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Bu c¢alismada Tirkiye’de cari islemler hesabi ve sermaye hareketleri
arasindaki iligki incelenmistir. Bu iliskiyi test etmek i¢cin VAR analizi uygulanmis ve
bu analizin sonuclari yorumlanmistir. Ekonometrik ¢alismadan elde edilen bulgulara
gore, Tirkiye ekonomisinde 1992-2007 déneminde ekonomik biiylime, cari islemler
ac1f1, bankalar arasi para piyasast faiz oram ile LIBOR arasindaki fark olarak
tanimlanan faiz farki, reel doviz kuru, kisa vadeli sermaye hareketleri, portfoy
yatirimlari, dogrudan yatirimlar degiskenleri ile gergeklestirilen VAR modelinde cari
islemler agiginin arttig1 donemlerde sermaye hareketlerinin artma egilimi gdsterdigi

gozlenmistir.
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ABSTRACT

THE ANALYSIS OF CAPITAL MOVEMENTS IN THE FRAMEWORK OF
CURRENT ACCOUNT DEFICIT IN TURKEY
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AFYON KOCATEPE UNIVERSITY, THE INSTITUTE OF SOCIAL
SCIENCES DEPARTMENT of ECONOMY
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Advisor: Prof Dr. ismail AYDOGUS

In this study, the relationship between the current account and the capital
movements in Turkey has been dealt with. In order to test this relationship, the VAR
modelling methot have been used and the results of this analysis have been
explained. According to findings of this econometric study, it is observes in Turkey’s
economy that from 1992 to 2007 economic growth, current account deficit, interest
difference which is described as the difference between the interest rate of interbank
market and LIBOR, real exchange rate, short term capital flows, portfolio
investment, direct investment and in executed VAR model during increasing current

account deficit capital flows show a rising tendency.
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GIRIS

1970’li yillardan giiniimiize kadar gelismis ve gelismekte olan iilkeler cari
islemler dengesizlikleri yasamaktadir. Ulkelerde bu dengesizlikler finanse edildigi
siirece sorun yaratmayacag! goriisii hakim olmaktadir. Odemeler bilangosuna gore
cari islemler hesabi1 acik verirken, sermaye hareketlerinde fazla verilerek cari

islemler a¢181 finanse edilmektedir.

Cari islemler hesab1; yurtigindeki yerlesiklerle yurtdisinda yerlesik ekonomik
birimler arasindaki mal, hizmet ve miilkiyet faaliyetleri sonucu gerceklesen islemleri
icermektedir. Yurti¢i yerlesiklerin tasarruf agiklari veya diger bir ifadeyle yurtici
yerlesiklerin gelir diizeylerinden daha fazla harcama yapmalar1 yurtdisindan
finansman saglama ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu finansman sermaye ve finans

hesabinda takip edilmektedir.

Cari islemler dengesi bir iilkenin mal ithalati ile mal ihracatt ve hizmet
ithalat1 ile hizmet ihracati arasindaki fark olan net ihracat olarak ifade edilmektedir.
Thracat ile ithalat arasindaki fark, milli gelir ve yerlesiklerin toplam harcamalari
arasindaki farka esit olmaktadir. Bir iilkede toplam mal ihracatinin toplam mal
ithalatin1 agmas1 sonucunda ise dis ticaret fazlasi olusmakta, toplam mal ithalatinin
toplam mal ihracatin1 asmasi sonucunda dis ticaret agig1 olusmaktadir. Dis ticaret
aciginin olusmasi sonucunda cari islemler acig1 olusmaktadir. Cari islemler agiginin
bulunmasi durumunda ithalatin azaltilmasi ve/veya ihracatin arttirilmasi ya da
tilkeye sermaye girisinin saglanmasi gerekmektedir. Diger taraftan cari islemler
dengesi tasarruflar ve yatinmlar arasindaki fark olarak ifade edilmektedir.
Dolayisiyla cari islemler agig1 veren bir iilkede tasarruf agig1 bulunmaktadir. Ulke bu
tasarruf agigini yurtdisi tasarruflarini ithal ederek gidermektedir. Bunun sonucunda
tasarruf agig1 yurtigindeki faizleri arttirmakta, yurtdisindan yurtigine sermaye girisi
gercekleserek sermaye hesabi fazla vermektedir. Bu durum yurtdisina borglarin
artmast anlamina gelmektedir. Cari islemler hesabinin fazla verdigi durumlarda ise

bu fazlalik sermaye hesabinda kullanilarak yurtdisina sermaye c¢ikisina sebep



olmaktadir. Bu durum ise yurtdisindan alacaklarin artmasi anlamina gelmektedir.

Sonug olarak net yabanci degerler cari islemler dengesine esit olmaktadir.

Cari igslemler hesab1 dengesizliklerinin giderilebilmesi amaciyla cari islemler
dengesine yonelik teorik yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlar esneklikler
yaklasimi, toplam harcama (Massetme) yaklagimi, Mundell-Fleming modeli,
tiketimin donemleraras1 yaklasimi olarak aciklanabilmektedir. ikinci diinya
savasinin hemen sonrasindaki donemde ortaya ¢ikan esneklikler yaklasiminda;
devaliiasyonlarin iilkenin dis ticaret ve cari islemler hesabin1 ne dlgiide
iyilestirebilecegi sorgulamaktadir. Bu yaklagim cari islemler dengesini ihracat ile
ithalat arasindaki fark olarak ifade etmektedir. Ihracat miktarinin; yabanci
kullanilabilir gelir, reel doviz kuru, ithalat miktarinin ise; ulusal kullanilabilir gelir,
reel doviz kuru tarafindan belirlendigini varsaymaktadir. Bu yaklasim cari islemler
dengesizliginin ~ ulusal paranin  degerinde ortaya ¢ikacak  degisiklikle
giderilebilecegini ileri stirmektedir. Esneklikler yaklasimi doviz kuru degismelerinin
yalnizca ilk etkilerini dikkate almas1 ve gelir etkilerini dikkate almamasi nedeniyle
elestirilmistir. Massetme yaklasimi bu eksikligi gidermek amaciyla gelistirilmistir.
Bu yaklasim devaliiasyonun cari iglemler hesabini olumlu yonde etkilemesi i¢in
tiretim diizeyinin artmasi ve/veya toplam harcama diizeyinin azalmasi gerektigi
sonucuna ulasmustir. Ozellikle reel gelirin arttirilmasmin miimkiin olmadigi tam
istihdam kosullarinda devaliiasyonun daraltict para ve maliye politikalar1 ile
desteklenmesinin gerekli oldugunu savunmaktadir. ikinci diinya savasi sonrasinda
klasik gorislerin aciklayamadigi ekonomik gelismeleri agiklamaya yonelik
gelistirilen diger model ise Mundell- Fleming Modeli’dir. Bu model Keynesyen
gelir-harcama modelinin bir uzantis1 olmaktadir. Bu modele goére reel doviz kurunun
sabit oldugu durumda, yurti¢i milli gelir artis1 cari islemler agiina sebep olmaktadir.
Ayrica yurti¢ci faiz oranlarinin diinya faiz oranlarina gore yiikseltilmesiyle, net
sermaye hareketi artis1 saglanarak cari islemler acig1 finanse edilebilmektedir. 1973—
1974 ve 1979-1980 petrol fiyat artiglarii izleyen cari islemler hesab1
dengesizliklerinden dolayr diinya sermaye piyasalarinda yasanan olaylarin
gerceklesmesiyle tiiketimin donemlerarasi yaklasimi modeli gelistirilmistir.  Bu
modele gore rasyonel tiiketiciler, bugiin daha fazla tasarruf yaparak daha az tiiketmek

isterlerse gelecekte daha fazla tiiketim yapabilmektedirler. Dolayisiyla yaklagim,



tilketimi sadece simdiki gelirine gore degil, gelecekte elde edecegi gelire gore
belirlemektedir. Bu yaklagima gore iilke diger iilkelere karsi bor¢lu durumda ise;
diinya faiz oraninin uzun donem beklenen degerinden sapmasi durumunda iilkenin
cari islemler dengesi bozulacaktir. Uretim diizeyi uzun donem beklenen degerinden
yiiksek ise, tiiketimin donemler arasinda ikame edilmesi dolayisiyla cari islemler
hesabi iyilesecektir. Hiikiimet harcamalar1 uzun déonem beklenen degerinden yiiksek
ya da yatirimlar uzun donem beklenen degerinden yiiksek ise daha yiiksek cari

islemler agig1 ortaya ¢ikacaktir.

Cari islemler hesabina yonelik teorik yaklasimlardan yola ¢ikarak cari
islemler hesab1 ve sermaye hareketleri arasindaki iliski konusunda iki goriis hakim
olmaktadir. Bunlardan ilk goriis sermaye hareketlerinin serbest oldugu iilkelerde
sermaye hareketleri ile cari islemler arasinda birebir iliski bulunmamasidir. Cari
islemler hesabinin fazla verdigi donemlerde {ilkede yiiksek faizlerin olmasi
durumunda ilkeye sermaye girisi ger¢eklesmektedir. Bu durumda sermaye
hareketleri fazla vermektedir. ikinci goriis ise cari islemler hesabi acig1 veren bir
iilkede sermaye hareketlerinin fazla verebilmesidir. Bu durumda cari islemler acig
veren bir lilkede tasarruf a¢igi bulunmaktadir. Bu tasarruf acig1 ulusal kaynaklarla
giderilemedigi siirece faizler artmaktadir. Faizlerin artmasi, sermaye girislerini

0zendirerek sermaye hareketlerinin fazla vermesine neden olmaktadir.

Bu iki goriisten yola ¢ikarak bu ¢alismada Tiirkiye’de cari islemler hesab1 ve
sermaye hareketleri arasindaki iliski agiklanmaya ¢alisiimaktadir. Calisma {i¢
bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci bdliimiinde Tirkiye’de o6demeler
bilancosu ana hesap gruplart olan cari islemler hesabi ve sermaye hareketleri
kalemleri incelenmeye calisiimaktadir. Ikinci béliimde Tiirkiye’de cari islemler
hesabinin ve sermaye hareketlerinin 1980 6ncesi ve 1980-1993 Doénemi, 1994 Kriz
Doénemi, 1995-1999 Donemi, 2000-2001 Kriz Doénemi, 2001 Kriz Sonrast Donem
olarak yillar itibariyle gelisimi incelenmektedir. Uciincii boliimde ise Tiirkiye’de cari
islemler hesabinda olusan bir olumsuzlukta sermaye hareketlerinin durumunu
aragtirmak amaciyla VAR analizi uygulanmakta ve bu analizin sonuglar
yorumlanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 1992-2007 doneminde ekonomik biiyiime,
cari islemler ac¢i81, bankalararasi para piyasasi faiz oran1 ve LIBOR arasindaki fark

olarak tanimlanan faiz farki, reel doviz kuru, kisa vadeli sermaye hareketleri, portfoy



yatirnmlari, dogrudan yatirimlar degiskenleri ile VAR modeli kullanilarak cari

islemler ag181 ve sermaye hareketleri arasindaki iliski analiz edilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

CARI iISLEMLER HESABI VE SERMAYE HAREKETLERI

TANIM VE KAPSAMI

Bu bolimde Tirkiye’de cari islemler hesabi ve sermaye hareketleri
arasindaki iligkiyi analiz etmemize yardimci olmasi amaciyla 6demeler bilangosu ana
hesap gruplari olan cari islemler hesabi ve sermaye hareketleri kalemleri
incelenmeye calisilacaktir. Odemeler bilangosu dengesi kavrami, 6demeler bilangosu
ana hesap gruplar kisaca acgiklanmaya caligilarak cari iglemler hesab1 ve sermaye

hareketleri teorik olarak ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

1. ODEMELER DENGESI TANIM VE KAVRAMLARI

Tirkiye’de O0demeler dengesi tablosunun derlenerek aylik olarak
yaymlanmas1 TC. Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilmektedir. Odemeler
dengesi tablosu analitik ve ayrintili Odemeler dengesi tablosu olarak
hazirlanmaktadir. Analitik 6demeler dengesi tablosu cari iglemler hesab1 ve sermaye
hareketleri kalemlerini briit bazda ifade etmektedir. Ayrintili tablo ise bu kalemleri
net bazda ifade etmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004:249). T.C Merkez Bankasi
tarafindan ifade edilen en genis tanimiyla; (TCMB, 2007:1)

“Odemeler dengesi bir ekonomide yerlesik kisilerin (merkezi hiikiimet,
parasal otorite, bankalar, gercek ve tiizel kisiler), diger ekonomilerde yerlesik kisiler
(yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir donem iginde yapmis olduklar1 ekonomik

islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek iizere hazirlanan istatistiki bir rapordur.”



Odemeler dengesi taniminda bulunan ekonomik islemler kavrami; mal,
hizmet, gelir ile ilgili islemleri, finansal varlik ve yiikiimliilikle ilgili islemleri ve bir
ekonomideki yerlesiklerden diger ekonomideki yerlesiklere karsiliksiz olarak reel ya
da finansal varliklarin transferlerini ifade etmektedir. Ekonomi kavramu ise, bir
hiikiimet tarafindan idare edilen cografi bolgeyi, yerlesiklik kavrami ise bir
ekonomide bir yildan daha fazla siire devamli ve diizenli olarak ikamet eden, o

ekonomide faaliyette bulunan kurum ve kisileri ifade etmektedir.

Odemeler dengesinde ilke her bir ekonomik islemin esit degerde iki ayr
kaleme iki kayit ile ¢ift kayit muhasebe sistemine uygun olarak kaydedilmesidir. Bu
sisteme gore her bir ekonomik islemin bir alacak bir de bor¢ olmak tizere kaydi
yapilmaktadir. Odemeler dengesinin borg kalemleri kayitlar: iilke disina 6demelerin
kaydini ifade ederken, alacak kalemleri kayitlar1 lilkeye giren 6demelerin kaydini
ifade etmektedir (Appleyard ve Field,1992: 470). Dolayisiyla borg kalemi islemleri
bir iilkeden doviz ¢ikisi saglarken, alacak kalemleri islemleri bir iilkeye doviz girisi
saglamaktadir. TC. Merkez Bankasi 6demeler dengesini; cari islemler hesabi,

sermaye ve finans hesabi, net hata ve noksan hesab1 olarak siniflandirmaktadir.

