meydana gelebilmektedir.



Aymi sekilde saglikli biitce yapilari olan ekonomiler herhangi bir olumsuzluk durumunda
sermaye hareketleri icin daha giivenli limanlardir. Bu bakimdan biitce agiklar1 cari islemler
aciklarinin olugmasi i¢in uygun zemini hazirlamaktadir. Sonug olarak biitce aciklar1 cari
islemler acgiklarinin olugmasinda bir unsurdur. Ancak 2004 yil1 sonrasi gostermistir ki
biitce aciklar1 azalmasina ragmen cari iglemler agiginin artmaya devam etmesi cari iglemler

aciginin agiklanmasinda tek unsur olmadigini gostermistir.

IIL9. Cari Islemler Acigina Cesitli Yorumlar

Son yillarda cari islemler a¢igimin giderek artmaya devam eden bir seyir
izlemesi ve siirdiiriilebilirligi konusunda bir endigenin ortaya ¢ikmamasi ve kriz olgusuna
neden olacak bir gelismenin olmamas1 ve cari islemler aciginin milli gelire oraninin %8
gibi bir seviyeye ulagsmasimna ragmen herhangi bir sorun teskil etmemesi iilkemizde
ekonomistler arasinda da ¢esitli tartismalara neden olmaktadir.

Tiirkiye'de cari acigin temelinde dis ticaretin yapisal 6zellikleri yatar. ithalat
patlamasinda en onemli etken, tiiketim mali degil yatirim mali ve ara mali ithalatidir.
Caresi, orta vadede ihracatin yapisal degisim saglamasidir. Ancak oniimiizdeki donemde,
turizm gelirleriyle birlikte yurtdisinda yasayan Tiirk iscilerin déviz girisleri cari agid1 bir
miktar daha azaltmaya devam edecektir. Dolayisiyla, su anda kriz tehlikesi goriilmiiyor
(Alkin, 2004:6).Tiirkiye yiikksek hizda biiyiidiigii ve yiiksek cari acik verdigi igin
bor¢lanmamakta; bunun tersine, biiyiik hacimli sicak para girislerinin yarattig1 bor¢lanma
neticesinde cari islemler aci1g1 dogmaktadir. Bu kosullar altinda, dis bor¢glanma temposunun
dizginlenmesi ve cari islemler dengesinin diizeltilmesi Oncelikle sicak para akimlarinin

kontroliinden ge¢cmektedir (Yeldan, 2005:1).




Deniz Gokgek’e (2007) gore son donemlerde cari denge soguk para ile kalici
sekilde finanse edilmis oluyor. Sicak para girisi Merkez Bankas1 doviz rezervini artirtyor.
Sicak parada ani cikislar yasansa bile sadece rezerv diiser, doviz miktar1 sorun olmaz
(Gokee, 2007 :1).

Erdal Saglam’a (2007) gore cari agigin bu yil da yiiksek boyutlarda devam
edecegi artik anlasilirken, cari a¢igin finansmaninda da yine gecen yilki gibi bir seyir goze
carpiyor. Yani cari agik yiiksek ama yabanci sermaye girisi yiiksek oldugu icin, yani rahat
finanse edilip doviz arz1 fazla oldugu igin, cari agik yine sorun olarak one ¢ikmayacak
diyebiliriz. (Saglam, 2007 :1).

Ugur Civelek’e (2004) gore bugiin dis ticaret hacmini koruyarak cari agigi
asag1 cekmek miimkiin degildir. Fakat dis ticaret hacmini kiigiilterek cari a¢1g1 azaltmanin
olusturacag: etkilere de katlanmak miimkiin degildir. Ciinkii artan issizlik ve biitgedeki
gelir azalmasi biiyiik bir istikrarsizlik olusturabilir. Maliye politikas1 yoluyla sonug
alinmaya, biit¢e gelirleri artirilmaya ¢alisilamaz. Ciinkii bu durum issizlige neden olacaktir.
Para politikas1 yoluyla denenirse faiz yiikselisi kamu ve mali sektdrdeki dengeleri altiist
edecektir. Doviz kuru ise enflasyon ve faizler yam sira i¢ talep lizerindeki etkileri
nedeniyle benzer bir sonug tiretecektir (Civelek, 2004 :5).

Gectigimiz y1l Tiirkiye’ye gelen Kruger’e (2006) gore ise dalgali kur politikasi
Tiirkiye’ye faydasimi gectigimiz yillarda kanmitlamigtir. Bu kur politikast soklar1 emmekte,
borglan azaltmakta, enflasyonu diisiirmekte, ekonomik bilyiimeyi de saglamaktadir. Bunun
Tiirkiye ekonomisine etkileri son donemde goriilmiistiir. Enflasyon oranlar diigmiis,
ekonomik biiylime saglanmig, en Onemlisi ise ekonomik kirillganlik azalmistir. Krueger,
Tiirkiye'nin, bundan sonraki siirecte ¢ok daha dayanikli bir hale gelmesi i¢in reformlart

siirdiirerek, sik1 mali disipline bagh kalmas1 gerektigini vurgulamistir. (Kruger, 2006 :1).



IV. BOLUM: TURKIYE iCiN EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

Kiiresellesme olgusu yirmi birinci yiizyilin tartisilan temel konularindan biri
olmakla birlikte en biiylik etkilerinden biri de finans piyasalar1 iizerinde olmustur.
Ozellikle gelismekte olan tlkelerde cari aciklarin surdurilebilirliligi konusunda finansman
olanaklar1 saglamas1 uluslararasi sermaye piyasalarindaki bor¢lu ve kredi veren iilkeler icin
onemli bir konu olmasina neden olmaktadir. Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde cari
islemler dengesi agiginin biiyiik bir boliimiiniin kisa siireli sermaye hareketle ile finanse

edilmesi sermaye hareketlerinin 6nemini daha da artirmaktadir.

Bu bolimiin amaci Tirkiye’nin 1992:1-2007:3 donemlerindeki iicer aylik
verileri kullanarak cari islemler aciklarinin siirdiiriilebilirliligini kisa siireli sermaye
hareketleri cercevesinde tartismaktir. Bu boliimde Milesi-Ferretti, Gian Maria ve Asaf
Razin’in ekonometrik modellerinden (Milesi ve digerleri, 1996 :2) ve Ercan Uygur’un

“Cari Acik Tartismalar1” baglikli makalesinden de yararlanilmistir (2004).

Cari islemler agiginin birbirinden farkli tanimlarn vardir. Cari acik net dis
ticaret acig1 ve net dig varliklarin eksi olmasi nedeniyle doviz acig1 olmasini ifade eder.
Ikinci durum bu agik yurt disindan borglanma ya da dogrudan yatirrmlarla kapatilmalidir.
Bu durumda net dis varliklarda azalma vardir. Ugiinciisii, bu acik yurticinde kamu ya da
0zel kesimde bir harcama fazlasi1 oldugunu, yani tasarruf a¢ig1 oldugunu ve bu acigin yurt

icinde kapatilamadigini gosterir. Bu anlamda cari acig1 su sekilde formiillestirebiliriz;

CA =NX, +rB, +TR, (1a)

NX, = Net mal ve hizmet ihracati



B, = Bono, tahvil, hisse senedi, krediler ve fiziki sermayeyi iceren net dis
varliklar

r,B, = Net dis varliklardan saglanan net gelir

TR, = Net isci dovizi ve bedelsiz ithalat1 da igeren net 6zel ve kamu

transferlerini ifade etmektedir.

t donemindeki cari islemler acig1 ayn1 zamanda donemler arasi net dig

varlilardaki degismeyi ifade eder;

edebiliriz;

CAt = Bt+l _Bt (1b)

Cari islemler agiginin tasarruf ve yatirim arasindaki fark olarak da ifade

CAt:rtBt+TRt+Yt_Ct_It_Gt:Sf_If (lc)

Y, = GSYIH

C, = Ozel tiiketim harcamasi

G Kamu cari harcamasi

t

1, = Ozel+kamu yatirrm harcamasidir.
r,B, +TR, +Y, = GSMH

C, +1, + G, =Toplam i¢ taleptir.



Burada transferleri TR’yi ihmal edelim ve net dig varliklar B icinde de
dogrudan yatinmlardan olusan fiziki sermaye olmadigini varsayalim. Bu durumda B net

dis borg stokudur ve B de net faiz geliridir. Boylece 1b ve 1c’den:

Y-C -1 -G B
BI:_(I t t r) + t+1 (2)
(1 + r) (1 + r)
Buradan By, By, ... ifadelerini bulup siirekli (2)’deki yerlerine koyarsak,
acik ekonomi i¢cin dénemler arasi su dis denge kisitini elde edebiliriz.
-y T
S (¢ +1,+6)+1im, [ —]| B,
s \U+7r 1+ o
=(1+r)B, + i(LJHYI
o \l+r 3)
1 T
Bu donemler arasi yaklasimda, lim, (l_j B.,.=0 4)
+r

Kosulu diger adiyla “Ponzi oyunu yok” veya “transversality” kosulu
saglanmalidir. Ponzi oyunu yok kosulu, gelecekte net bor¢ stokunun sifira yaklasacag,
bor¢larin bitirilecegi anlamina gelmektedir. Eger “Ponzi oyunu yok™ kosulu saglanmaz ve
ornegin Bry1<0 olursa, denklem (3)’iin sol tarafinda yer alan harcamalar toplaminin
simdiki degeri, sag tarafta yer alan gelirler toplammin simdiki degerini asacaktir. Bu
durumda, bor¢ verenlerin giderek biiyiiyen miktarlarda siirsiz bor¢ vermeleri gerekir ki,

bunu kabul etmezler (Uygur, 2004 :12).



Kosul (4)’iin saglanmasi ile denklem (3) sOyle ifade edilebilir

—ﬂ+ﬂ&z§(l4y%K—Q—L—Q) 5)

—\1+r

Denklem (5)’in sol tarafinda eksi isaretle dis borcun t donemi sonundaki (faiz
dahil) degeri yer aliyor. Sag tarafinda ise art1 isaretli olduguna gore, faiz dis1 cari fazlanin
toplamimin simdiki degeri yer aliyor. Sonug¢ olarak gelecekteki cari fazlanin toplami
simdiki dis borcu karsilayabilecek diizeyde ise donemleraras1 biitce kisiti saglaniyor
demektir. Eger bu kosul saglanmazsa iilke dis bor¢ 6demesi yapamaz (Uygur, 2004 :12).

Cari igslemler aciginin siirdiiriilebilirliligi konusunda degerlendirme yapabilmek
icin kullanilan Olgiitlerden biri de Milesi-Ferretti ve Razin (1996a) ve Frenkel ve Razin
(1996b) caligmalaridir (Milesi ve Razin, aktaran Tiryaki, 2002 :3-56). Uygur (2004) ’un da
ifade ettigi gibi denklem (5)’te gosterilen bor¢ ddeyebilme kosulunun saglanmasi i¢in

b=B/GSYH;, seklinde tanimlanan dig bor¢ oranindaki degismenin sifir olmasi gerekir;
1 —b, =0 (6)

Bu kosulun saglanmasi i¢in de

dt_bt(r*_Zt_}/t_}/tZt)zo (7)

burada:

d, = Faiz dis1 cari dengenin GSYH’ya oram



r* = Uluslararasi piyasalarda bor¢glanma faiz orani

Y, = Yerli paranin degerlenme orani (deger kaybinda eksi isaretli olacaktir )
7, = GSYH biiyiime oramidir.

Demek ki, borglu bir iilkenin dis bor¢ ( net dis varlik ) orammnin sabit
kalabilmesi ve denklem (7)’nin saglanmasi igin; bt(r*—zt—yt— v terimi de eksi isaretli
olduguna gore faiz dis1 cari denge d;’nin art1 isaretli olmasi gerekir. Oyleyse, iilkenin cari
aciklarinin siirdiiriilebilir olmasi icin, iilkenin faiz dis1 cari fazla vermesi gerekir (Uygur,
2004 :16).

Net yabanci dogrudan yatirim/GSYH oranim fi ile gosterirsek ve y). terimini

ihmal edersek, denklem (8) orta vadede soyledir:

d=-blr' =3 ~-y)+fi (8)

Esitlik (8) yardimiyla gerceklesen b, r', Y, y ve fi verileri kullamlarak "senaryo
d" degeri bulunmustur. Tablo 20’de bulunan bu deger ile Merkez Bankasi’nin veri
tabanindan aldigimiz "gerceklesen d" degeri karsilastinlmistir. Bu sekilde model
yardimiyla elde edilen d degerinin gerceklesen d degeri ile karsilastirilmasi bir sonraki
asamada yapacagimiz ampirik ¢aligma i¢in kullanilacak bu modelin gercege ne kadar yakin
oldugu konusunda yorum yapilabilmemize olanak saglamaktadir.

Tablo 20’de Esitlik (8) deki modelden elde ettigimiz senaryo degerini ifade
eden faiz dis1 cari dengenin GSYIH’ye orani ile (d senaryo) ile gerceklesen faiz dis1 cari
dengenin GSYIH’ye oram rakamsal olarak (d gerceklesen) verilmektedir. Bu iki durumun
yillar itibar1 ile karsilastirmasimi yaparak cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirliligi

konusuna agiklama getirilebilir. Ornegin, 1992 yilinda “senaryo d degeri” -0,0450 iken



gerceklesen durum 0,0357°dir. Modele gore mevcut durumlar altinda GSYIH’nin -0,0450
oraninda bir cari acik verilse siirdiiriilebilirliligin devam edecegidir. Gergekte ise
GSYIiH’nin 0,0357’si oraninda bir fazla verilmistir. Bu sonucla 1992 yili siirdiiriilebilirlilik
problemi yasanmamistir. 1993 yilinda senaryo degeri -0,0765 iken gerceklesen durum -
0,0834’tiir. Modele gore mevcut veriler altinda 1993 yilinda GSYIH nin -0,0765’i kadar
bir acikla dahi cari islemler aciginin siirdiiriillebilecegi ifade edilmektedir. Ancak
gerceklesen durum -0,0834 olmus tolere edilebilir noktayr agsmistir. Bu artis 1994 yilh
krizinin habercisi niteligindedir.

Modele gore mevcut kosullar altinda 1994 yilinda cari islememler dengesi
hesabinda siirdiiriilebilirlilikten bahsetmek igin GSYIH'nin 0,1642 oraninda fazla
verilmesi gerekmektedir. Ancak gerceklesen oran 0,1636 olmus ve bu sinirin altinda
kalmistir ve 1994 krizi yasanmistir. Ayn1 yaklasimla 2001 yilina kadar siirdiiriilebilirlilik
problemi yasanmamistir. 2001 yilinda Tiirk Lirasinda yasanan biiyiik Olciide deger
kaybiyla birlikte ihracat artmis bu kismi toparlanma ile birlikte gerceklesen d degeri

0,2208 olmus ve senaryo d degerinin (0,1401) {istiinde bir fazla verilmistir.