Cari igslemler hesab1; yurti¢indeki yerlesik ekonomik birimler ve yurtdisinda
yerlesik ekonomik birimler arasindaki mal, hizmet ve miilkiyet faaliyetleri sonucu
gerceklesen islemleri igermektedir. Bu hesaba kaydedilen islemler mal ve hizmetler,
gelirler ve karsiliksiz (tek-yanli) transferler olarak ifade edilmektedir (TCMB,
2007:4).

Sermaye ve finans  hesab1 0zel sektor ve kamu sektorii tarafindan
gerceklestirilen sermaye ithali ve thracindan olusmaktadir. Sermaye hesabi; sermaye
transferleri ve finansal olmayan varliklardan olusurken, finans hesaplari; dogrudan
yatirimlar, portfdy yatirimlari, finansal tiirevler, diger yatirimlar ve rezerv
varliklardan olusmaktadir (TCMB, 2007:6). Uygulamada finans hesaplar1 sermaye

hesab1 olarak adlandirilmaktadir.

Odemeler dengesi tablosuna gére cari islemler hesabr agik verirken, sermaye
hareketlerinde fazla verilerek cari islemler acig1 finanse etmektedir. Cari islemler
acigindan daha fazla bor¢lanma uluslararas1 doviz rezervlerini arttirirken, daha az

bor¢lanma uluslararasi rezervleri azaltmaktadir.



Bir tiir bilanco ozelligi tasiyan Odemeler dengesinin bor¢ ve alacak
kisimlarimin genel muhasebe anlaminda birbirine esit olmasi gerekeceginden, eksik

kalan kisma net hata noksan adin1 tagiyan bir hesap eklenmektedir (Aklin, 1978:17).

2. CARI ISLEMLER HESABI TANIMI VE KAPSAMI

Cari iglemler hesab1 bir iilkedeki iiretim ve istthdamdaki degismeyi
yansitmas1 ve uluslar aras1 ekonomik iglemlerin kaydedilmesi dolayisiyla 6demeler
dengesinin en Onemli hesaplarindandir. Cari islemler hesabi yurticinde yerlesik
ekonomik birimler ve yurtdisinda yerlesik ekonomik birimler arasindaki mal, hizmet
ve miilkiyeti el degistirmek sartiyla para hareketlerini gostermektedir (Egilmez ve

Kumcu, 2004:241).

Bir iilkenin ithal ve ihrag ettigi mal ve hizmetler bu hesaba kaydedilir. Thracat
alacakli, ithalat ise bor¢lu islemdir. Cari islemler dengesi bir {ilkenin mal ithalat1 ile
mal ihracati ve hizmet ithalati ile hizmet ihracati arasindaki fark olan net ihracat
olarak ifade edilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2000:317). Diger taraftan cari
islemler hesab1 bir {ilkenin ihracat ve ithalati arasindaki farka net faktor gelirinin

eklenmesiyle olusmaktadir (Obsfeld ve Rogoff, 1994:3-4).

Cari iglemler hesabina kaydedilen islemler; mal ve hizmetler, gelirler ve

karsiliksi1z (tek-yanl) transferler olarak {i¢ ana alt hesaba ayrilmaktadir.

2.1. MAL VE HIZMETLER

2.1.1. Mal Ticareti (Goriiniir Ticaret)

Mal ticareti bir tilkenin mal ihracati ve mal ithalatin1 kapsamaktadir. Mal
ihracat iilkeye doviz girigini saglayan bir islem oldugundan, 6demeler dengesinin
alacakli kismina kaydedilmektedir. Mal ithalat1 ise iilkeden doviz ¢ikisini saglayan

bir islem oldugundan, 6demeler dengesinin borglu kismina kaydedilmektedir.

Bir iilkede bir yilda gerceklestirilen toplam mal ihracati ile toplam mal
ithalat1 arasindaki farka dis ticaret bilangosu adi verilmektedir. Dis ticaret bilangosu
ekonominin rekabet giicliniin bir gostergesidir. Bir iilkede toplam mal ihracatinin
toplam mal ithalatin1 asmas1 sonucunda ise dis ticaret fazlasi olusurken, toplam mal

ithalatinin toplam mal ihracatini asmasi sonucunda dis ticaret agig1 olusmaktadir.



2.1.2. Hizmet Ticareti (Goriinmez Ticaret)

Hizmet ticareti bir iilkenin hizmet ihrac1 ve hizmet ithalini kapsamaktadir. Bir
tilkenin yillik toplam hizmet ihraci yani hizmet kalemleri geliri ve hizmet ithali yani
hizmet kalemleri giderleri arasindaki farka hizmetler (goriinmez islemler) bilangosu
ad1 verilmektedir. Uluslararas1 hizmetler kapsaminda dis turizm, yurtdist is¢i gelir ve
giderleri, uluslararas1 ulagtirma ve transit ticaret, uluslararasi bankacilik ve
sigortacilik, lisans bedelleri, kiralar komisyonlar gibi yurtdis1 diger 6zel hizmetler ve
yurtdisindaki iilke temsilciliklerinin iicret ve maaglar1 gibi yurtdisi diger hiikiimet

hizmetleri yer almaktadir (Seyidoglu, 2003:402).
2.2. GELIRLER

Cari islemler hesabinin ikinci alt kalemi gelirler kalemidir. TC Merkez
Bankas1 gelirler kalemini dogrudan yatirim,  portfoy yatirnmlari ve diger
yatirimlardan elde edilen gelir ve giderler olarak siniflandirmaktadir. Dogrudan
yatinmlar hisse gelirleri, kar paylari, yabanci sermaye yatirimlarinin kazanglari,
sermaye kazanglar1 ve sirketleraras1 diger yatirimlardan olusan gelir ve giderleri
kapsamaktadir. Portf0y yatirimlari ise hisse senedi gelirleri, tahvil ve benzeri borg
entrimanlarinin gelir ve giderleri olan faiz gelir ve giderlerini kapsamaktadir
(TCMB, 2007:5). Diger yatirimlar alt kaleminde ise Hazine ve Merkez Bankasi’nin
dis kaynak saglama ve dis bor¢ 6deme faaliyetlerinin 6zeti ile 6zel kesimin faaliyet
Ozeti yer almaktadir (Gtirses, 2007:1). Dolayisiyla diger bor¢lanma ile ilgili gelir ve
giderleri (faiz) kapsamaktadir.

2.3. TEK YANLI (KARSILIKSIZ) TRANSFERLER

Tek yanlh transferler {lilkeler arasinda bagis ve hibe seklinde yapilan
islemlerdir. Karsiliginda hicbir 6demede bulunmak gerekmemektedir. Bagista
bulunanin kisiligine gore resmi ya da 6zel nitelikte olmaktadir. Bu hesapta is¢i gelir
ve giderleri yani net is¢i gelirleri ve go¢men transferleri 6zel karsiliksiz transferler
kalemi altinda incelenirken, devletin yurtdisinda calistirdigr kisilere 6dedigi maaslar
ve yabancit devletlerin Tiirkiye’de calistirdigi kisilere o6dedigi ticretler resmi

karsiliksiz transferler kalemi altinda incelenmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004:



245). Bu hesap bagista bulunan iilke agisindan borg¢ islemi niteligindedir. Bu
islemler karsiliksiz transferler hesabinin bor¢lu kismina kaydedilmektedir. Bagis mal
seklinde yapilmissa mal hesabina bir alacak kaydi, bagis para seklinde yapilmissa
sermaye ya da resmi rezervler hesabina denklestirici bir alacak kaydi yapilmaktadir

(Seyidoglu, 2003:402).
2.4. CARI ISLEMLER HESABI DENGESI

Cari islemler hesab1 uluslar aras1 mal ve hizmet ticareti, faktér 6demeleri ve
karsiliksiz transferler toplamindan olusmaktadir. Bu ifadeyi cebirsel olarak asagidaki

sekilde gosterebiliriz (Aydogus ve Oztiirkler, 2006:14).
CA=(X-M)+IS+TR (1)

Bu denklemde; X ; mal ihracati yani toplam harcama akimina bir katilim,
M ; mal ithalat1 yani toplam harcama akimindan bir sizintiy1, 1S; net uluslararasi
hizmet gelirlerini, X —M; dis ticaret bilangosunu, TR; Kkarsiliksiz transferler

bilan¢osunu ifade etmektedir.

Cari islemler hesabina kaydedilen bor¢lu ve alacakli islemlerin bakiyesine
cari iglemler bilangosu adi verilmektedir. Cari islemler bilangcosundaki alacakli ve
bor¢lu islem toplaminin birbirine esit olmamasi durumunda cari islemler
bilangosunda agik ya da fazla meydana gelmektedir. Cari islemler bilan¢osundaki
alacakli islem toplami bor¢lu islem toplamindan biiyiik ise cari islemler hesabinda
fazla olusmakta, tersi durumda ise cari islemler hesabinda agik olusmaktadir. Bir
tilke cari islemler fazlasi veriyorsa bu iilke bor¢ veren konumunda, cari islemler agig

veriyorsa bu lilke borglanan konumunda olmaktadir (Obstfeld ve Rogolf, 1996:3).

Cari islemler hesabinin, cari yildaki dis ticaret bilancosu, hizmetler bildngosu
ve karsiliksiz transferler bilangolarini kapsamasi dolayisiyla agik ekonomilerde milli
gelir olusumunda cari islemler bilangosu Onemli bir yer tutmaktadir. Acik bir
ekonomide milli gelir hesaplarinda {i¢ 6nemli nokta bulunmaktadir. Bunlardan ilki
milli gelir kavraminin agik ekonomide tanimlanmasi ile ilgili, ikincisi gayri safi milli
hasila ve gayri safi yurti¢i hasila ayriminin yapilmasi ile ilgili, tiglinciisii ise sektorel
dengelerle ilgili olmaktadir (Dornbush, 1980:19). Agik ekonomilerde milli gelir

kavramini cebirsel olarak asagidaki sekilde gosterebiliz;



Y=C+I+G+(X-M) 2

Bu denklemde X ; ihracati, M ;ithalati, X —M =CA ; net ihracat ya da
cari islemler dengesini ifade etmektedir. Net ihracat yurti¢inde iiretilmis mallara
yabancilarin yapmis oldugu harcamalarla, yurti¢i harcamalarin yabanci mallara
yonelik kisminin farki olarak ifade edilebilmektedir (Krugman ve Obstfeld,
2000:305). Net ihracat dar anlamda dis ticareti, genis anlamda cari islemler dengesini
ifade etmektedir. Bu ifadeye gore toplam ihracatin toplam ithalattan biiyiik olmasi
ekonomideki toplam harcamalarin genislemesine ve dolayisiyla ¢alisma diizeyinin
artmasina katkida bulunurken, toplam ithalatin toplam ihracattan biiyiik olmasi ise
toplam talebi azaltarak milli geliri ve ¢alisma diizeyini disiirici etkide

bulunmaktadir (Seyidoglu, 2003:404).
Kapali1 ekonomide milli gelir ifadesini E ile tanimlarsak ;
E=C+1+G 3)
2. ve 3. denklemleri birlikte ele alirsak;
Y=E+(X-M) 4)
denklemi elde edilmektedir (Dornbush, 1980:20).
Y-E=X-M=CA (5)

5 numarali denklemde cari islemler dengesi yani ihracat ile ithalat arasindaki
fark, milli gelir ve yerlesiklerin toplam harcamalar1 arasindaki farka esit olmaktadir

(Krugman ve Obstfeld, 2000:307).

Yukarida da belirttigimiz gibi agik ekonomide milli gelir olusumunda ikinci
onemli nokta gayri safi milli hasila (GSMH) ve gayri safi yurtici hasila (GSYIH)
ayrimiyla ilgilidir. GSMH; belirli bir donemde bir iilke vatandaslarmin sahip
olduklar tiiretim faktorleri kullanilarak {iiretilmis biitiin nihai mal ve hizmetlerin
piyasa fiyatlar1 ile hesaplanmasi olarak tanimlanmaktadir. Ulke vatandaslarmim
irettigi tim ekonomik degerleri kapsamakta ve bir iilkenin diger lilkelerde yerlesik
vatandaslarinca tretilebilmektedir (Yildinm ve Karaman,2003:46). GSYIH ise;

yurti¢inde liretilmis olan nihai mal ve hizmetlerin degeri olarak tanimlanmaktadir.
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Acik ekonomide milli gelir olusumunda {igiincii 6nemli nokta ise sektorel
dengelerle ilgilidir. Cari islemler hesab1 hiikiimet biitgesi ya da 6zel sektor yatirim ve
tasarruf dengesiyle iliskili olmaktadir. Modern 6demeler bilangosu teorisinin

dayanak noktas1 bu iliskidir ( Dornbush, 1980:19 ).

(4) numarali denkleme devletin aldig1 sigorta primleri dahil tiim vergileri
(TA) ve devletin 06zel sektore transfer Odemelerini (TR) ekleyerek acik
ekonomilerdeki tretilen ve satilan hasila arasindaki iliski su sekilde ifade

edilmektedir (Dornbush, 1980:22).
Y+TR-TA=C+I+ |JG+TR)-TA +(X -M) (6)
Bu denklemde IG +TR) —TA:; biitge ag1g1 ya da fazlasimi, X —M; cari
acik ya da fazlayi ifade etmektedir.

Cari islemler dengesini gelirin tiiketilmeyen kismi olan tasarrufu ele alarak
ifade edebiliriz. Ulusal tasarruflar kapali ekonomide yatirimlara esit olmaktadir. Bu
ifadeyi su sekilde gosterebiliriz (Krugman ve Obstfeld, 2000:309).

S=Y-C-G (7
Y=C+1+G tanimindan;
S=1=Y-C-G (8)
Y —(C+G+1)=CA oldugundan; ulusal tasarruf S=Y-C-G ve CA=X-M
denkleminden ;
CA=S-1 9)

esitligi bulunmaktadir. Bu esitlikte cari islemler dengesi tasarruf agigi1 olarak ifade

edilmektedir.