Tablo 20: Gergeklesen ve Senaryo “d” Degerleri

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
0,38 | 0,41 | 0,55 | 0,47 |0,46 (0,47 {050 (0,58 | 0,62 |0,80 |0,73 |0,63 |0,54 | 0,48 |0,53 |0,52
b 71 28 64 63 40 19 63 69 27 12 13 14 88 02 08 69
0,03 | 0,03 | 0,04 |0,06 |0,05 0,05 0,05 0,05 |0,06 |0,03 |0,01 |0,01 |0,01 |0,03|0,05 0,05
r* 93 32 86 03 47 78 65 44 59 67 77 23 66 63 17 28
0,03 | 0,09 |0,22 | 0,08 |0,01 (0,13 (0,04 0,05 |0,15 |0,18 |0,10 | 0,12 | 0,02 | 0,18 | 0,04 | 0,11
€ 01 27 77 01 36 41 34 22 18 43 66 89 99 50 54 02
0,05 | 0,07 | 0,05 |0,07 |0,06 0,07 {0,03 0,04 |0,07 |0,07 |0,07 | 0,05 |0,08 |0,07 |0,05 | 0,02
Y 86 82 53 04 83 33 07 78 17 70 73 67 66 19 97 83
0,01 | 0,05 |0,18 | 0,04 |0,00 |0,07 0,00 0,02 |0,09 |0,23 |0,12 |0,10 | 0,05 | 0,10 | 0,01 | 0,04
[-b(r*-e-y)] | 91 69 45 29 00 06 89 94 81 87 16 94 48 59 99 52
0,02 | 0,01 |0,02 |0,02 |0,02 |0,01 [0,01 0,01 |0,04 |0,09 |0,01 |0,01 |0,01 0,09 |0,17 |0,13
fi 59 96 04 38 72 94 94 98 81 86 32 27 83 22 89 83
d 0,04 | 0,07 (0,16 | 0,06 | 0,02 | 0,08 | 0,02 | 0,00 |0,14 |0,14 |0,13 | 0,12 | 0,07 | 0,19 | 0,15 | 0,18
(Senaryo) | 50 65 42 68 71 99 83 96 63 01 48 21 31 81 90 34
d R R R R R R R R R
(Gercekle | 0,03 0,08 |0,16 | 0,00 (0,01 | 0,00 |0,08 | 0,06 |0,13 |0,22 | 0,06 |0,08 |0,16 |0,21 0,28 | 0,20
sen) 57 34 36 41 19 93 13 33 65 08 08 34 11 42 61 47




Tablo 20’ye gore 2001 yilindan 2004 yilina kadar siirdiiriilebilirlilik konusunda
bir sikintinin yasanmadigi goriilmektedir. 2004 yilinda sinir deger olarak verilen -
0,0731’lik bir acik ile cari islemler dengesi hesabi siirdiiriilebilirken gerceklesen rakam -
0,1611 olmus ve senaryo degeri biiyiik oranda agsmistir. 2005, 2006 ve 2007 yillar1 igin bu
durumun artarak devam ettigi goriilmektedir.

Esitlik 8 deki modelin en azindan 2005 yilina kadar gercek d degerlerini
yansittigin1 ortaya koyduktan sonra bundan sonraki asamada bu teorik modeli formiile
edilen "net faiz dis1 cari dengenin" belirleyicilerinin kisa ve uzun ddnemde neler
olabilecegi Tiirkiye drneginde ampirik bir ¢alisma ile test edilmektedir. Analiz, 3’er aylik
verilere dayanilarak, 1992:01-2007:03 donemlerini kapsayacak sekilde yapilmaktadir.
Serilerden, faiz dig1 cari denge ve net dogrudan yabanci yatirim GSYIH’ye oranlanmustir.
Milli gelirdeki yiizde degisim donemler aras1 farkin bir 6nceki donemle karsilastiritlmast
yapilarak bulunmustur. Calismada kullanilan veriler 3’er aylik olarak Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi, (EVDS), kaynagindan
(http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html) elde edilmistir. Analize katilan serilerde duraganligin
test edilmesi ve analiz doneminde Tiirkiye Ekonomisi’nde yapisal degismeler oldugu
varsayimi ile modelde kullanilan degiskenlerde yapisal kirilmalarin tespiti i¢in sadece
birim kokiin varligini tespit eden Genisletilmis Dickey-Fuller, (ADF), testine ilave olarak
Zivot and Andrews, (ZA), testi uygulanmistir. Yapisal kirilmalart da dikkate alan ZA testi
birim kokiin varligi ve birim koke olan etkisinin degerlendirilebilmesi ve bize ayrica
kirilmalarin oldugu yillara kirilmalari temsilen modele kukla degisken(ler) ekleyerek

yapisal degisimlerin model icinde anlamliligina da 151k tutacaktir.

Esitlik 8 dogrultusunda olusturdugumuz modelde seriler bir onceki donemle

baglantili olabilir. Degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini tespit etmek amaciyla ilk olarak



birim kok testi uygulanmistir. Serilerin duragan olmamasi yani birim kokiin var oldugu
durumlarda seriler arasinda miikemmel (sahte) iliskiler goriilir. Bu durumda yapilan
islemler bize miikemmel sonuclar verir ya da model bir biitiin olarak ¢ok anlamli olarak
goziikebilir. Bunun i¢in her bir veriye birim kok testi uygulanmalidir. Analize katilan
serilerde duraganlhigin test edilmesi ve analiz doneminde degiskenler icinde yapisal
degismeler oldugu varsayimi ile modelde kullanilan degiskenlerde yapisal kirilmalarin
tesbiti i¢in sadece birim kokiin varligini tesbit eden Genisletilmis Dickey-Fuller, (ADF),
testine ilave olarak Zivot and Andrews (1992) testi (ZA) uygulanmustir.

Zivot ve Andrews kirllmay icsel olarak ele alan calismalarinda kirilmalarin
etkilerini analiz etmek i¢in ti¢c model gelistirmistir (Zivot ve Andrews, 1992 :253). Bu
modellerde bos hipotez Hy: yi= 1 + yi.; + e;olarak kurulur. ADF test siireci su sekilde ifade
edilir.

Birinci Model

k
V. =p+ B+ DU, +&, .+ .NAy,, +€, 9)

i=1

Ikinci Model

k
Y, =M+ B +ODT, + &, +> nAy,, +¢, (10)
i=1

Ugﬁncii Model

k
Y, =p+ B, + DU, +6DT, + &, + Y 1Ay, +&, (11)
i=1



[Ik model ortalamadaki bir kirilmay1, ikinci model egimdeki bir kirilmayi,
iclincii model ise hem egimdeki hem de ortalamadaki kirilmayi ifade etmektir. Bu
yaklagima gore, kirllma zaman ii¢c modeldeki &’nin t degerinin minimize edildigi nokta
olarak belirlenir. DU ve DT sirasiyla ortalama ve trentteki kirilmay: ifade eden kukla
degiskenleri ifade etmektedir. TB kirilma yili iken, eger t > TB ise DU = 1 ve aksi
durumda da 0’dir. DT = (t-TB) sayet (t>TB) iken ve aksi durumda da 0’a esittir. S6z
konusu denklemlerden, o;=/ hipotezini test etmek i¢in kullanilacak olan t degerleri
hesaplanir. Kirilma yili en kii¢iik ¢ degerinin oldugu modelde bulunan yildir. Kirilma yilt
belirlendikten sonra hesaplanan ¢ degeri Zivot ve Andrews’un hesapladig1 kritik degerden
kiiciik ise “birim kok vardir” seklinde kurulan bos hipotez reddedilir (Zivot ve Andrews,

1992 :254). ADF ve Zivot Andrews birim kok testinin sonuglart Tablo 21°de yer almaktadir.

Tablo 21 :Birim Kok Testi

ADF Test Istatistikleri ZA Test Istatistikleri
(with intercept and trend) (with intercept and trend)
Degiskenler Diizey Birinci Derece Biitiinlesme t-degeri kritik ¢ Biitiinlesme
b -2.15(0.22) -6.28 (0.00) I(1) -3.63 5.57" I(1)
r -2.65(0.08) -13.85(0.00) I(1) -5.71 -5.57 1(0)
e -5.75(0.00) -6.23 (0.00) 1(0) -8.56 -5.57 1(0)
y -2.30(0.17)  -8.43 (0.00) I(1) -5.02 -5.57 I(1)
denge -0.43(0.89) -5.37 (0.00) I(1) -5.58 -5.08" I(1)
f -2.7(0.07) 9.6 (0.L00) I(D -3.38 -5.57 I(1)

* p-degeri %10 diizeyinde anlamli, ** p-degeri %35 diizeyinde anlaml1 *** p-degeri %1 diizeyinde anlaml1.
# t-kritik degerleri Zivot and Andrews’dan alinmigtir (1992) .

Tablo 21°de dis borcun GSYIH’ye oranini ifade eden “b” degerinde ADF testi
diizey seviyede birim kok varken ikinci derece farki alindiginda bu ortadan kalkmaktadir.
Zivot ve Andrews testlerinede t degerinin t kritik degerinden kiiciik oldugu goriilmektedir.

Bu nedenle “b” degiskeni birim koke sahiptir. Bu durum I(1) seklinde ifade edilir.



Libor oranin ifade eden “r” degerinde ADF testi icin ikinci derece farki
alindiginda bu ortadan kalkmaktadir. Fakat, Zivot ve Andrews testleri acisindan birim
kokiin olmadig1 sdylenebilir. Bu I(0) seklinde ifade edilir. Bu yaklasimla “e” degerinde
birim kokiin olmadigi goriilmektedir. Buna karsin “y”, “denge”, “f”, degerlerinde her iki
test sonuglarina gore bu degiskenlerin birim koke sahip oldugu goriilmektedir.

Degiskenlerin duraganhig ile ilgili karar verildikten sonra bu degiskenlerin
aynm zamanda esbiitiinlesik olup olmadiginin tesbiti i¢cin bundan sonraki asamada es
biitiinlesme testinin uygulanmas1 gerekmektedir. Es biitiinlesme testi diizeyde duragan
olmayan serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini ortaya koymaktadir.
Eger seriler arasinda bir es biitiinlesme iliskisi varsa yani uzun dénemde birlikte hareket
ediyorlarsa, diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte regresyon problemiyle
karsilasilmayacaktir. Es-biitiinlesme Testi, 1ki asamali Engle-Granger yontemine gore,
birinci asamada en kiiciik kareler yontemi yardimiyla hata terimi tahmin edilebilir. Ikinci
asamada ise elde edilen hata terimi ¢ekilerek birim kok sinamasi yapilir. Sonugta duragan
cikarsa es-biitiinlesmeden soz edilir. Bunun yaninda, eger iki seri 1(0)’da duragan ise bu
serilerin eg-biitiinlesik olduklar1 soylenebilir. Yani bunlarin diizey degerleri ile
regresyonlart anlamli olacaktir. Bu durumda aralarinda uzun donem denge iliskisi
olacaktir. Ancak, degiskenlerin sifirinci ve birinci dereceden biitiinlesik olmalar nedeniyle,
ancak ayni dereceden biitiinlesik olma sart1 ile kullanilabilecek olan Engle and Granger
(1987) esbiitiinlesme testini burada kullanmak sakincali olacagi i¢in bunun yerine Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve aciklayici degiskenlerin farkli biitiinlesik oldugu
durumlarda da kullanilabilen siir testi uygulanmistir. Pesaran’nin (2001) sinir testi

yaklagiminda serilerin hangi diizeyde duragan olduklarina bakilmaksizin aralarinda bir eg



biitiinlesme iliskisinin var olup olmadig1 arastirilabilmektedir. Verilerimiz bu modele

asagidaki gibi uyarlanmaktadir.

Adenge = o, + iAdenge,_i + i oAb, + ieiAr,_i + i V. Ae, , + ipi v+ i o.f._;

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

+Adenge, |+ Ab,_ + At + e+ A5y, + A f, L tu, (22)

Herhangi bir anlamlilik diizeyi icin hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)
calismasinda verilen alt ve ist kritik degerlerin disina diistiigii takdirde degiskenlerin
biitiinlesme derecelerini hesaba katmaksizin kesin bir yorum yapilabilmektedir. So6z
konusu F istatistiginin iist kritik degerin {izerinde olmasi seriler arasinda bir es biitiinlesme
iligkisi oldugunu, alt degerin altinda kalmasi ise es biitiinlesme iliskisinin bulunmadigini
gostermektedir. F istatistiginin alt ve iist kritik degerlerin arasina diismesi halinde ise kesin
bir yorum yapilamamakta, bu durumda serilerin biitiinlesme derecelerini hesaba katan
diger yontemlere bagvurulmasi zorunlu olmaktadir. Smir testi yonteminin uygulamasi
sirasinda ilk olarak gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu islem de ADF
birim kok testinde oldugu gibi genelde Akaike Bilgi kriteri (AIC) veya Schwarz Bilgi
Kriteri (SBC) kullanilarak yapilmaktadir. Ayrica burada da testin saglikli sonu¢ vermesi
icin hata terimleri serisinde ardisik bagimlilik olmamasi gerekmektedir (Karaca, 2005 :7)

Sinir testi yaklasiminin uygulanmasi sirasinda ilk olarak yukaridaki modelde “p”
olarak gosterilen gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Modeldeki gecikme sayisi

belirlenirken AIC ve SBC gibi bilgi kriterlerinden yararlanilir. F testinin saglikli sonug

vermesi i¢in otokorelasyon olmamasi gerekir (Yaldiz, 2005 :11). Verilere maksimum alt1



gecikmeli degerlerine es biitiinlesme testi uygulandiginda asagidaki Tablo sonuglarini elde

edilir. Tablo 22’de en kiiciik AIC degeri (gecikme uzunlugu) 1 degeri i¢in s6z konusudur.