Acik ekonomilerde de tasarruf esitligini kullanarak cari islemler dengesini
ifade edebiliriz. Bu ifadeyi elde edebilmek igin Oncelikle harcanabilir gelir
kavramindan yola c¢ikabiliriz. Harcanabilir gelir milli gelirden vergilerin ¢ikarilmasi
ve transferlerin eklenmesi sonucunda bulunan deger olarak ifade edilmektedir
(Y1ldirim ve Karaman, 2003 :98 ).

YD=Y +TR-TA (10)
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Harcanabilir gelir kavrami tiiketim veya tasarruf i¢in kullanilabilmektedir;
YD=C+S (11)
(10) ve (11) numaral1 denklemleri birlikte ele alirsak;
C+S=YD=Y+TR-TA (12)
(12) numarali denklemden tasarruf 6zdesligini su sekilde gosterebiliz.
S=(+TR-TA)-C (13)
(7) numarali denklem ile (13) numarali denklemi birlikte ele alirsak;

Y+TR-TA=C+1+(G-TA)+(X —M +TR)

(14)
Y +TR—(TA+C) =1 +(G-TA) +(X - M +TR) (15)
S—1+fA-(TR+G) =X -M (16)

X —M : Cari Islemler Dengesi .

Bu ifadeye su sekilde de ulasabiliriz. A¢ik ekonomilerde toplam tasarruflar

kamu tasarruflar1 toplami ve Ozel tasarruf toplamina esit olmaktadir. Agik

ekonomilerde 6zel sektor tasarruf esitligi S® =(Y +TR-TA)-C, kamu sektorii

tasarruf esitligi; S® =TA—(G+TR) formiilii ile ifade edilmektedir.
Toplam tasarruf esitligi (8) numarali denklem ile ele alindiginda;
$=5"+S%= Yy +TR-TA)-C + JA-(G+TR) =Y -C-G (17)
(17) numarali denklem ile (9) numarali denklem birlikte ele alindiginda;
S—-1=CA=S5"+S°=Jy+TR-TA)-C + JA-(G+TR) =Y-C-G (18)
(18) numarali denklemde 6zel tasarruflart yalniz birakirsak;
SP=1+CA-S?=1+CA-(TA-G)=1+CA+(G-TA) (19)

denklemi elde edilmektedir. Tasarruflar yoluyla elde edilen cari islemler dengesinde
0zel sektor tasarruflarimin yatirimlardan fazla olmasi ve/veya biitce fazlasi olmasi
cari islemler fazlasina neden olurken tersi durumda cari islemler agigina neden

olmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2000:310).
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Odemeler dengesinde meydana gelen cari islemler agig1, sermaye
hareketlerindeki fazla ile kapatilarak cari islemler hesabi ve sermaye hesabi
iliskilendirilmektedir. Dolayisiyla net yabanci degerler cari islemler dengesine esit

olmaktadir ( Dornbusch, 1980:24 ).
CA = ANFA (20)

Bu denklemde ANFA; net yabanci degerleri, CA cari islemler dengesini

ifade etmektedir.
(16) numaral1 denklem ile (20) numarali denklemi birlikte ele alirsak;
S—1+FA-(G+TR) =ANFA=X —M (21)
denklemi elde edilmektedir.

(21) numarali denklemde 6zel sektor net tasarrufu; S — I ve kamu sektorii net
tasarrufu; TA— (G +TR) toplami, net yabanci degerlere; ANFA ya da cari islemler

dengesine esit olmaktadir.

Yukarida elde edilen ozdeslikler cari islemler hesabinda ortaya c¢ikan
gelismelerin ne yonde oldugunu ifade ederek bir iilkenin makroekonomik

Ozelliklerini ortaya ¢ikarmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
2.5. CARI ISLEMLER HESABINA YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

Cari iglemler hesabini inceleyebilmemiz i¢in cari islemler dengesine
yonelik teorik yaklagimlari incelememiz gerekebilmektedir. Bu yaklagimlar
esneklikler yaklasimi, toplam harcama (Massetme) yaklasimi, Mundell-Fleming

modeli, tiiketimin donemleraras1 yaklasimi olarak agiklanmaktadir.

2.5.1. Esneklikler Yaklasimi

Esneklikler yaklasimi 6ngoriileri birgok iktisat¢i tarafindan 6n kabul olarak
goriilen goriisler igermektedir. Ikinci diinya savasinin hemen sonrasindaki donemde
ortaya c¢ikan esneklikler yaklasimi; gelismekte olan iilkelerde uygulanan politikalara
yonelik 1970’lerin ortasina kadar siiren, devaliiasyonlarin {ilkenin dis ticaret ve cari

islemler hesabin1 ne Olgiide iyilestirebilecegi tartismalarina yol a¢mustir
(Tiryaki,2002:3).
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Devaliiasyon ulusal paranin yabanci paralar karsisinda degerinin diistiriilmesi
ya da doviz kurunun yiikselmesi anlamina gelmektedir. Devaliiasyon sabit kur
sisteminde gegerli olmaktadir. Bu sistemde ulusal paranin yabanci paralar
karsisindaki degeri hiikiimet tarafindan belirlenmektedir. Esnek kur sisteminde ise
doviz piyasasi lizerinde hiikiimet miidahalesi bulunmadigi ya da miidahalenin ¢ok az

olmas1 dolayisiyla kurlar arz ve talebe gore degismektedir (Saatgioglu, 2008:1)

Esneklikler yaklasimi da devaliiasyonlarin ticaret bilangosu iizerindeki
etkilerini incelemek amaciyla C.F. Bickendike (1920), J. Robinson (1947) ve Metzler
(1948) tarafindan birbirinden bagimsiz olarak gelistirilmistir. Bu yaklagim dis
ticarete konu olan mallarin arz, talep ve uluslararasi nispi fiyatlar1 disinda, tim
ekonomik degiskenlerin sabit oldugunu varsaymaktadir. Ayrica bu yaklasim bir
kismi denge analizi icermekte ve geleneksel talep teorisine dayanmaktadir. Bu

yaklasim f(Q) =(P,P,,Y) seklinde ifade edilmektedir. Bu ifadeye gore yaklagim

mal ya da hizmetin talep edilen miktarini; maln fiyatinin, ikame ve tamamlayici

mallarin fiyatinin ve gelirin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir.

Bu yaklagima gore cari islemler dengesi ihracat ile ithalat arasindaki fark
olarak ifade edilmektedir. Thracat miktarmnin yabanci kullamlabilir gelir, reel déviz
kuru; ithalat miktarinin ise ulusal kullanilabilir gelir, reel doviz kuru tarafindan
asagidaki gibi belirlendigi varsayilmaktadir. Ayn1 zamanda (22) ve (23) numarali
denklemlerde yabanci ve ulusal mallarin normal mallar olduklar1 ve bu mallar i¢in
tek fiyat kanununun gecerli oldugu varsayilmaktadir ( Aydogus ve Oztiirkler,
2006:24-27).

Q,=f(Y',EP'/P) (22)

Bu denklemde, Q, : ihracat miktarmi, ' ; yabanci ilke milli gelirini, E:

%

nominal doviz kurunu, P ; yabanci iilke genel fiyat seviyesini, P ; yurti¢i genel fiyat

seviyesini, (EP"/P); reel doviz kurunu ifade etmektedir.

(22) numarali denklemde f, =(6Q, /0Y"))0 ve f, =(0Q, /R))0

olmaktadir. Dolayisiyla yabanci iilke milli gelirindeki (Y') ve reel déviz kurundaki

(R) artislar ihracat miktarini arttirmaktadir.
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Q, =9(Y,EP"/P) (23)

(23) numarali denklemde Q,,ithalat miktarinin, Y ulusal milli gelire gore
alinan kismi tiirevi g, = (6Q,,/9Y))0 ve ithalat miktarinin, reel doviz kuruna goére
alinan kismi tiirevi g, = (0Q,, /0R)(0 dir. Bu durumda ulusal mili gelirdeki bir artis

ithalat miktarin1 artirirken,  reel doviz kurundaki bir artis ithalat miktarini

azaltmaktadir.

Buna gore mal ve hizmet ihra¢ ederek doviz geliri elde eden ihracat¢ilarin, bu
dovizleri doviz piyasasina sunmalart doviz arzini olusturmaktadir. Doviz kurunda
meydana gelen bir artis; ihra¢ malinin yabanci para cinsinden fiyatinin diigmesine ve
malin yabanci talebinin artmasina yol agmaktadir. Bu durum ihracate1 tilkenin doviz
arzinin genislemesine neden olmaktadir. Ithalatgilarin mal ve hizmet ithal etmek igin
talep ettikleri doviz miktar1 ile doviz kurlar1 arasinda ters yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Doviz kurlart yiikseldikge, ithal mallarinin iilkedeki ulusal para
fiyatlar1 artis gostermektedir. Bu durumda yabanci mallarin talebi azalmakta ve

dovize olan talep azalmaktadir.

Ulusal para cinsinden deger olarak ihracat ve ithalat su sekilde ifade

edilmektedir.
X =PQy (24)
M = EPQ,, (25)

(24) ve (25) numarali denklemler CA= X —M denklemi ile birlikte ele

alinarak cari islemler dengesi asagidaki gibi ifade edilmektedir.
CA=PQ, -EPQ, (26)

Bu yaklasim doviz kurundaki bir degisikligin ihracat ve ithalat diizeylerini
etkileyerek cari islemler dengesizligini giderebilecegini ileri siirmektedir. Doviz
kurundaki bir degisiklik ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi agiklamaya
yonelik teorilerden biri J egrisi hipotezidir. J egrisi hipotezi Magee tarafindan 1973
yilinda ortaya atilmistir (Oskooee ve Kutan, 2006:7). Ulkede gecerli déviz kuru
rejiminin sabit doviz kuru rejimi oldugu varsayimi altinda J egrisi hipotezi,

devaliiasyon sonrasinda cari iglemler hesabinda 6nce bozulmanin ortaya ¢ikacagini,
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zaman igerisinde bu bozulmanin tersine donerek cari islemler hesabinda iyilesmenin
ortaya c¢ikacagini ileri siirmektedir. Bu durumda ticaret ya da cari islemler

bilangcosunun zaman i¢indeki gelisimi J harfine benzemektedir.

J egrisi hipotezi genellikle iki faktoriin ortaklasa bir sonucu olarak ortaya
¢cikmaktadir. Bu faktorlerden ilki; bir doviz kuru degismesi ortaya ¢iktiginda, halen
tasinmakta olan ve baglantis1 yapilmis olan mallarin  kur degismesinden
etkilenmemesidir. Cari islemler bilangosundaki kisa donemli degisme bu islemler
tarafindan belirlenmektedir. Bu durumda bir doviz kuru degismesi kisa donemde

mal, ticaret, hizmet hacmini fazla etkilemeyecektir.

Bu faktorlerden ikincisi ise; yapilan baglantilarda genellikle ihracatin ulusal
para cinsinden yapilmasi, ithalatin yabanci para cinsinden 6denmesinin
karsilastirilmasidir. Devaliiasyon sonucunda ihra¢ mallarinin ulusal para cinsinden
fiyat1 sabitken, yabanci para cinsinden fiyati diismiis olacak, ithal mallarinin yabanci
para cinsinden fiyati1 sabitken, ulusal para cinsinden fiyati yiikselmis olacaktir

(Giiran,1987:121).

Devaliiasyon fiyat etkisi ve hacim etkisi olmak tizere iki etki
olusturmaktadir. Belirli bir ithalat hacmi igin reel doviz kurunda ortaya ¢ikan artis
sonucu ithalatin ulusal para cinsinden degerinin artmasi dolayisiyla devaliiasyonun
fiyat etkisi cari islemler hesabini olumsuz etkilemektedir. Kisa donemde ortaya ¢ikan
bu fiyat etkisi nedeniyle devaliiasyon cari islemler hesabinda kisa donemde bir
bozulmaya sebep olmaktadir. Hacim etkisi ise, ithal mallarinin ulusal paralar
cinsinden fiyatindaki artis sonucu ithal mallar1 talebinin azalmasi, ihra¢ mallarinin
yabanci paralar cinsinden fiyatindaki diisme sonucu ihra¢ mallar talebinin artmasi
ile ortaya ¢ikmaktadir. Devalliasyonun etkili olmasi Marshall-Lerner kosulunun
gecerli olmasina bagli olmaktadir. Marshall-Lerner kosulunun gegerli olmasi, uzun
donemde hacim etkisinin fiyat etkisinden biiylik olmasini ve devaliiasyonun cari
islemler hesabimmi olumlu yonde etkilemesini saglamaktadir. Marshall-Lerner
kosuluna gore; ithal mallar1 i¢ talep esneklikleri ve ihrag mallar1 dis talep
esnekliklerinin toplam1 mutlak deger olarak birden biiyiikk olmalidir (Unsal,

2007:357).

| Ihra¢ Mallar1 Fiyat Esnekligi | + |ithal Mallar1 Fiyat Esnekligi| >1 (27)
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le, I +le,1 >1|

Bu etkiler (26) numarali denklemin her iki tarafin1 E’ ye gore kismi tiirevini

alarak cebirsel olarak gosterilebilmektedir.
(BCA/E) = P(3Q, /E) - [EP* Q. /E) +(P'Q,)_ (28)

Cok kisa donemde ihracat miktarinin nominal doviz kuruna gore tiirevi ve
ithalat miktarinin nominal doviz kuruna gore tiirevi birbirine ve sifira esit
oldugundan; cari islemler hesabinin, nominal doviz kuruna goére tiirevi

(@Q,/E)=(0Q,,/E) =0, yabanci lilke fiyat seviyesi ve ithalat miktar1 ¢arpiminin

negatif isaretlisi (OCA/OE)=-P*Q,, olmaktadir. Uzun donemde ise ithalat ve

ihracat hacimleri doviz kurundaki degismelere tepki verecektir. Bu durumda ihracat

miktarmin nominal déviz kuruna gore tiirevi sifirdan biiylik olurken (6Q, /JE))0,

ithalat miktarinin nominal doviz kuruna gore tiirevi sifirdan kiiciik (0Q,, /0E){0

olmaktadir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006:24-27).