Tablo 22: Es Biitiinlesme Testi

Model Secim Kriteleri

Seri Halinde Korelasyon

LM Test Istatistikleri

Gecikme F-Istatistik
2 2 2 2
Uzunlugu AIC SBC Degeri A BGsc (1) A sGsc (2) A scsc (3) A sGsc (4)
1 -4,40223 -3,74474 11,77676 0,742312 0,687179  0,799705 0,496132
2 -4,26828 -3,39564  7,727089 0,293255 0,074248 0,021622 0,045477
3 -4,38233 -3,29074  6,008268 0,012143  0,038818 0,088213 0,065859
4 -4,73711 -3,42269 5953267 0,213471  0,383066 0,132627 0,016908
5 -4,65848 -3,11724  2,104567 0,003983  0,015809 0,007942 0,001242
6 -5,13335 -3,36117  0,840962 0,334946  0,38829 0,000297 0,000000
Not: £ BGsc Breusch-Godfrey ardigik bagimlilik, Ramsey regresyonda model kurma hatast
Tablo 23: Pesaran (2001)’e Gore Referans Alinan Sinir Degerler
Anlamlilik k (Maksimum
nlam. 0,005 0,025 0,001 (Mal
Diizeyi Gecikme)
Alt ve Ust Sinir
- . 2,45 3,61 | 2,75 3,99 | 3,15 4,43 6
Degerleri

Tablo 22’de bulunan sonuglara gore, hata terimlerinde 1., 2., 3., ve 4. gecikmeli

ardigik bagimlilik sorunu bulunmayan minimum AIC ve SBC degerleri 1. gecikmede tesbit

edilmis, bu gecikmede hesaplanan F istatistik degeri ise 11.77 olarak hesaplanmistir. AIC

ve SBC tarafindan belirlenen F istatistigi (11.77) Pesaran (2001:300)’da ve Tablo 23de

verilmig iist kritik deger olan 4.43 den daha biiyiik oldugu i¢in %1 anlamlilik diizeyinde,

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini 6neren Ho (Ho: Ay = Ay = A3 =




A4 = As = A = 0) hipotezini reddetmemiz gerektigini ortaya koymaktadir.” Sonuglar baska
bir deyisle Esitlik (22)’deki ilk 6 degisken arasinda esbiitiinlesme veya uzun dénem
iliskisinin bulundugunu gostermektedir. Bu durumda degiskenlerin diizey degerleri ile

yapilacak analizde sahte regresyon problemi ile karsilasilmayacaktir.

Esitlik 22°deki degiskenlerin uzun donem iligkileri ya da es biitiinlesmeleri
esitlik 23’te gecikmesi dagitilmis otoregresif modelin (autoregressive distrubuted lag;
ARDL) tahmin edilmesiyle devam etmektedir.

Bu yontem cercevesinde ilk Once belirlenen en biiyilk gecikme uzunlugu
tizerinden bagimli degisken olan faiz dis1 cari denge degiskeninin (denge) sadece kendi
gecikmeli degerlerine gore regresyonu gerceklestirilmis ve en kiiciik AIC degerine sahip
olan gecikme sayis1 secilmistir. Daha sonra bagimli degiskenin secilen gecikme sayisi sabit
tutulup birinci bagimsiz degisken olan dis bor¢ degiskeninin olasi tiim gecikmeleri ile
regresyon modelleri olusturulmus ve en kiiciik AIC degeri dikkate alinarak bu bagimsiz
degiskenin gecikme sayisi belirlenmistir. Son olarak ilk iki degisken icin secilen gecikme
uzunluklar1 sabit tutulup ikinci bagimsiz degisken olan faiz orami degiskeninin olasi tiim
gecikmeleri ile regresyon modelleri olusturulmus ve yine en kiiciik AIC degeri dikkate
aliarak bu degiskenin de gecikme sayisina ulasilmistir. (24) numarali denklemin faiz dist
cari denge degiskeninin 1, dis bor¢ degiskeninin 2, faiz oran1 degiskeninin 1, ulusal paranin
degeri degiskeninin 1, ekonomik biiyiime degiskeninin 0, net dogrudan yabanci yatirimin
GSYIH’ya oram degiskeninin O gecikmeli degeri ile tahmin edilmesi gerektigi sonucuna
varilmistir. Yani tahmin edilecek model ARDL (1,2,1,1,0,0) modelidir.

Modelde dengede yapisal kirillganligi temsil eden kukla degisken ZA Testi ile

tahmin edilmistir.

% Denklem (7) deki model hem sabit hem de trend degiskeni icerdiginden bulunan F degerleri Pesaran
(2001:300) deki Tablo CI (iii), Case III teki kritik degerler ile mukayese edilmistir.



denge, = o, + iﬂ“ldenget—i + iﬂ?bt—i + i’%’?—i + i}%ez—i + iﬂﬁyt—i +i/16ft—i

i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=0

+ 1, kukla + u, (23)

Tablo 24: ARDL Yaklasiminin Kullanilarak Uzun Donem Etkilerinin Tahmin Edilmesi
Schwarz Bayesian Kriterlerine gore ARDL(1,2,1,1,0,0)

Bagimli Degisken: Denge

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-oran1 [p-degeri]
b 0.0895 0.0553 1.6180 [0.113]
r -0.1126 0.4189 -0.2689 [0.789]
e -0.2714 0.0942 -2.8788 [0.006]
y -1.1661 0.3112 -3.7468 [0.000]
f -0.6476 0.3308 -1.9576 [0.056]
Sabit -0.0164 0.0379 -0.4347 [0.666]
Kukla -0.0318 0.0166 -1.9115[0.062]

Tablo 24’te iilkenin dis bor¢ (Net Dis Varlik) oraninda (b) meydana gelen
degismelerin faiz dis1 cari dengeye olan etkisini dlgen katsay isaret olarak teorik ongoriiye
ters olarak pozitif ¢cikmis ve istatistiki olarak anlamli degildir. Buna gore, dis borcun
GSYIiH'ye oraninda % 1'lik bir artig, uzun dénemde, (diger degiskenler sabit varsayimu ile),
% 0.09'luk faiz dis1 fazlaya neden olmakta; yani cari a¢igin siirdiiriilebilmesi icin faiz dis1
cari dengenin GSYIH’ya oranimin %0.09 kadar daha artirilmasi gerektigi anlamina
gelmektedir.

Uluslararas1 faiz oraninda (r) meydana gelen bir degismenin faiz dis1 cari
dengeye olan etkisini Olgen katsayist (-0,11), isaret olarak teorik Ongoriiye uygun fakat
istatistik? olarak anlaml degildir (0,789). Uluslararasi faiz oraninda (r) meydana gelen %

1'lik bir artis uzun donemde (diger degiskenler sabit varsayimi ile) % 0.11 faiz dis1 cari



dengede azalmaya neden olmaktadir; yani bu artis olmasina ragmen mevcut durumda faiz
dis1 cari dengede % 0.11'lik olumsuz bir duruma ragmen cari agik siirdiiriilebilmektedir.

Ulusal paranin deger kazanmasinin faiz dis1 dengeye olan etkisini 6lgen katsay1
yine teoriye uygun olarak isareti negatif bulunmus ve istatistiki olarak da anlamlidir. Buna
gore ulusal paranin degerinde (e) %]1’°lik bir artis faiz dis1 cari dengede % 0.27'lik bir
azalisa neden olmaktadir. Bagka bir deyisle, ulusal paranin degerinde % 1’lik bir artis, cari
acigin siirdiiriilebilmesi icin, faiz dis1 fazla'nin GSYIH’ya oraninin % 0.27 kadar daha
azalmasinin cari a¢igin siirdiiriilmesinde sorun yaratmayacag1 anlamina gelmektedir.