Johnson (1977)’a gore esneklikler yaklagimi {i¢ yonden elestirilmistir. Bu
elestiriler; esneklikler yaklasiminin kismi denge analizi olmasi dolayisiyla goreceli
mal fiyatlar1 ve talep ile arz arasindaki c¢apraz iligkileri ihmal etmis olmasi,
Keynesyen bakis acisindan esneklikler yaklagiminin bir¢ok versiyonunun ticaret
dengesindeki degigmelerin net ¢arpan etkisini ihmal etmis olmast ve zimni olarak
ticaret dengesindeki iyilegsmelerin sonucu ortaya ¢ikan yabanci doviz birikiminin reel

ekonomi iizerinde bir etkisinin olmadigin1 varsaymasidir.

Edwards (2001)’a gore devalliasyonlar s6z konusu esnekliklerinin kiigiik
olmasina karsilik bazi iilkelerde dis ticaret ve cari islemler hesabini iyilestirmede
bagarili olmustur. Buna karsilik yapisalci gelenekten gelen iktisatcilar dis ticaret ve
cari islem dengesizliklerinin gelismekte olan {ilkelerde yapisal etkenlerden
kaynaklandigini ileri siirmiistiir. Ayrica bu dengesizliklerin s6z konusu {ilkelerin
ekonomik performanslarini, bilylime imkanlarmi ciddi bigimde sinirladigini ileri

stirmiistir.
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2.5.2. Toplam Harcama (Massetme) Yaklasimi

Esneklikler yaklagimi goreceli fiyat degismelerinin ihracat, ithalat ve cari
islemler hesabi iizerindeki etkilerine 6nem vermis, bu degiskenlerin gelir lizerindeki
etkilerini ihmal etmistir (Marrewick, 2005:4). Esneklikler yaklasimi dis ticarete konu
olan mallarin arz, talep ve fiyatlar1 disindaki tim ekonomik degiskenleri sabit
varsaymas: dolayistyla elestirilmistir. Massetme yaklasimi bu eksikligi gidermek
amaciyla gelistirilmistir. 1952 yilinda Alexander, tam istihdam durumu altinda milli

gelir (Y) ve massetme (Z) arasindaki farkin cari islemler dengesini olusturacagini

iddia etmistir (Chacholiades, 1990:372).

Toplam harcama yaklasiminda devaliiasyon {ilkenin mal ve hizmet {iretimini
degistirmektedir. Bu degisim mal ve hizmetlere yapilan toplam harcamalarda
degismeye sebep olmaktadir. Ayrica devaliiasyon belirli bir reel gelir diizeyinde reel
toplam harcamalarin miktarm1 degistirmektedir (Alexander,1952:265). Toplam
harcama yaklagimi Keynesyen gelir toplam harcama degiskenleri ele alinarak su

sekilde ifade edilmektedir.
Y=C+1+G+X-M (29)

Bu ifadede bulunan (C + I + G) ; toplam yurti¢i harcamay1 ve bir ekonominin

massetme kapasitesini gostermektedir. Toplam yurti¢i harcamalar1 ve massetme

kapasitesini Z seklinde ifade edersek;
Z=C+1+G (30)
(29) ve ( 30) numarali denklemleri bir arada ele alirsak;
Y=Z+(X-M) (31)

(31) numarali denklemde Y toplam yurti¢i iiretimi, Z toplam yurtici
harcamalari, X —M ise 0demeler dengesini ifade etmektedir (Saat¢ioglu, 2008:2).
Bu denkleme gore toplam yurtigi iiretim, toplam yurti¢i harcamalardan kiiglikse yani
dis ticaret agig1 varsa; iilke kaynaklarindan daha fazla tiiketmektedir. Bu durumda
O0demeler bilangosu acgik verirken, tersi durumda ise O6demeler bilangosu fazla
vermektedir. Toplam yurtigi iiretim toplam yurti¢i harcamaya esit oldugu durumda

ise 6demeler bilangosu dengede olmaktadir (Saatgioglu, 2008:2).
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Toplam harcama yaklasimma gore Keynesyen gelenege dayanarak tam

calisma ve eksik ¢alisma durumlarini ayr1 ayri ele almamiz gerekmektedir.

Ekonomi eksik calisma durumunda iken; devaliiasyonun ortaya c¢ikardigi
fiyat etkileri, ihracat endiistrilerine olan dis talep ile ithalata rakip endiistrilere
yonelik i¢ talebi uyararak, dig ticaret sektorlerinde talebin artmasina yol agmaktadir.
Bu durum g¢ogaltan mekanizmasi yoluyla tim ekonomiye yayilarak reel milli geliri
uyarmaktadir. Boylece yurtici liretimde saglanan artis, yurti¢i iiretim ile toplam
harcama arasindaki farki giderici ve dolayisiyla dis dengeyi saglayicit etkide

bulunmaktadir.

Ekonomi tam ¢alisma durumunda iken; devaliiasyonun dis dengeyi saglamasi
eksik calisma durumundaki kadar etkili olmamaktadir. Ihracat ve ithalata rakip
endiistrilere yonelen talep artisi ¢ogaltan etkisi yoluyla tim ekonomiye
yayilmaktadir. Bu durum toplam yurti¢i tiretimi arttirmamaktadir. Harcamalardaki
artisin olusturdugu talep artisi ithalat yoluyla yurtdigindan karsilanarak yurti¢i tiretim
dengesi bozulmaktadir. Dolayisiyla dis ticaret agig1 artis gostermektedir (Seyidoglu,
2003:487).

Bu yaklasim devaliiasyonun cari islemler hesabini olumlu yonde etkilemesi
icin iretim diizeyinin artmasi ve/veya toplam harcama diizeyinin azalmasi gerektigi
sonucuna ulagmaktadir. Ozellikle reel gelirin arttirilmasinin miimkiin olmadig1 tam
istihdam kosullarinda devaliiasyonun daraltict para ve maliye politikalar1 ile

desteklenmesi gerekmektedir (Giiran, 1987:120).

Bu yaklagim bazi yonlerden elestirilmektedir. Winters (1991) marjinal
harcama egiliminin ve devalilasyonun ticaret hadleri tlizerindeki etkisinin farkli
durumlarda Onemli derecede degisiklik gosterebileceginden toplam harcama
yaklasimini elestirmistir. Ayrica bu yaklasim édemeler bilangosunun tiimiine yonelik
bir ¢oziimleme degil sadece cari islemler hesabi ile ilgili bir ¢oziimleme igermesi ve
toplam harcama yaklagiminin toplam gelir ve toplam harcamalart etkileyerek cari
islemler dengesizligine yol acabilecek fiyat degismelerini analiz dis1 birakmasi

dolayisiyla da elestirilmektedir.
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2.5.3. Mundell - Fleming Modeli

Esneklikler yaklasimi devaliiasyonun nispi fiyat etkilerine agirlik vermekte
ve genellikle talep esnekliklerinin yiiksek olmasi durumunda devaliiasyonun cari
islemler acigimi diizeltme yoniinde en iyl sonucu verecegini savunmaktadir.
Massetme yaklagimi ise; devaliiasyonla, gelire oranla yurti¢i harcamalardaki nispi bir
azalig cari acigr diizeltme yoniinde en iyi sonucu verecegini savunmaktadir
(Iyibozkurt,1983:36). Esneklikler yaklasimi ve massetme yaklasimi disinda cari
islemler hesabina yonelik teorik yaklagimlardan bir digeri Mundell-Fleming
Modeli’dir. Mundell- Fleming Modeli ikinci diinya savast sonrasinda klasik
goriglerin acgiklayamadigi ekonomik gelismeleri aciklamaya yonelik gelistirilen
Keynesyen gelir-harcama modelinin bir uzantisi olmaktadir (Frankel ve Razin,
1987:1)

Mundell-Fleming Modeli 1960’larin basindan itibaren iktisat¢ilar arasinda
kabul gérmeye baslamistir. Keynesyen devrim ve onun temel fikirleri tizerinde
uyarlama  yapan Metzler, Machlup ve digerleri Mundell-Fleming modelini
olusturmustur. (Obstfeld, 2001:3). Romer (2001)’e gore modelin sermaye
hareketleri ve doviz kurlar1 konusunda iki temel varsayimi bulunmaktadir. Bu
varsayimlarin ilki sermaye hareketlerinin serbest olmasi, ikincisi ise yatirimcilarin

doviz kurunun degismeyecegi beklentisinde olmalaridir.

Bu model, IS-LM modelinin agik ekonomi gatis1 altinda genisletilmesidir.
Bu model mal piyasasi, doviz piyasasi ve para piyasasi arasinda iligki kurmaktadir.
Mundell-Fleming modelinde, sabit veya esnek doviz kuru politikasina gore para ve
maliye politikalarinin kisa donemde milli gelir ve dis denge {iizerindeki etkisi
farklilagabilmektedir. I¢ ve dis dengenin saglanmasi amaciyla para ve maliye
politikasi araglar1 kullanilmaktadir. Bu piyasalarda faiz ve gelir bileseni elde edilmesi
amaclanmaktadir. Bu modele gore sabit doviz kuru politikast ve sermaye
hareketlerinin serbest olmasi durumunda merkez bankalar1 serbest para politikasi
uygulayamazlar. Bu model sabit doviz kuru politikas1 altinda, genisletici para
politikasinin etkisiz oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica sermaye kontrolii ya da
tamamen sermayenin kisitlanmasi durumunda ise mali politikalarin etkinligi i¢in

sermaye hareketliliginin artacagim1 vurgulamaktadir. Saleh (2003)’e gére Mundell-
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Fleming modeli gercevesinde genisletici maliye politikas1 uygulamas: iilke parasinin
degerlenmesine, cari islemler hesab1 agigina ve sermaye girisine neden olmaktadir.
Mundell-Fleming Modeli; politika arac1 hangi amaci1 gergeklestiriyorsa o amag i¢in
kullanilmas1 gerektigini savunmaktadir. Bu modele gore i¢ dengeyi saglama gorevi
para politikas1 araglarina, dis dengeyi saglama gorevi maliye politikas1 araclarina

verilmelidir.

Bu modelin en biiyilik eksikligi; kisa donemli bir analiz oldugu igin, cari
acikla birlikte giris yapan sermayenin uzun donemde bor¢ seviyesini arttiric
etkisinin olmasini goz ardi etmesidir. Bu durumun stireklilik kazanmasi ise cari agig1
stirdiirilemez duruma getirmektedir (Babaoglu, 2005:7). Bu model, bir iilkenin cari
islemler hesabi acisindan Onemli olan, uzun donem dinamik etkilerine

deginilmediginden elestirilmistir (Knight ve Scacciavillani, 1998:7).

2.5.4. Tiiketimin Donemler Arasi Yaklasimi

Donemler arasi yaklasim Buiter (1981), Sachs (1981), Obtfeld (1982),
Svenson ve Razin (1983)’nin yapmis olduklar1  ¢aligmalar sonucunda 1980
doneminin basinda gelistirilmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:2). Bu yaklagimi
gelistirme geregi, 1973-1974 ve 1979-1980 petrol fiyat artiglarini izleyen cari
islemler hesabi1 dengesizliklerinden dolay1 diinya sermaye piyasalarinda yasanan
olaylarin gergeklesmesidir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde cari islemler
hesabi dis soklara optimal dinamik cevaplarin donemler arasi tanimlanmasi sorununu
ortaya cikarmistir. Klasik ve Keynesyen parasal modeller bu soruya giivenilir
aciklamalar getirememistir. Birinci petrol sokundan sonra gelismekte olan iilkelere
verilen banka kredilerinde ani artis, borclu iilkelerin dis bor¢ diizeylerinin
siirdliriilemez olmasi sorununu ortaya cikarmistir. Gelismekte olan {ilkelerin
borg¢larini degerlendirme ihtiyaci, donemlerarasi optimal cari islemler a¢i1g1 goriisiinii

ortaya ¢ikarmistir (Obstfeld ve Rogoff, 1994:2).

Irving Fisher tarafindan gelistirilen donemler aras1 yaklasimda, cari dengeyi
etkilemedigi ve cari dengeyi agiklayamadig: i¢in uzun donemde iilkelerarasi nispi
fiyat farkliliklar1 ve doviz kuru dalgalanmalari bu modelde yer almamaktadir
(Babaoglu, 2005:7). Bu yaklasim gelecekteki fiyatlarin ve cari fiyatlarin, yatirim ve

tasarruflar {izerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu yaklasim esneklikler ve
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massetme yaklasimi goriisleriyle sentez yapmaktadir. Bu yaklasim gelecekteki
verimlilik artis1, reel faiz oranlari, hiikiimet harcama talepleri hakkindaki bekleyislere
dayal1, hiikiimetin ileriye yonelik hesaplamalarindan olusan 6zel tasarruf ve yatirim
kararlarin1 hatta bazen hiikiimet kararlarini dikkate alarak toplam harcama

yaklasimini genisletmektedir (Obstfeld ve Rogoff,1994:4).

Bu yaklagimi diger yaklasimlardan ayiran en 6nemli 6zellik mikro ekonomik
bir yaklasim olmasidir. Cari islemler hesabi ekonomik karar birimlerinin
donemleraras1 biit¢e kisitlar1 altinda verdikleri optimizasyon kararlarinin bir sonucu
olmaktadir. Bu yaklasimin optimal olmasi;  piyasalarin isleyisine miidahale
olmamasi, ekonomik karar birimlerinin davraniglarinda rasyonel olmasi, karar
verebilmek icin her tiirli bilgiye sahip olmasi, sermaye hareketliliginin olmasi

anlamina gelmektedir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 28).

Fisher tarafindan gelistirilmis olan bu modele gore rasyonel tiiketiciler,
bugiin daha fazla tasarruf yaparak daha az tiiketmek isterlerse gelecekte daha fazla
tilketim yapabilmektedirler. Bunun i¢in tiiketiciler, gelecekte bekledikleri geliri iyi
tahmin etmek zorundadir. Tiiketiciler gelecekteki gelirlerinin artacagini diisiiniirlerse
bugiin daha fazla tiiketim yapabilirler. Tiiketiciler gelecekteki gelirlerinin azalacagini
disiiniirlerse de bugiin daha az tliketim yapabilirler. Yaklagim tiiketimi sadece

simdiki gelirine gore degil, gelecekte elde edecegi gelire gore belirlemektedir.

Bu yaklasgimda rasyonel tiiketicilerin gelecege yonelik beklentileri dnem
kazanmakta, degiskenlerin uzun donemde Dbirbirlerini  etkileyebilecekleri
varsayllmaktadir. Hane halkinin gelecege yonelik beklentilerine uygun olarak cari
acik ya da cari fazla verilmesi olarak tanimlanan dénemler arasi yaklasima gore; cari
denge, donemler arasi tiiketim dalgalanmalarinin giderilmesi i¢in kullanilan bir

aractir (Babaoglu, 2005:8).

Bu yaklasimin agiklamaya calistigr bir diger konu; bir iilkenin gegici olarak
cari islemler agigina sahip olmay: tercih edebilmesidir (Aydogus ve Oztiirkler,
2006:29). Bunun anlami gelecekte gelirin artmasi beklentisi dolayisiyla simdiki
donemde tiiketimi azaltmak, tasarrufu arttirmak yerine yurtdisindan borglanarak

kaynak elde edilebilmektir.
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Cari agiga yonelik yaklasimlar rasyonel firmalarin ya da rasyonel bireylerin
gelecek donemler boyunca alacaklari tiikketim kararlarina benzemektedir. Bu

modellere gore cari islemler acigimi cebirsel olarak su sekilde ifade edebiliriz

(Kopurlu, 2006:19).
CAD, =B, -B, = (Yt _Yt'*) _(It - It*) _(Gt _Gt*) (32)

Bu denklemde Y,; cari donem milli geliri, | . yatrimi, G,; kamu

harcamalarini, Y., 17, G/’; ilgili degiskenlerin uzun donem beklenen degerlerini, B, ;

tilkenin net dis varliklarini ifade etmektedir.

Bu denkleme gore milli gelir degeri, uzun donem beklenen milli gelir
degerinden fazla oldugunda, yani Y, )Y, durumunda; cari islemler hesabinda iyilesme
olacaktir. Bu durumda gegici gelirde ortaya ¢ikan artiglar tiiketime yonelmemekte,
tasarruf elde edilebilmektedir. Bunun sonucu olarak net dis varliklar yani B,
artmaktadir. Milli gelir degeri, uzun donem beklenen milli gelir degerinden az
oldugunda, yani Y,(Y,” durumunda ise; cari islemler hesabinda bozulma meydana

gelecektir. Bunun nedeni tiiketimin gelir kadar azalmamasi ve gelir ile tiiketim
arasindaki bu farkin dis bor¢lanma ile giderilebilmesidir. Bunun sonucu olarak net

dis varliklar yani B, azalmaktadir.

Yatirimin uzun doénem beklenen degerini agmasi yani )1 durumunda

tiketim azaltilmak istenmeyeceginden, yatirimlarin finansmani1 borglanma yoluyla

saglanacaktir. Bunun sonucunda cari denge bozulacaktir.

Kamu harcamalarinin uzun dénem beklenen degerini asmasi, yani G)G/
durumunda cari denge bozulacaktir (Kopurlu, 2006:20).

Yukaridaki cebirsel gosterimde faiz oranlarmin sabit oldugu varsayimi
gecerli olmaktadir. Faiz oranlarmin degisken oldugu varsayimi altinda farkh

modellere sahip olan dénemler arasi yaklasim modelini cebirsel olarak su sekilde
ifade edebiliriz (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 11).

CAD, = (r, —1")B, + (Y, =Y )= (G, -G;) - (I, - 1))+ §-L/(BIR?) ("B + Y, -G 1)
(33)
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Bu denklemde CAD ;cari islemler dengesini, r ; diinya faiz oranini, B ; net
yabanci varlik pozisyonunu, R; ilerideki bir s aninda gergeklesecek tiiketim igin

gecerli yurtdis1 piyasa iskonto oranini, o ; donemlerarasi ikame esnekligini, S ;

tuketicilerin 6znel iskonto oranini ifade etmektedir.

(33) numarali denklemden iilkenin dis bor¢ durumunu gosteren net dis
varlik pozisyonu ile ilgili olarak 6nemli ¢ikarimlar yapilabilir. Bir iilke diger iilkelere
kars1 net bor¢lu durumda ve diinya faiz oranlart uzun dénem beklenen degerinden
yiiksekse, artan dis bor¢ faiz 6demeleri cari islemler dengesini bozucu yonde etkide
bulunmaktadir. Ulkedeki yerlesikler net olarak yabanci varlik sahibi iseler, yiiksek
faiz oranlar1 gegici olarak cari islemler hesabini iyilestirici etkide bulunmaktadir
(Tiryaki,2002:6).

Bu denkleme gore iilke diger iilkelere karsi borglu durumda ise; bulunan
diinya faiz oraninin uzun dénem beklenen degerinden yani r, B, degerinden sapmasi
durumunda iilkenin cari islemler dengesi bozulacaktir. Uretim diizeyinin uzun dénem
beklenen iiretim diizeyini astigi durumda Y,)Y,", tiketimin donemler arasinda ikame
edilmesi dolayisiyla cari islemler hesabi iyilesecektir. Hiikiimet harcamalarinin uzun

donem beklenen degerini astigi durumda G,)G, ya da yatirnmlarin uzun donem

beklenen degerini astigi 1,)l, durumda ise, daha yiiksek cari islemler agigi ortaya

cikacaktir (Tiryaki, 2002:6).

Ulkenin tiiketim igin diinya iilkelerine gdre sabirsiz oldugu yani tiiketim igin

daha istekli oldugu durumda g, diinya faiz oranlar1 gelecekte beklenen degerinden

daha diisiik olmaktadir. Bu durumda (f/R)“ ifadesi birden kiiciik olmaktadir. Ulke

simdiki donemde daha fazla tiiketebilmek icin ithalatin1 daha fazla arttirabilmektedir.
Bu durum cari iglemler dengesinin bozulmasina yol agmaktadir. Bunlarin sonucunda
dis borglar artmakta ve tiiketim zamanla azalma egilimi gostermektedir. Tiiketim
sabirsizlig1 diger tilkelerde daha biiylik oldugunda yani tiiketim i¢in daha istekli olan
diger tilkelerde ise (£/R)° ifadesi birden biiyilk olmaktadir. Bu durumda diger
iilkelerin tiiketim talebini karsilayabilmek i¢in ihracat artarak, cari islemler hesabi
iyilesmekte ve tiiketim zamanla artma egilimi gostermektedir (Obstfeld ve Rogoff,

1994:12). Tiiketimin zaman iginde artmasi ve azalmasi egilimi yani tiiketimin
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donemler arasi ikamesi ekonominin kalic1 kaynaklariyla ve sermayenin uluslararasi

hareketlilik derecesiyle orantili olmaktadir (Tiryaki,2002:7).

2.6. CARI ISLEMLER ACIGININ SURDURULEBILIRLIGINI ETKILEYEN
FAKTORLER

Cari islemler acig1 siirdiiriilebilirligi kavraminda; yabancilar gayri safi yurtici
hasila oran1 olarak cari a¢ig1 hangi sinira kadar finanse etmek istiyorlarsa, o sinir
stirdiiriilebilir cari agik oranimi belirlemektedir. Strdiriilebilir cari agigin sinirmin
lizerinde bir cari acik oraninin bulunmasi durumunda cari agik siirdiiriilemez
olmaktadir. Mann (2002)’a gore cari islemler hesabinin siirdiiriilebilirligi; tiikketim ve
yatirnm harcamalarinin, cari denge ve uluslararast yatirim tarafindan daha az
etkilenmesi durumudur. Cari agik, doviz kurunda ve/veya faiz oraninda bir artisi
gerektiriyorsa ya da bu yonde bir beklenti yaratmissa, cari acik siirdiiriilemez
olurken; cari agik, bir boliimii bor¢glanma ile yapilan yatirimin ve tiiketimin kisilmasi

geregini ortaya cikariyorsa, cari agik siirdiiriilebilir olmaktadir (Uygur, 2004:77).

Bir iilkenin dis yiikiimliiliklerini yerine getirip getiremeyecegi ve cari
islemler agiginin ne kadar siirdiiriilebilecegi cesitli kriterlerle oOlciilebilmektedir.
Fakat cari acigm siirdiiriilebilir olup olmadigin1 belirleyen temel bir kural
bulunmamaktadir. Milesi-Ferretti ve Razin (1996)’a gore yatirim- tasarruf orani,
ekonomik biiylime, doviz kuru rejimi, mevcut politika uygulayicilarinin kredibilitesi,
mevcut politikalarin siirdiiriilebilirligi, tilkenin disa agikligi, sermaye hareketlerinin
yapist, cari islemler agi@inin hacmi gibi kriterler cari islemler agiginin
sirdiiriilebilirliginde  etkili olmaktadir. Bu kriterler asagida agiklanmaya

calisilacaktir.

2.6.1.Yatirim / Tasarruf Orani

Cari acigmn siirdiiriilebilirliginde yatirim/tasarruf orani 6nem tasimaktadir.
Yatirim/Tasarruf oraninda, yatirnmlarin tasarruflardan biiyiik olmasi durumunda
yatirimlar biiylimeyi arttirmaktadir (Yiicel ve Yanar, 2005:4). Ekonomik biiyiime
dolayisiyla ekonomiye olan giiven artmaktadir. Ekonomiye gilivenin artmasi sermaye
girislerini tesvik ederek, cari islemler acig1 finanse edilebilmektedir. Bu durumda

ekonomik biiylime gerceklestiginde cari acik siirdiiriilebilir olmaktadir.
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Cari acik yurtigi yerlesiklerin tasarruflari ve yatirimlari arasindaki farka esit
olmaktadir. Tasarruflar ve yatirimlar arasindaki fark ancak yurtdisindan borg¢lanarak
kapatilabilmektedir. Yurtdisindan gelen kaynak, ticaret amaciyla yapilan iiretim
kapasitesini arttirmaya yonelik yatirimlara yoneliyorsa ileride bor¢ o6deyebilme
kolaylagsacagindan siirdiiriilebilirligi olumlu etkilemektedir. Yurtdisindan gelen
kaynak, ihra¢ mallarina yonelik tiretime degil de, drnegin gayrimenkul alimi gibi
alanlara  yonelirse, 1ileride dretimi arttirici  sermaye stoguna  katkida
bulunulmadigindan siirdiiriilebilirlik olumsuz etkilenmektedir. Yatirnm artig1 ile
birlikte gelecek {tretim ve milli gelir artisi, dis borglulugu arttirmadan

stirdiiriilebilirligi saglayabilmektedir (Babaoglu, 2005: 51).

2.6.2. Ekonomik Biiyiime

Cari acik ile ekonomik biiylime arasinda iliski bulunmaktadir. Ancak
bliylimenin kaynagi ve niteligi dnem tasimaktadir. Cari agigin ortaya ¢ikmasinin
nedenlerinden biri biiylimenin yarattigi talep artisindan kaynaklanabilmesidir. Bu
durumda hizli biiyiime hizli bir ithalat artis1 gergeklestiriyorsa siirdiiriilebilir cari acik
gerceklestirebilmek icin; yatirim ve tiiketim azaltilmali yani i¢ talep azaltilmalidir.
Diger taraftan ihracata dayali bir biiyiime gergeklestiriyorsa cari acgik orani

stirdiirtilebilir olmaktadir (Uygur, 2004: 77).

Roubini ve Wachtel (1998)’e gore cari agik ulusal tasarruf ve yatirimlar
arasindaki fark olarak ifade edilmektedir. Cari acik yatirnmlardaki artis ya da
tasarruflardaki azalis nedeniyle meydana gelmektedir. Ekonomik biiyiime dolayisiyla
ekonomiye giiven artarak daha yiliksek kar beklentisi ortaya g¢ikabilmektedir. Bu
durum yatirimlar1 arttirip, tasarruflari gecici olarak diistirmektedir. Tasarruflarin
diismesi sonucu ortaya ¢ikan tasarruf agig1 ulusal kaynaklarla giderilemedigi stirece

cari islemler acig1 ortaya ¢cikmaktadir.

Karaca (2005)’e gore kalkinma siirecinin basinda bulunan iilkeler katma
degeri ve fiyat1 yiikksek makine ve techizat gibi iirlinleri ithal etmek zorunda kalirken,
ihracatlar1 diigiik fiyathh hammadde iiriinlerinden olusabilmektedir. Bunu sonucunda
ise dig ticaret agig1 ve cari islemler agig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu agig1 finanse

edebilen tilkeler kalkinma siirecinde ileri asamalara gelerek katma degeri yiiksek

26



tirlinler ihrag edebilmektedir. Bu acigi finanse edemeyenler ise diisiik biliyiime

oranlar ile kalkinma silirecini uzatmaktadir.

Erbaykal (2007) c¢alismasinda uyguladigi nedensellik sinamasinda hem
ekonomik biiylimeden, hem de doviz kurundan cari agiga dogru nedensellik tespit
etmistir. Kasman vd. (2004) yapmis olduklar1 ¢alismada, cari islemler dengesi, reel
doviz kuru ve biiylime arasinda uzun dénem iliskinin varligini géstermistir. Bu testin
sonuglara gore asir1 degerli Tiirk Liras1 ve ekonomik biiylime cari agig1 belirgin bir
sekilde arttirmaktadir. Ancak asir1 degerli Tiirk Lirasinin cari agik tizerindeki etkisi

ekonomik biiyiimeye gore daha siddetli olmaktadir.

Cari agig@in sirdirilebilirligi ve biliylime arasinda da yakin bir ilisi
bulunmaktadir. Hizl1 biiyliyen bir ekonomide cari agik oraninin yiiksek olmasi Cari
Acik/ Gayri Safi Milli Hasila oraninin artmasini 6nleyebilmektedir (Uygur, 2004:77).
Hizli ekonomik biiylimenin gergeklesmesi durumunda gayri safi milli hasilada
meydana gelen artis ile beklenen verimlilik artmaktadir. Bu durumda uzun vadede

yatirnmlar artabilmekte ve cari acik siirdiiriilebilir olmaktadir (Yiicel veYanar,

2005:4).

2.6.3. Doviz Kuru Rejimi

Bir tlkenin diger iilkelere gore rekabet giiciinii gosteren olgiitlerden biri reel
doviz kurudur. Reel doviz kuru ekonomik birimlerin {iretim ve tiikketim kararlarinin
yurti¢inde ve yurtdisinda iiretilen mallar arasindaki dagilimi etkileyerek cari islemler

dengesi lizerinde belirleyici rol oynamaktadir (Babaoglu, 2005:47).