Ulkenin ekonomik bilyiimesinde faiz dis1 dengeye olan etkisini dlcen katsay:
yine teoriye uygun olarak isareti negatif bulunmus ve istatistiki olarak da anlamlidir.
Ekonomik biiyiime oraninda (y) %1’lik bir artis faiz dis1 cari dengede % 1.17'lik bir azalisa
neden olmaktadir. Yani, ekonomik biiylime oraninda meydana gelen %1°lik bir artis cari
acig1 siirdiirebilmek icin faiz dist fazlamn GSYIH ya oranimin %1,17 oram1 kadar
azalmasinin sorun olusturmadigi anlamina gelmektedir.

Net dogrudan yabanci yatinmin GSYIH’ye oramimi ifade eden “f’ degeri
teoriye uygun ve istatistiki olarak da anlamlidir. Net dogrudan yabanci yatirimin
GSYIH’ye oraninda meydana gelen % 1’lik bir artis faiz dis1 cari dengede -0,64’liik bir
azalisa neden olmaktadir. Yani dogrudan yabanci yatinm oraninda meydana gelen %1’lik
bir artis, cari acigim siirdiiriilebilmesi icin, faiz dis1 fazla'min GSYIH’ye oraninin -0,64
kadar daha azalmasinin cari acigin siirdiiriilmesinde sorun yaratmayacagl anlamina
gelmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise yine gecikmesi dagitilmig

otoregresif model (autoregressive distrubuted lag; ARDL) yontemiyle incelenmistir. Bu



islem sonucunda kisa donem iliskisinin ARDL (1,2,1,1,0,0) modeli ile arastirilmasi

gerekmektedir.

Tablo 25: ARDL Yaklasiminin Kullanilarak Kisa Donem Etkilerinin Tahmin Edilmesi
Schwarz Bayesian Kriterlerine géore ARDL (1,2,1,1,0,0)

Bagimli Degisken: Denge

Degiskenler Katsay1 Standart Hata r-oran1 [p-degeri]
db -0.0397 0.0327 -1.2128 [0.231]
dbl -0.0827 0.0325 -2.5441 [0.014]
dr -2.4888 0.8189 -3.0390 [0.004]
de -0.0994 0.0410 -2.4231 [0.019]
dy -0.9271 0.2802 -3.3084 [0.002]
df -0.5149 0.2523 -2.0406 [0.047]
Dsabit -0.0130 0.0301 -0.4348 [0.666]
Dkukla -0.0252 0.0146 -1.7252 [0.091]
ecm(-1) -0,7950 0.1117 -7.1177 [0.000]

R*=08054 6=0.03  AIC=107.5, SBC=89.36, DW=1.82
F,(4,42)=0.5369[0.709], F,, (1,45)=0.2153[0.645],
Xiown (2 =0.0432[0.979], F,,..(1,61)=0.2841[0.596]

Not: R 2; diizeltilmis Rz, AIC ve SBC; Akaike ve Schwarz Bayesian Bilgi Kriteri, DW; Durbin-Watson
Istatistigi, Fyc. Breusch-Godfrey (LM) seri korelasyon F istatistigi, Frr ; Ramsey testinin fonksiyonel formu,
XZNDRM egrilik ve kurtosis residuals’a dayanan normallik testi, Fyzr; White degisen varyans testinin F degeri,

G, Regresyonun standart hatasi, koseli parantezler icindekiler; testlerin p-degerleridir.

Hata diizeltme katsayis1 (ECMy.) -0.79507 olarak tahmin edilmistir. Bu deger
faiz dis1 cari dengedeki kisa donemli sapmalarin ne kadar siirede uzun donem iliskisine
(es-biitiinlesmesine) yaklastigin1 gosterir. Calisma 3’er aylik seriler ile yapildigindan bu
negatif katsayr faiz dis1 dengede bir donem Oncesinde meydana gelen bir sok sonrasinda
yaklagik 4 ay (3.77) sonra uzun donem patikasina geri donecegini ifade eder. ARDL
denklemi i¢in agiklayici degiskenlerin modeli birlikte aciklama giicii R’ oldukc¢a yiiksek
(0.8054) ve regresyona yonelik seri korelasyon, fonksiyonel form, normallik, ve degisen
varyans testlerini gecmistir. (Donemdeki ay sayis1 3, ECM Katsayis1 0,79507, Yakinsama

Siiresi 3,773253).



Tablo 24’te dis borcun GSYIH’ye orami (b) cari dénemde teoriye uygundur
ancak istatistiki olarak anlamsiz sonuclar elde edilmektedir (0,231). Degiskenin bir donem
oncesinin faiz dis1 cari dengeye etkisine bakildiginda (dbl) anlamli sonuclar elde
edilmektedir (0,014). Buna gore, dis borcun GSYiH'ye oraminda % 1'lik bir artis, kisa
donemde (diger degiskenler sabit kalmak varsaymmi ile) %0.08 faiz dis1 cari dengede
azalmaya neden olmaktadir; yani bu artis olmasima ragmen mevcut durumda faiz dis1 cari
dengede % 0.08'lik olumsuz bir duruma ragmen cari agik siirdiiriilebilmektedir

Uluslararasi faiz oran1 (r) cari donemde teoriye uygundur ve istatistiki olarak
anlaml sonuclar elde edilmektedir (0,004). Uluslararast faiz oraninda %1’°lik bir artig
(diger degiskenler sabit kalmak varsayimi ile) kisa donemde %2.48 faiz dis1 cari dengede
azalmaya neden olmaktadir; yani bu artig olmasina ragmen mevcut durumda faiz dis1 cari
dengede %2,48'lik olumsuz bir duruma ragmen cari acik siirdiiriilebilmektedir.

Ulusal paradaki degerlenme (e) degeri teoriye uygun ve istatistiki olarak
anlamlidir (0,019). Ulusal paranin degerindeki %1’lik bir artis (diger degiskenler sabit
kalmak varsayimu ile) kisa donemde %0,09 oraninda faiz dis1 cari dengede azalmaya neden
olmaktadir; yani bu artis olmasina ragmen mevcut durumda faiz dis1 cari dengede
%0,09'luk olumsuz bir duruma ragmen cari agik siirdiiriilebilmektedir.

GSYIiH’nin biiyiime orami (y) degeri teoriye uygun ve istatistiki olarak
anlamlidir (0,002). GSYIH’nin biiyiime oranminda meydana gelen %1°lik bir artis (diger
degiskenler sabit kalmak varsayimi ile) kisa donemde %0,92 oraninda faiz dis1 cari
dengede azalmaya neden olmaktadir; yani bu artis olmasina ragmen mevcut durumda faiz
dis1 cari dengede %0,92'lik olumsuz bir duruma ragmen cari agik stirdiiriilebilmektedir.

Net dogrudan yabanci yatirrmin GSYIH’ye oranin ifade eden “f”” degeri teoriye

uygun ve istatistiki olarak anlamlidir (0.047). Net dogrudan yabanc1 yatirimin GSYiH’ye



oranindaki %1’lik bir artis (diger degiskenler sabit kalmak varsayimi ile) kisa dénemde
%0,51 oraninda faiz dis1 cari dengede azalmaya neden olmaktadir; yani bu artis olmasina
ragmen mevcut durumda faiz dis1 cari dengede %0,51'lik olumsuz bir duruma ragmen cari
acik siirdiiriilebilmektedir.