Cari islemler hesabi acig1, sabit kur rejiminde veya kapali ekonomide bu agig1
stirdiirebilecek diizeyde rezerv yoksa iilke igin sorun yaratmaktadir. Cari islemler
hesab1 agiginin sorun yaratmamasi i¢in iilke rezervleri dlclisiinde agik vermelidir.
Aksi takdirde agik siirdiiriilemez olmaktadir. Dalgali kur rejiminde ve finansal olarak
acik bir ekonomide cari igslemler hesab1 aciginin iilke i¢in bir sorun olup olmadig
ekonomide kirilganliklarin olup olmamasina bagli olmaktadir (Timur, 2005: 15).
Ulkeye giivenin az oldugu, kirilgan bir ekonomide cari islemler hesabi agigini
finanse edebilmek igin sermaye hareketleri gergeklesmemektedir. Bu durumda cari
acik siirdiiriilemez olmaktadir. Ayrica iilkede uygulanan faiz politikas1 dolayisiyla

kur etkilenebilmektedir. Yiiksek faiz oranlar1 sermaye girisini 6zendirerek doviz
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arzin1 beslemekte ve doviz kurunun digmesine yol agmaktadir. Bu durum yerli
paranin deger kazanmasini saglamakta, ithalati 6zendirip, ihracati caydirarak dis
ticaret agiginin artmasina ve cari agigin artmasina neden olmaktadir. Yiiksek faiz
dolayisiyla ortaya ¢ikan doviz arzinin artmasiyla bu agik finanse edilebilmektedir.
Doviz fiyatinin degismesi ihracati azaltarak ekonominin biiylimesini yavaslatirsa

ekonomide resesyon olugsmaktadir (Berksoy, 2005:1).

2.6.4. Mevcut Politika Uygulayicillarinin Kredibilitesi

Mevcut politika uygulayicilarinin  kredibilitesi dis  ylikiimliiliiklerin
stirdiiriilebilirligini etkilemektedir. Bir iilkenin dis a¢1g1 ya da doviz ihtiyaci artarsa
disaridan kredi saglayanlar yeni kredi verme konusunda isteksiz davranmaktadir. Bu

durumda dis a¢igin finansmani saglanamaz ve cari agik siirdiiriilemez olmaktadir.

Bir iilkenin ekonomisi istikrarsiz ve gelecegi ne kadar belirsiz ise, o iilkede
yasayanlarin tiilketimi o kadar diisiik ve tasarruflari o kadar yiiksek olmaktadir
(Fernandez-Corugedo, 2004: 15). Bu durumda da tasarruflar yatirimlardan daha
biiytik olarak, cari agik siirdiiriilemez olmaktadir. Bir {ilkenin ekonomisi ne kadar
istikrarli ise o tilkede yasayanlarin tiiketimi ve yatirimi artabilmektedir. Bu durumda

yatirimlar tasarruflardan biiyiikk olmakta ve cari agik siirdiiriilebilmektedir.

2.6.5. Mevcut Politikalarin Siirdiiriilebilirligi

Milesi-Ferretti ve Razin (1996)’e gore siirdiiriilebilirlik bir iilkenin 6deme
giiciiyle iligkilidir. Bir {ilkenin gelecekte elde edecegi dig ticaret fazlasinin bugiinkii
degeri, iilkenin dis borcunun bugiinkii degerine esitse o {lilkenin O6deme giicii
bulunmaktadir. Mevcut politika uygulamasimnin belirsiz bir zamana kadar siirmesi
iilkenin 6deme giiclinii azaltmiyorsa, uygulanmakta olan politika ve cari islemler
acig1 siirdiiriilebilir olmaktadir. Mevcut politika uygulamasinin 6nemli Slglide
degismesi durumunda ya da bir krize yola agan dengesizliklerin varligi durumunda
cari islemler agig1 siirdiiriilemez olmaktadir. Ulkeler yiiksek dis borca ve dis ticaret
acigina sahip oldugunda dahi gelecekte herhangi bir zamanda dis ticaret fazlasi veren
politikalar uygulandiginda, cari denge ve dis borglar agisindan tehlike
bulunmamaktadir (Babaoglu, 2005: 15).
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2.6.6. Ulkenin Disa A¢ikhig

Ulkenin disa acikligi cari islemler siirdiiriilebilirligi agisindan &nem
tasimaktadir. Disa agiklik kavrami, disa agiklik kavraminda kesin olarak iizerinde
anlagilmis bir tanim bulunmamasi ve disa aciklik i¢in genis kabul gérmiis bir 6lgiit
bulunmamasi dolayisiyla iki agidan tartismali bir konudur (Proudman, vd, 1997: 27).
Edwards (1997) dis ticarette agiklig1 dis ticaretin oniinde engeller olmamasi olarak
tanimlanmistir. Menan (2000) disa aciklik ile ilgili Olgiitleri miktar ve fiyat
Olclitlerine dayanmalarina gore ayirmistir.  Miktar Ol¢iitii ticaret yogunlugu olarak
belirlenmektedir. Thracat ve /veya ithalatin gayri safi milli hasila ya da gayri safi
yurtici hasila i¢indeki pay1 disa agiklik Slgiitii olarak belirlenmektedir. Dis ticaretin
milli gelir igindeki pay1 disa agikligi 6lgmede kullanilabilmektedir (Andriamananjara
ve Nash, 1997:2).

Dis ticaretin milli gelir i¢indeki pay1 ne kadar yliksekse ticaretin Oniindeki
kisitlamalar o kadar az olmaktadir. Thracat sektoriiniin biiyiikliigii siirdiiriilebilirligi
etkilemektedir. Bu durum dis bor¢lanmanin daha kolay yapilmasini ve ihracatin
hacmini arttirarak, ihracatta disa bagimliligi arttirmakla birlikte ekonomideki
tiretkenligi arttirmasi1 agisindan siirdiiriilebilirligi  belirlemektedir (Yiicel,Yanar,
2005: 4).

2.6.7. Sermaye Hareketlerinin Yapisi

Sermaye hareketlerinin serbestlik derecesi ve vade yapisi sermaye
hareketlerinin siirdiiriilebilirligini etkilemektedir. Bir iilkede sermaye hareketlerinde
serbestlik derecesi arttik¢a, lilkenin olumsuz dis soklarla kars1 karsiya gelme riski
artmaktadir. Ulkeye sermaye girisi oldugu siirece ithalat yapilabilmekte ve dis agik
finanse edilmektedir. Dis ac¢i1g1 finanse edebilecek sermaye saglanamaz ise ithalat ve
ekonomi daralma siirecine girmektedir (Timur,2005: 16). Ancak liberal bir sermaye
hesab1 {ilkenin finansal sektoriiniin gelismislik diizeyine bagli olarak yurtici
politikalarda disiplin saglayici rol oynamaktadir (Tiryaki, 2002:12). Bu durumda cari

acik siirdiiriilebilir olmaktadir.

Sermaye hareketlerinin vade yapis1 da siirdiiriilebilirligi etkilemektedir.
Sermaye hareketlerinin uzun vadeli ve dogrudan yatirimlar seklinde olmasi

strdirilebilirligi  arttirirken, sermaye  hareketlerinin  kisa  vadeli  olmasi
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stirdiiriilebilirligi olumsuz etkilemektedir (Yiicel ve Yanar, 2005:4). Cari agiklarin
kisa vadeli (spekiilatif nitelikli) sermaye hareketleri ile finanse edilmesi durumunda
bor¢larin 6denebilmesi ve siirdiirebilirlik olumsuz etkilenmektedir. Ancak dis ticaret
aciklar1 biiyiik miktarda sermaye mali ithalati1 ile gerceklesen dogrudan yabanci
sermaye hareketleri tarafindan gergeklesiyorsa, cari agiktaki artis risk olarak
algilanmaktadir. Bu durumda uzun vadeli ve yatirnma yonelik yabanci sermaye ile
kisa vadeli ve anlik tiiketime yonelik yabanci sermaye ayni 6zellige sahip olmaktadir

(Babaoglu, 2005: 31).

2.6.8. Cari Islemler A¢igimin Hacmi

Cari Islemler Acig1 / Gayri Safi Milli Hasila olarak ifade edilen cari islemler
aciginin hacmi stirdiiriilebilirligi etkilemektedir. Bu oranin yurti¢i tiiketimden
kaynaklanarak ani bir artis gostermesi, tilkelerin risk primini arttirmakta ve
gelecekteki sermaye girisini engelleyebilmektedir. Bu durumda cari islemler agigi

ekonomiyi olumsuz etkilemektedir.

Bir iilke parasmin hizli ve % 25°i bulan reel degerlemesi ve Cari Islemler
Acigl/ Gayri Safi Milli Hasila Oranmnin %4’ bulmasi durumunda cari agik
stirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmaktadir (Timur,2005:16). Dornbusch siirdiiriilebilmezlik
icin %4 oran1 esik deger olarak hesaplamisken, Freund bu orani %5 olarak
hesaplamistir (Babaoglu, 2005: 11). Bir iilkenin cari agik orani bu oranlar1 astigi
stirece lilke krize agik hale gelmektedir. Bu duruma 6rnek olarak 2000’li yillarin
basinda Cari A¢ik / GSMH oranmnin %4,2’ye ulastigi ABD ekonomisinde olumlu
beklentilerin olumsuz hale doniismesiyle hisse senedi fiyatlarinda ve borsa
yatirimlarinda diisiis meydana gelmistir. Bunun sonucunda da ABD ekonomisinin

itici gilicii olan tiiketici talebi ve yatirimlar diismiistiir.

3. SERMAYE VE FINANS HESABI TANIMI VE KAPSAMI

Cari islemler hesabi ve sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi ifade
edebilmek i¢in sermaye hesabinin ana kalemlerini ve sermaye hesabini etkileyen
faktorleri incelememiz gerekebilmektedir. Yurtigi yerlesiklerin tasarruf agiklari veya
diger bir ifadeyle yurtigi yerlesiklerin gelir diizeylerinden daha fazla harcama

yapmalar1 yurtdisindan finansman saglama ihtiyacim1 ortaya c¢ikarmaktadir. Bu
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finansman sermaye ve finans hesabinda takip edilmektedir (Babaoglu, 2005: 38).
Odemeler dengesinin sermaye ve finans hesab1 béliimiine bir iilkenin uluslararas1 her
tirlii mali sermaye ve dolaysiz sermaye yatirimlar1 kaydedilmektedir. Bu hesap bazi
alt boliimlere ayrilmaktadir (TCMB, 2007:5). Bu alt boliimler asagida incelenmeye
caligilacaktir.

3.1.SERMAYE HESABI

Bu hesap sermaye transferlerini ve kara parcasi gibi iiretilmeyen varliklarin
alim/satimmi  ve maddi olmayan iiretilmeyen, finansal olmayan varliklar

kapsamaktadir.
3.2. FINANS HESAPLARI

Odemeler dengesinin &nemli bir boliimiinii finansman hareketleri yani
sermaye ithali ve ihraci olusturmaktadir. Bu durumda sermaye hareketleri ifadesi,
finans hesaplarini ifade etmektedir. Ozel ve kamu kuruluslar: tarafindan yapilan kisa

ve uzun vadeli uluslararasi sermaye hareketleri bu hesap altinda incelenmektedir.

Odemeler dengesi istatistiklerinin ~derlenmesinde iliskin uluslararasi
standartlar, Uluslararas1 Para Fonunun tiye tilkelerine yol gosterici olarak hazirladig:
“Odemeler Dengesi El Kitabinda” yer alarak, istatistiklerin iilkelerarasinda
karsilagtirilabilirligini saglamaktadir (TCMB, 2007:1). Bu durumda finans hesaplari
sermaye sekline gore; dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari, finansal tiirevler,
diger yatirimlar, rezerv varliklar olarak bes ana alt boliime ayrilmaktadir. Bu
hesaplardan rezerv varliklar hari¢ diger tiim kalemler varlik ve yiikiimliilik
ayriminda; dogrudan yatirimlar yatirimin yoniine gore, portfoy yatirimlart sektor ve
enstrimana gore, finansal tiirevler sektorlere gore, diger yatirnmlar ise sektor ve

vadeye gore cesitli alt boliimlere ayrilmaktadir.

Sektorler; parasal otorite yani merkez bankasi, merkezi hiikiimet, kamu ve
0zel bankalar, kamu ve 6zel diger sektorler olarak gruplandirilmaktadir. Vadeler ise;
vadesi bir yila kadar olan finans hesaplar1 kisa vadeli, vadesi bir yildan uzun olan

finans hesaplar1 ise uzun vadeli olarak belirlenmektedir (TCMB, 2007:6).

Sermaye sekline gore finans hesaplart ve vadesine gore finans hesaplar

asagida incelenmeye calisilacaktir.
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3.2.1. Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yatirimlar bir yatirirmcinin yerlesik oldugu ekonomi disindaki bir
ekonomide yapmis oldugu wuzun vadeli yatirim olarak tanimlanmaktadir.
Yatirimcinin amact kurulusun yonetiminde etkili olmaktir. Ayn1 zamanda dogrudan
yatirim; yurti¢cindeki herhangi varligin en az yiizde elli bir hissesinin yabancilara
satilmas1 olarak ta tamimlanabilmektedir (Kaya, 1998:78). Dogrudan yatirimlar
yurtdisinda yerlesik ekonomik birimlerin yurtiginde yaptiklar1 sabit sermaye
yatirimlart ile yurtiginde yerlesik ekonomik birimlerin yurtdisinda yaptiklar sabit
sermaye yatirnmlarinin farki olarak tanimlanabilmektedir (Egilmez ve Kumcu,
2004:246). Dogrudan yatirim; yabanci sermaye yatiriminin yapildigi iilke ve yabanci
sermayeyi getiren ililke ayriminda; sermaye, karin sermayeye katilimi ve diger

sermaye olarak {ige ayrilmaktadir.

Sermaye; yurtdiginda yerlesik kisilerin, yurtiginde yerlesik bir sirket kurmak,
kurulmug bir sirkete ortak olmak, sube agmak yoluyla iilkeye getirdikleri sermaye
tutarlar1 olarak ifade edilmektedir. Karin sermayeye katilimi; dogrudan yatirimlardan
elde edilen kazanglarin dagitilmadan sermayeye ilave edilmesi olarak ifade
edilmektedir. Diger sermaye; ana sirket ile yatirim yapilan sirket arasindaki

borglanma dolayisiyla olusan yatirimlar olarak ifade edilmektedir.

3.2.2. Portfoy Yatirnmlar

TC. Merkez Bankas1 (2007)’na gore menkul degerlere yapilan yatirimlar
olarak tanimlanan portfdy yatirimlar: devlet kurulusu ya da 6zel kuruluglarin bono ve
tahvilleri ile hisse senedi ve diger para piyasasi araglarini igermektedir. Portfoy
yatirnmlar1 kalemi sektorel dagilimi da igerecek sekilde, varlik ve yiikiimliiliik ana
basliklar1 altinda hisse senetleri, bor¢ senetleri, tahvil ve senetler, para piyasasi

araclari, finansal tiirevler sekilde siniflandirilmaktadir.

Hisse senetleri; banka ve diger kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen hisse
senetlerine olan yatirimlardir. Borg senetleri igerisinde ise; tahvil ve senetler ile para
piyasast araglart ve finansal tiirevler yer almaktadir. Tahvil ve senetler yatirimeciya

sabit getiri saglayan tahvil ve kuponsuz tahvil gibi bir yildan uzun vadeli menkul
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kiymet araglaridir. Para piyasasi araglari, vadeleri bir yi1l yada daha az olan ve
yatirimciya kosulsuz olarak belirli bir tarihte sabit getiri saglayan hazine bonolari
gibi menkul kiymetleri kapsamaktadir. Finansal tiirevler ise sahibine ileri bir tarihte
getiri saglayan faiz yada para swaplari, futures, obsiyon gibi ikincil piyasa araglarini
kapsamaktadir. TC. Merkez Bankasi (2007)’na gore dogrudan yatirim ve portfoy
yatirimlart arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. En 6nemli fark yabanci iilkede
yapilan yatirimin yonetimi ve denetimi konusudur. Dogrudan yatirimda, sirket
yonetimi ve denetiminde etkili olunmasina ragmen portfoy yatiriminda, yerlesik
sirket iizerinde yonetim hakki ve denetim s6z konusu degildir. Dogrudan yatirimda
yatirimel yatirim sermayesinin disinda iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini
beraberinde getirebilirken, portfoy yatiriminda yabanci yatirimcinin sermayeden
baska bir katkis1 bulunmamaktadir. Portfdy yatirimlarinin azalip artmasinda yurtici

ve yurtdigindaki faiz oranlar ve iilke politikalar: etkili olmaktadir.

3.2.3. Finansal Tiirevler

Finansal tlirevler; bir dayanak varligin degerine bagh fakat bu dayanak
varliktan bagimsiz olarak alim satimi1 yapilan finansal araclardir. Tiirev islemler, ileri
bir tarihte yapilacak alim satimin sartlarini bugiinden belirleyen hukuki sézlesmeler

ile gerceklestirilmektedir (TCMB, 2007:8).

Tirev iirlin olarak forward, future veya gelecek sozlesmeleri, obsiyon ve
swaplar sayilabilmektedir. Tiirev {riinler spekiilasyon ve riskten korunma amaciyla
kullanilmaktadir. Forward iglemler; ileri bir tarihte s6z konusu olacak herhangi bir
malin, vadesi, fiyati ve miktar1 bugiinden belirlenerek sozlesmeye baglanan
islemlerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:178). Future islemler; bireyin belirli bir
varlig1 belirli bir fiyatla almasini veya satmasini zorunlu kilan islemlerdir (Sarikamis,
1998:76). Obsiyon, belirlenmis siire iginde veya siire sonunda 6nceden belirlenmis
bir fiyatla pay senedi satin alma veya satma hakkini veren bir anlagsmadir (Sarikamus,
1998:65). Doviz swaplar1 aninda teslim kaydiyla satilan dovizin, gelecekte belli bir
stire sonra tekrar satin alinmasi ya da aninda teslim kaydiyla satin alinan bir dovizin,
gelecekte teslim edilmek iizere tekrar satilmasi seklinde olan islemlerdir

(Seyidoglu,1999:352).
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3.2.4. Diger Yatirnmlar

Dogrudan yatirim, portfdy yatirimlar1 ve rezerv varliklar disinda kalan tiim
sermaye hareketleri bu kalem igerisinde yer almaktadir. Diger yatirimlar kaleminde
varlik ve yiikiimliilik ayriminda tiirlerine ve sektdriine gore ticari krediler, krediler,
efektif mevcutlart ve mevduat hesaplar, diger varlik ve yiikiimlilikler

bulunmaktadir.

3.2.5. Rezerv Varliklar

Ulke 6demelerinin kontrolii ve ddemelerde ortaya cikan dengesizliklerin
dolayli olarak doviz kurlarina miidahale yoluyla diizenlenmesine yonelik olarak

kullanimina hazir olan dis varliklara rezerv varliklar ad1 verilmektedir.

Rezerv varliklar parasal altin, 6zel ¢ekme haklari, fon nezdindeki rezerv
pozisyonu, doviz rezervleri, diger alacak haklari olarak siniflandirilmaktadir. Parasal
altin rezervleri; iilkenin parasal otoritesi ile diger iilke para otoriteleri veya
uluslararas1 para kuruluslar1 arasinda olan islemlerle elde edilirken, 6zel ¢ekme
haklari; IMF tarafindan yaratilan ve {iye iilkelerin kotalar1 ¢ergevesinde iiye iilkelere
rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen uluslararasi rezerv seklidir. Uye iilkelerin
IMF’deki rezerv pozisyonlari, liye iilkelerin kredi dilimlerinden satin aliglarinin
toplami olup, tiye iilkeye her an 6denebilen tutarlara fon nezdindeki rezerv pozisyonu
ad1 verilmektedir. D&viz rezervleri; parasal otoritenin elinde tuttugu dis 6demelerde
kullanilabilecek yabanci paralar, yurtdiginda gegerli police, senet, hazine bonosu, ¢ek
gibi 6deme araglarindan olugmaktadir. Diger alacak haklar1 ise rezerv varliklar
icerisinde yukarida smiflananlar disinda kalan varliklardir. Ornegin, bankalarin
elinde tuttugu rezerv varliklarin parasal otoritenin kontroliine girmesi durumunda, bu

rezerv varliklar diger rezerv varliklar hesabina kaydedilmektedir.

3.2.6. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri fonlarin bir yildan daha uzun siireli olarak
arz ve talep edilmesi olarak tanimlanabilmektedir. Uzun vadeli sermaye hareketleri

yurtdis1 yerlesiklerin yurti¢inde yaptiklar1 dogrudan yabanct sermaye yatirimlari, kriz
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donemlerinde ¢ikis gostermeyen yurtdisina satisa sunulan bor¢lanma senetleri, uzun
vadeli net kredi girigleri, Uluslararasi Para Fonundan saglanan kaynaklar ve uzun
vadeli mevduat girislerini kapsamaktadir (Babaoglu, 2005: 46). Uzun vadeli sermaye
hareketleri kredi kullanimlari, geri 6demeler ve kredi mektuplu doviz tevdiat

hesaplari olarak tige ayrilmaktadir.
i. Kredi Kullanimlar1

Bankalar ve Merkez Bankasi’nin dogrudan yurtdisindan sagladiklar1 nakit
doviz kredileri, kuruluslarin yurtdisindan sagladiklar1 ve bankalarin aracilik
yaptiklar1 veya geri 6demesine garanti verdikleri nakit doviz kredileri ile ithalatin

finansman1 amactyla saglanan uzun vadeli ticari kredilerden olusmaktadir.
ii. Geri Odemeler

Yurtdisindan saglanan uzun vadeli doviz kredilerine ait olan geri 6demeler
yine bankacilik sisteminden sektorel bazda borglu, alacakli ve kredi tiiriine goére
temin edilmektedir. Kredi kullanim ve geri ddeme bilgileriyle borglu ve alacakli
bazinda yurtdisina olan net borgluluk ve alacakliik durumu da takip

edilebilmektedir.
iii. Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplari

Yurtdisinda c¢alisan kisilerin Merkez Bankasi nezdinde actirdiklart uzun
vadeli mevduat hesaplar1 ve siiper doviz hesaplart bu kalemde yer almaktadir. Kredi
mektuplu doviz tevdiat hesabi ve siiper doviz hesabi yurtdisinda ikamet eden, oturma
ve ¢alisma izni ya da hakki bulunan, Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaglar1 veya 5203
Sayili Kanunla Tanman Haklarin Kullanilmasina iliskin Belge’ye sahip gercek
kisiler tarafindan, TC. Merkez Bankasi nezdinde belirlenmis dovizler iizerinden

acilan doviz hesaplardir.

3.2.7. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Bir yildan kisa siirede geri 6denen kredi tiiriindeki sermaye hareketleri kisa
vadeli sermaye hareketleridir (Kindleberger, 1970:101). Kisa vadeli sermaye
hareketleri yurti¢i yerlesiklerin yurtdisindan sagladiklar: kisa vadeli krediler, yurtdigi
yerlesiklerin yurtigindeki bankalarda bulunan mevduatlari, yurtdisinda g¢alisan ve
yurtdisi yerlesik iscilerin Merkez Bankasi’nda bulundurdugu kisa vadeli mevduatlari
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kapsamaktadir (Babaoglu, 2005:46). Kisa vadeli sermaye hareketleri varliklar ve
yiikiimliiliikler olarak ikiye ayrilmaktadir.

i. Varliklar:

- Bankalarin doviz mevcutlari, yani bankalarca yurtdis1t muhabirleri nezdinde
tutulan cari ve depo hesaplarindan ve bankalarin doviz lizerinden yaptiklar1 her tiirlii

islemden olugsmaktadir.

- Verilen doviz kredileri, bankalar ve Merkez bankasi tarafindan yurtdisina

verilen doviz kredilerinden olusmaktadir.
ii. Yuktimlilikler:

- Mevduat kalemi, yurtdisinda yerlesik kisilerce agilan doviz tevdiat hesaplari

ve yurtdisi bankalarin depo hesaplarini igermektedir.

- Kredi kalemi, banka ve kuruluslarin yurtdisindan sagladiklar1 kisa vadeli
doviz kredileri ve dig ticaretin finansmani amaciyla saglanan kisa vadeli ticari

kredileri kapsamaktadir.
3.3.SERMAYE HAREKETLERININ ETKILERI

Sermaye hareketlerinin etkiledigi faktorleri makro ekonomik etkiler ve mikro
ekonomik etkiler olarak inceleyebiliriz. Sermaye hareketlerinin etkiledigi makro
ekonomik etkiler genel olarak ddéviz kuru iizerinde etkiler, finansal piyasalar
tizerindeki etkiler, ekonomik istikrar tiizerindeki etkiler, ekonomik bekleyisler
tizerindeki etkiler, cari islemler dengesi ilizerindeki etkiler, kurumsal etkiler, dis

ticareti serbestlestirici politikalara etkisi olarak siniflandirilabilmektedir (Kaya, 1998:
32).

3.3.1. Doviz Kuru Uzerindeki Etkiler

Sermaye hareketlerinin ekonomi iizerindeki etkilerini degerlendirmede
ilkede uygulanan kur rejimi 6nemlidir. Sermaye hareketlerinin gergeklestigi tilkede
doviz kuru sisteminin esnek kur Sitemi olmasi halinde, sermaye girisleri doviz
kurunda ulusal paranin deger kazanmasina yol acarken, sabit kur sisteminin oldugu
durumda sermaye hareketleri dogrudan uluslararasi rezervlerin artmasina yol

acmaktadir (Yeldan, 1996:50). Ulkeye sermaye girisi gerceklestiginde iilkede likidite
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artmaktadir. Bu durum nominal faiz oranlarmi disiirerek, yurtigi harcamalari
arttirmaktadir. Yurti¢i harcamalar dig ticarete konu olan mallara yoneliyorsa, dis
ticaret agig1 artmaktadir. Yurtigi harcamalar dis ticarete konu olmayan mallara
yoneliyorsa, bu tiir mallarin talepleri ve fiyatlar1 artarak, reel doviz kuru deger
kazanmaktadir. Dig ticarete konu olmayan mal fiyatlarindaki artis esnek kur
sisteminde reel kurun deger kazanmasina, sabit kur sisteminde ise nominal kurun
deger kazanmasina neden olmaktadir (Kaya, 1998:33). Calvo (1994)’nun ifade ettigi
esnek kur sisteminde iilkeye sermaye girigsinin gergeklesmesi sonucunda ulusal para
deger kazanmaktadir. Bu durum ihracati pahali hale getirerek ihracat¢i sektorlerin
rekabet gliciinii azaltmakta, ithalatin ucuzlamasi dolayisiyla da ekonominin ithalata

bagimlilig: artarak, ekonomi tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir.

Ulkeye giren sermayenin vadesi reel doviz kurunu etkilemektedir. Balkan vd.
(2000)’a gore kisa vadeli sermaye hareketleri makroekonomik olumsuzluklara karsi
yiikksek duyarliliga sahip olduklarindan, uzun vadeli sermaye hareketlerinden daha
istikrarsizdir. Kisa vadeli sermaye hareketleri gergeklesen iilkede herhangi bir siyasi
ya da ekonomik olumsuzluk durumunda faiz oranlar1 artsa dahi, iilke kisa vadeli
sermaye ¢ikisini Onleyemez. Bu durumda doviz kurunun istikrari, ilgili tilkenin
yeterli doviz rezervine sahip olup olmamasina bagli olmaktadir. Ulkenin yeterli
rezerve sahip olmamasi durumunda reel doviz kuru deger kazanarak, ekonomide
olumsuz etki yaratabilmektedir (Alp, 2002:186). Ulkede kisa vadeli sermaye
hareketlerinin fayda maliyet dengesini iyilestiren politik reformlarin ve kurumsal
degisikliklerin yapilmasi lilkeye uzun vadeli sermaye girigini arttirmaktadir. Bu
durum reel doviz kuru iizerinde istikrar saglayarak iilke ekonomisini olumlu

etkilemektedir (Inandim, 2005:99).