Dis borcun GSYTH’ye orani, uluslararas: faiz orani, reel efektif doviz kuru,
GSYIH deki biiyiime oram ve net dogrudan yabanci yatirrmlarin GSYIH’ye oranini iceren
degerlerin kisa ve uzun donemde faiz disi dengeye degerleri karsilastirilabilir. Uzun
donemde faiz dig1 cari dengeyi belirleyen en énemli unsur GSYIH nin biiyiime oranlaridir
(-1,16). Bir diger 6nemli etken ise ulusal paranin degerlenmesidir. Bir baskas1 ise net
dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH’ye oranidir. Bunu kisa siireli sermaye hareketlerinin
belirleyicisi olan uluslararasi faiz orani takip etmektedir (-0,64).

Kisa donemde ise en 6nemli etken spekiilatif nitelikli sermaye hareketlerinin
belirleyicisi uluslararasi faiz oramdir (-2,48). Bu nedenle cari islemler aciginin
siirdiiriilebilir olmasinda kisa donemde kisa siireli sermaye hareketlerinin siirekliliginin en
onemli unsur oldugunu soyleyebiliriz Bundan sonra kisa donemde etkili olan unsur
GSYIH’deki biiyiime oramdir. Onu net dogrudan yabanci yatirrmlarin GSYIH’ye orani
takip etmektedir. Uzun donemde yasanan ekonomik biiyiime faiz dis1 cari dengeyi olumlu

yonde etkilerken; kisa donemde temel belirleyici uluslararasi faiz oranidir.



SONUC

Kiiresellesme olgusu ile birlikte diinya genelinde uluslararasi ticari islemlerde
biiyiikk bir artis yasanmistir. Ancak gelismekte olan iilkelerde ise bu durum daha ¢ok
uluslararas1 mali islemlerin yogunluk kazanmas: seklinde gergeklesmistir. Iktisat politikast
amaglar1 ekonomide hem i¢ hem de dis dengenin saglanmasina yoneliktir. Tiirkiye nin cari
islemler hesabinin giderek biiyiiyen aciklar vermesi bu konunun siirekli tartisiimasina
neden olmaktadir. Odemeler dengesi bilancosu cari islemler hesabi ve sermaye hesabindan
olusmaktadir. Genel olarak sermaye bilancosu i¢ ve dis faiz oranlan farkina baglidir.
Diinya faiz oranlan sabitken yurt i¢i faiz oranlan yiikselirse iilkeye sermaye girisi olur.
Sermaye hesabinda islemlerin vadelerine gore kisa vadeli ve uzun vadeli sermaye
hareketleri olarak ayrilir. Uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye ayriminda ise uzun vadeli
sermaye hareketleri bankalarin, kamu sektoriiniin ve 6zel sirketlerin, uluslararasi finans
kuruluslarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklar kredileri ifade eder.

Kisa vadeli sermaye ise ekonominin gelisim potansiyeline gore degil,
genellikle finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan yararlanmak
amaciyla gelebilmektedir. Bu nedenle bu tiir sermaye biiyiik olciide spekiilatiftir ve sicak
para Ozelligi tasiyabilmektedir. Vadelerinin kisaligi nedeniyle uzun donemli ekonomik
bilyiimeye katkida bulunamamakta, gecici olarak 6demeler dengesi ve kamu agiklarim
finanse etmektedir (Kont, 1998 :695-707).

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) siirdiiriilebilirlilik taniminin iilkenin 6deme
giicii ile iligkili oldugunu ileri stirmiistiir. Yazarlara gore bir iilkenin gelecekteki dis ticaret
fazlasinin simdiki degeri iilkenin dis borcunun cari degerine esitse o iilkenin 6deme giicii
bulunmaktadir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996 :2). Donemler aras1 modeline gore bir

ilkenin cari agiklarini ne kadar siirdiirebilecegi cesitli kriterler kullanilarak belirtilmeye



calisilmaktadir. Bunlardan ilki iilkenin toplam dig borcunun donemler arasi biitce kisiti
altinda 6denip 6denemeyecegidir. Ikinci durumda bunun yam sira kreditdrlerin borg verme
isteklerinin 6nemi vurgulanir. Uciincii durumda ise asil cari dengeyle bir model aracilig1 ile
bulunan optimal cari dengenin karsilagtirilarak gerceklesen durumun normal duruma ne
kadar yakin oldugunun belirlenmesidir.

Calismanin son boliimiinde ilk once 3. kriterin gecerliligi hakkinda Tiirkiye
icin Onciil bir test uygulamasi yapilmistir. Buna gore senaryo d degerleri ile gergceklesen d
degerleri karsilastirtlmistir. 2001 yilindan 2004 yilina kadar siirdiiriilebilirlilik konusunda
bir sikintinin yasanmadigi goriilmektedir. 2004 yilindan sonra ise gerceklesen d degerleri
senaryo degerlerin cok iizerinde olmasina ragmen cari islemler agig siirdiiriilebilmistir. Bu
sonucla yaptigimiz Onciil testin dzellikle 2004 yilina kadar saglikli sonuglar verdigini
soyleyebiliriz. Daha sonra calismanin asil ampirik calisma ile 1. kriter test edilmistir. Bu
amagla, caligmada 1992:1-2007:3 déneminde 6zellikle kisa siireli sermaye hareketlerinin
diger makro degiskenlerle birlikte cari islemler dengesi iizerine etkileri aragtirilmistir. Bu
noktada cari islemler aciklarinin siirdiiriilebilirliligi arastirilirken oncelikle Milesi-Ferretti,
Gian Maria ve Asaf Razin’in (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996a-1996b) ekonometrik
modellerinden yararlamlmistir. Yukarida bahsedildigi gibi, model Oncesi yapilan onciil
testte gerceklesen ekonomik veriler kullanilarak senaryo cari islemler dengesi elde
edilmistir. Elde edilen bu rakamlarla gerceklesen rakamlar karsilastirilarak sonuglarin
gercege ne kadar yakin oldugu gosterilmeye calisilmistir. Calisilan modelde serilerin bir
onceki donemle baglantilarinin tespiti icin birim kok testi uygulanmistir. Oncelikle her bir
degiskene hem geleneksel ADF hem de yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot ve Andrews
birim kok testleri uygulanmistir. Sonuglar, uluslararasi faiz oranmin ve ulusal paranin

degerinin duragan, diger degiskenlerin ise birinci dereceden biitiinlesik oldugunu



gostermektedir. Bu durumda geleneksel es biitiinlesme testleri yerine Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen sinir (bound) testi kullanilmistir. Sinir testi, hem serilerin biitiinlesme
derecesini dikkate almadigindan, hem de kiiciik 6rneklemlerde daha giivenilir sonuglar
verdiginden tercih edilmistir. Daha sonra gecikmesi dagitilmis otoregresif modeliyle
(autoregressive distrubuted lag; ARDL) kisa ve uzun donemde Tiirkiye’de cari acigin
siirdiiriilebilirligi konusunda degiskenler arasindaki iliskiler tahmin edilmis ve hata
diizeltme modeli kullanilarak kisa donemde olusabilecek dengesizliklerin ne kadar zaman
icinde diizelebilecegi arastirilmistir.

Dis borcun GSYiH’ye orani, uluslararas: faiz orani, reel efektif doviz kuru,
GSYIH deki biiyiime oram ve net dogrudan yabanci yatirrmlarin GSYIH’ye oranini iceren
degerlerin kisa ve uzun donemde faiz dis1 dengeye degerleri karsilastirilmistir. Uzun
donemde faiz dis1 cari dengeyi belirleyen en 6nemli unsur GSYIH’nin biiyiime oranlaridir.
Bir diger onemli etken ise ulusal paranin degerlenmesidir. Bir bagkasi ise net dogrudan
yabancit yatirnmlarin GSYIH’ye oramdir. Bunu kisa siireli sermaye hareketlerinin
belirleyicisi olan uluslararasi faiz oran1 takip etmektedir.

Kisa donemde ise en 6nemli etken spekiilatif nitelikli sermaye hareketlerinin
belirleyicisi uluslararasit faiz oranidir. Bundan sonra kisa donemde etkili olan unsur
GSYIiH’deki biiyiime oramdir. Onu net dogrudan yabanci yatirrmlarin GSYIH’ye orani
takip etmektedir. Uzun donemde yasanan ekonomik biiyiime faiz dis1 cari dengeyi olumlu
yonde etkilerken; kisa doneme ise uluslararasi faiz oranlar1 en 6nemli unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun sonucu olarak kisa vadeli sermaye girisleri yerli paranin
degerlenmesine neden olmaktadir. Bu siirecte yerli paranin deger kazanmasi ithalati

avantajli konuma getirirken dis ticaret dengesi hesabinda bir bozulmaya neden olmaktadir.



Yiiksek cari acik ve diisiik kur Tiirkiye ekonomisi i¢in bir tehdit olarak
goriilebilir; ancak cari islemler hesabi acig1 artan oranlara ragmen siirdiiriilebilmektedir.
Tiirkiye'de 1994 ve 2001 yillarindaki gibi bir krizin ortaya ¢ikma ihtimali birkag¢ sebepten
dolay1 daha diisiik goriilmektedir. Oncelikle bankacilik sektorii ge¢mise oranla cok daha
saglikli bir yapiya sahiptir. Sektordeki briit doviz pozisyon aciginin makul seviyelerde
olmasi, hem ©6zel hem de kamu bankalarinin sermaye yapilart olduk¢a saglam olmasi,
kamu maliyesinde ciddi bir disiplinin saglanmasi, Hazine'nin bor¢lanma gereginde bir
diisiisiin yasanmasi, kamu kesiminin 2006 ve 2007 yilinda az da olsa bir fazla vermesi cari
acigin siirdiiriilebilir olmasinda onemli etkenlerdendir. Yani cari agiktaki artisin sebebi
artik kamu sektorii degildir. Son olarak dalgali kur rejimi muhtemel kriz riskini azaltan
diger bir faktor olarak goriilebilir. Biitiin bu gelismeler ekonomideki kirilganlig
azaltmakta ve cari islemler a¢iginin siirdiiriilebilir oldugu goriintiisiinii yansitmaktadir.

Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde yiiksek oranli biiyiime yiiksek cari
islemler agiklarim1 beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, yiiksek oranli biiyiime yerine
siirdiiriilebilir biiylime hedefi daha saglikli goriilmektedir. Tiirkiye’de isgiicline katilim
oranlarinin giderek artmasi biiyiimenin kalict olmasim 0Ozellikle gerektirmektedir.
Siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmas1 i¢in ihracati ve dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarim tegvik edici ve turizm gelirlerini arttirict politikalarin gelistirilmesi gereklidir.
Cari islemler agigin temel problemi bu acigin finansmanidir. A¢igin saglikli finansman,
turizm gelirlerinin artirllmasi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye ¢ekilmesi

icin gerekli politikalarin uygulanmasi ile miimkiindiir.
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LONG RUN

(SELECTED BY AIC)
NUMBER OF
LAGS(P)
LAG 1 LAG 2 LAG 3 LAG 4 LAG 5 LAG 6
ARDL (1, 1, 1, ARDL (1,2, 1, | ARDL (4, 3, 1, | ARDL (4, 5, 1, | ARDL (4, 2, 1,
1,0,1) ARDL (1,2,1,1,0,0) [ 1,0,0) 4,1,0) 5,5, 5) 6,5,0)
-0,016786 0,077052 0,0048434 | 0,47242 1,1538
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0,33283 -0,21336 -0,097410 0,94706 1,5622
R (0,515) -0,16290 (0,674) (0,588) (0,881) (0,582) (0,648)
-0,24022 -0,26167 -1,0638 -2,6379 -4,9841
E (0,024) -0,25285 (0,006) (0,003) (0,076) (0,246) (0,407)
-1,4071 -1,0819 45157 12,2126
Y (0,000) -1,2081 (0,000) -1,2027 (0,00) | (0,181) (0,446) (0,481)
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LONG RUN (SELECTED BY SBC)

NUMBER OF LAGS(P)
LAG 1 LAG 2 LAG 3 LAG 4 LAG 5 LAG 6
ARDL (1,1,1, |ARDL(1,2,1, |ARDL(1,2,1, |ARDL(1,2,1, |ARDL (1,2,1, |ARDL (1,21,
1,0,0) 1,0,0) 1,0,0) 1,0,0) 1,0,0) 1,0,0)
-0,016155 0,085654 0,077052 0,087421 0,089500 0,083799
B (0,738) (0,100) (0,151) (0,104) (0,113) (0,150)
0,055723 -0,16290 -0,21336 -0,12912 -0,11268 -0,18052
R (0,909) (0,674) (0,588) (0,746) (0,789) (0,684)
-0,26564 -0,25285 -0,26167 -0,26828 -0,27144 -0,26657
E (0,021) (0,006) (0,006) (0,005) (0,006) (0,008)
Y -1,4209 (0,000) | -1,2081 (0,000) | -1,2027 (0,000) | -1,1735 (0,000) | -1,1661 (0,000) | -1,1717 (0,001)
-0,88885 -0,62577 -0,61198 -0,64244 -0,64766 -0,61968
F (0,032) (0,059) (0,066) (0,054) (0,056) (0,073)
. 0,31035 -0,011349 -0,0035537 -0,014362 -0,016475 -0,0094364
SABIT (0,358) (0,723) (0,916) (0,678) (0,666) (0,818)
-0,12653 -0,033102 -0,034399 -0,032228 -0,031818 -0,033874
KUKLA (0,515) (0,044) (0,038) (0,052) (0,062) (0,055)
-0,66556 -0,79513 -0,79268 -0,79596 -0,79507 -0,79257
ECM (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Rbar2 0,5767 0,6245 0,62681 0,63706 0,63370 0,6309
Seri Halinde 0,88279 0,82196 0,71521 0,70596 0,82144
Korelasyon 1,5297 (0,209) | (0,482) (0,518) (0,586) (0,592) (0,519)
Fonksiyonel
Form 7,2360 (0,010) | 4,3241 (0,043) | 4,3427 (0,043) | 3,7774 (0,058) | 3,6466 (0,063) | 3,7613 (0,059)
0,81000
Normallik (0,667) 1,8045 (0,406) | 1,6864 (0,430) | 1,6951 (0,428) | 1,7951 (0,408) | 1,6458 (0,439)
Heteroscedastici | 0,4301E-3 0,087298 0,060683 0,051885 0,096106 0,090253
ty (0,984) (0,769) (0,806) (0,821) (0,758) (0,765)
DW 2,1703 1,9626 1,9232 1,9454 1,9379 1,9637
AIC 138,3098 138,856 136,269 134,2403 131,2784 128,4794
SBC 126,6106 126,1907 123,7029 121,775 118,9157 116,2211
Standart Error 0,024005 0,022767 0,022857 0,022734 0,022975 0,023161