3.3.2. Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkiler

Bir ekonomi finansal olarak gelismemis ise, ekonomideki finansal sermayeyi
biiyiitecek gerekli tasarruflar kamu maliyesine ve uluslararasi sermaye hareketlerine
bagli olmaktadir (Shaw, 1973:8). Sermaye hareketleri yatirrm yapilan iilkenin
kalkinmasina ve sermaye piyasalarinin gelisimine katkida bulunmakla birlikte, {ilke
ekonomisini olumsuz etkileyen riskleri de beraberinde getirmektedir. Uluslararasi

sermaye girisinin fazla olmasi, yurti¢ci menkul kiymet ve gayri menkul fiyatlarini
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asirt derecede artis goOstermesini saglamaktadir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:34).
Sermaye piyasalarinda yabancilarin paymin artmasi, finansal piyasalarin kiiresel
degismelerden daha fazla etkilenmesini saglayarak, kiiresel diizeyde olusacak bir

gelismeden tilkenin daha fazla etkilenmesini saglamaktadir.

Balkan ve Yeldan (1996)’nin ifade ettigi gibi sermaye girisinin kisa vadeli ve
yiikksek miktarda gerceklesmesi dolayisiyla ulusal finans piyasalarindaki mali
araglarin 6zgiin gelisimi engellenmektedir. Finansal piyasasi gelismemis bir tilkede,
sermaye girisinin spekiilatif nitelikte olmasi, faiz farkinin yarattigi kisa dénem
karlilig1 degerlendirmeye yonelik oldugundan, menkul kiymetler {izerinde yapay

dalgalanmalar suni fiyat artiglar1 yaratmaktadir (Kaya, 1998:40).

3.3.3. Ekonomik istikrar Uzerindeki Etkiler

Ulusal ya da uluslararasi fon arz edenlerin amaci belirli risk diizeyinde
ellerinde bulunan finansal kaynaklardan en yiiksek oranda gelir saglamak, fon talep
edenlerin amaci da bu fonlar1 en diisik maliyetle elde edebilmektir (Delice, 2002:
58). Bu amagla uluslararasi sermaye hareketleri gerceklesmektedir. Bir iilkeye
sermaye hareketlerinin gerceklesebilmesi i¢in o {ilke ekonomisinin istikrarli olmast
gerekmektedir. Ulkedeki belirsizliklerin ¢ok fazla olmasi hem iilke ekonomisinde
bulunan yatirnmcilar hem de yabanci yatirimcilar ig¢in de tercih edilmeyen bir

durumdur.

Ulkeye sermaye girisi sabit kur sisteminde dis ticarete konu olmayan
mallarin goreli fiyatlarindaki artis sonucunda enflasyonist etki yaratmaktadir (Kaya,
1998:41). Bu durum ekonomik istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Ulkedeki genel fiyat
seviyesindeki hizli yiikselisler ve belirsizlikler ilgili iilkenin para biriminin yabanci
para birimleri karsisinda uzun donemli olarak degerinin tahmin edilememesini

saglamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen sermaye hareketlerinin kisa vadeli
olmast dolayisiyla sermaye hareketleri iilkede ekonomi {izerinde olumsuz etki
yaratmaktadir. Kisa vadeli uluslararasi sermaye hareketlerinin gelismekte olan
iilkelere dogru hizla artmis olmasina karsilik, kaynak kullaniminda etkinlik ve
verimlilik artisinin temel kosulu olan istikrar ortamina katkida bulunmadigi, tersine,

istikrarsizli@1 besleyen etkiler yarattigi ileri siiriilmektedir (Berksoy ve Saltoglu,

38



1998: 35). Bu durumda gelismekte olan lilkelere sermaye hareketleri yiliksek faiz ile
birlikte ulusal paray1 degerlendirerek ithalati arttirip cari agiklara, kamu agiklarina,
enflasyon oranindaki artisa yol agmakta ve ckonomik biiyiime oraninda etkili
olmaktadir (Tar1 ve Bozkurt, 2006:14). Sermaye hareketlerindeki olumsuz etkiyi
engelleyebilmek, hizli ekonomik gelismeyi saglayabilmek amaciyla iilkeler uzun

stireli ekonomik istikrar programi uygulamalidir (Neft¢i, 1993: 60).

3.3.4. Cari islemler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Sermaye hareketleri, cari islemler hesabinin finansmani olmasi dolayisiyla,
sermaye hareketleri ve cari islemler hesabi arasinda iligki bulunmaktadir. Arslanoglu
(2003)’e gore 6demeler dengesinde cari agik olan bir iilkenin sermaye hareketlerinde
fazla bulunmaktadir. Cari islemler agig1 veren bir iilke yabanci tasarruflar ithal
etmek istiyor demektir. Ulkedeki tasarruf agif1 yurtici faizleri yiikselterek,
yurtdisindan sermayenin yurticine gelmesini saglamaktadir. Bu durumda sermaye

hareketleri fazla vermektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 253).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde bir taraftan cari aciklarin kapatilmasi,
diger taraftan soklara karsi korunmak amaciyla merkez bankalarinin rezervlerini
yiiksek tutma geregi daha fazla sermaye girisini zorunlu hale getirmektedir (Insel ve
Sungur, 2003: 15). Ulkeye sermaye girisinin gergeklesmesiyle reel doviz kuru diiser
dolayisiyla ithalat artar, ihracat azalir. Net ihracatin azalmasiyla dis ticaret agig1 ve

cari islemler hesab1 a¢1g1 olusmaktadir.

Cari islemler hesabi ve sermaye hareketleri arasindaki uygun denge
iilkelerin 6zel faktorlerine bagli olmaktadir. Bu 6zel faktorler ise; iilkelerin borg
servis kapasiteleri anlayisinin ne oldugu ve sermaye girislerinin tilkedeki tiiketimi mi
yoksa yatirimlart mi finanse ettigidir. Sermaye hareketlerinin yatirimlari finanse
etmesi dolayisiyla yatirimlarin gayri safi milli hasila ig¢indeki paymin sermaye

hareketlerinin payiyla birlikte gitmesi ekonomiler igin yarali olmaktadir.

Sermaye hareketlerinin  fazla oldugu donemlerde iilke ekonomisi
biiyliyebilmektedir. Bu biiyiimeyle beraber ulusal paranin deger kazanmasi ithalatin
artmasina yol agmaktadir. Ihracatin biiyiime hiz1 ithalatin biiyiime hizindan daha
yavas ise cari islemler dengesi siirdiirilemez olmaktadir (Yentirk ve

Cimenoglu,2002: 11).
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Cari iglemler hesabi agiginin meydana gelmesinde ulusal tasarruflarin
diismesi ve ulusal yatirimlarin artmasi gibi iki 6nemli etken bulunmaktadir (Reinhart,
2005:3). Sermaye hareketleri ilk asamada cari agig1 arttirarak tasarruf oranlarinin
azalmasina yol ag¢maktadir. Bunun sonucu olarak tiikketim harcamalar1 artis
gostermektedir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 38). Sermaye hareketleri ile birlikte cari
islemler hesab1 acgigindaki artis sonucunda cari iglemler hesabi agigr Sermaye
hareketleri ile kapatilirken, sermaye hareketi biiylimeyi finanse edebilmektedir. Kisa
vadeli sermaye hareketi dolayisiyla ekonomik biiylimenin saglanmasi ile cari
aciklarin kapatilmasi siirekli olmamaktadir (Uzunoglu, ve diger., 1995:79). Kisa
vadeli sermaye hareketleri ulusal paranin deger kazanmasina ve ithalatin artmasina
yol agarak dis denge {lizerine etkili olmakta dolayisiyla cari agiklara sebep
olmaktadir. Cari islemler hesabi agigmin uzun vadeli sermaye ile finanse edilmesi
cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini arttirirken, kisa vadeli sermaye ile

finanse edilmesi siirdiirtilebilirligi olumsuz etkilemektedir (Yiicel ve Yanar, 2005:4).

Gergekte ekonomideki cari acik endise kaynagi olmayabilir, ekonomideki ani
sermaye girisi ve ani sermaye ¢ikisi karsisindaki kirilganliklar temel endise kaynagi
olmaktadir (Ozmen,2004:5). Sermaye hareketlerinin serbest oldugu iilkelerde cari
islemler hesab1 ve sermaye hareketleri arasinda iliski bulunmayabilir. Cari islemler
hesabinin fazla verdigi donemlerde sermaye hareketleri de fazla verebilmektedir.
Ulkede yiiksek faiz bulunmasi durumunda iilkeye sermaye girisi gergekleserek
sermaye hareketleri fazla verebilmektedir. O anda o iilkede cari islem fazlasi
olabilmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004:252).

3.3.5. Ekonomik Bekleyisler Uzerinde Etkiler

Sermaye hareketliliginin siirdiiriilebilirligi ve kompozisyonu yurtigi ve
yurtdist  ekonomik bekleyislerde etkili olmaktadir. Ekonomide sermaye
hareketliliginin gegici ve spekiilatif amacli olmasi ve bu fonlarin aniden geri doniisi;
kaynak dagilimmin bozulmasina, fiyat direnglerine, iflaslara ve ekonomik

belirsizliklere sebep olmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattig1 dalgalanmalarla ekonomideki
belirsizlikler artmaktadir. Bu durum iilkenin uluslararasi kredibilitesi {izerinde etkili

olmaktadir. Ozellikle toplam sermaye hareketleri igindeki spekiilatif nitelikteki
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sermaye hareketlerinin artmasi bir iilkenin kredibilite notunun diismesine neden
olmaktadir (Kaya,1998:42). Ulkede sermaye c¢ikisinin gerceklestizi donemde
beklentiler ve yatirnm kararlari olumsuz etkilenerek risk primi artmaktadir.
Borg¢lanma olanaklar1 ve kamunun piyasada etkin olmasi faiz oranlarinin artmasina
yol ag¢maktadir. Sonu¢ olarak tliketim ve yatirim azalarak ekonomik daralma

yasanmaktadir (Giiven, 2001:12).

3.3.6. Kurumsal Etkiler

Finansal islemlerin uluslararasi boyutundaki artis kurumsal yap1
uygulamalarin1 zorunlu tutmaktadir. Kamu tarafindan gerceklestirilen kurumsal
diizenlemelerin anlasilabilirligi ve giivenilebilirligi yatirimcilar agisindan biiyiik
Oonem tasimaktadir. Diizenleyici sistem finansal sistemin gelismesini saglayacak
sekilde esnek olmalidir (Eser,2001:5). Sermaye hareketlerinin yapisi kurumsal
diizenlemeleri  etkilemektedir. Sermaye hareketlerinin  spekiilatif — nitelikte
gerceklesmesi durumunda ekonomik otoriteler sermaye kontrolii ile ekonomideki
olumsuz etkileri azaltabilmektedir. Ornegin yiiksek sermaye girisine karsm vergi
oranlari arttirilarak ve /veya kamu harcamalar azaltilarak, sermaye girisinin yarattigi

enflasyonist etki giderilmis olmaktadir (Kaya, 1998:52).

3.3.7. Dis Ticareti Serbestlestirici Politikalara Etkisi

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile sermaye hareketlerinin daha verimli
kullanilmas: saglanmaktadir (Moskow, 2000:340). Sermaye hareketlerinin daha
verimli kullanilabilmesi i¢in uluslararasi piyasalarla biitiinlesmekte olan piyasalar,
hukuki yapilarin1 gelismis piyasalarin  hukuki diizenlemeleriyle uyumlu hale
getirmelidir. Uluslararast piyasalarda kisitlamalarin = kaldirilmasi, piyasalarin
biitiinlesmesinde etkili olmaktadir (Tezcanli, ve diger.,1994:51). Ulkeye sermaye
giriginin  gergeklesmesi, reel doviz kurunu disiirerek tlkenin dis ticaret acig
vermesine yol agmaktadir. Bu durum iilke ekonomisini olumsuz etkilememesi i¢in
ihracatta tegvikler gibi onlemler alinmasini gerektirmektedir. Bu 6nlemler alinmasina
karsin iilkeye sermaye girisinin gerceklesmesiyle reel doviz kurunda olusan uzun
stirekli artis, dis ticaret yapan sektorlerin karlarini azaltarak, dis ticarette uygulanan

reformlarin basarisin1 engelleyebilmektedir (Kaya, 1998:45).

41



3.3.8. Mikro- Ekonomik Etkenler

Uluslararas1 sermaye hareketleri dolayisiyla isletmelerin yapilari, yonetim
anlayislari, tiretim bigimleri tamamen degisebilmektedir (Tagraf, 2002: 33). Yabanc1
firmalar yatirim yaparken gelismis isletme tekniklerini kullandiklar1 i¢in yatirim

yapilan iilkenin kaynak kullanimi1 ve verimliligini arttirmaktadir (Yased, 1988:30).

Uluslararas1 sermaye hareketleri iilkeler arasinda teknoloji transferi
saglayarak, o iilkedeki teknolojinin gelismesine ve lilkeler arasinda bilgi transferinin
ger¢eklesmesine neden olmaktadir. Bu durum iilkenin ihracat imkanini arttirarak

ulke ekonomisini olumlu etkilemektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri gelismis iilkelerden, gelismekte olan
tilkelere dogru gerceklesebilmektedir. Bu durumda gelismekte olan iilkelerde
finansal maliyetlerin yiiksekligi, yonetimsel ve kiiltlirel farkliliklarin bulunmasi ve
nitelikli isgiicliniin bulunamayisi gibi sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu tiir mikro
ekonomik etkenler iilkeye sermaye girisini engelleyebilmektedir (Tezcanli, ve
diger.,1994: 26).
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IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE CARi iISLEMLER HESABI VE SERMAYE
HAREKETLERININ GELISIiMi

Bu bolimde Tirkiye ekonomisinde cari islemler hesabi ve sermaye
hareketleri arasindaki iligki cari iglemler hesab1 ve sermaye hareketlerinin yillar
itibariyle gelisimi ele alinarak incelenmeye calisilacaktir. Tiirkiye’de cari iglemler
hesab1 ve sermaye hareketlerindeki gelismeler yillar itibariyle 1980 dncesi ve 1980—
1993 donemi, 1994 kriz donemi, 1995-1999 donemi, 2000-2001 kriz donemi, 2001

kriz donemi sonrasi donem olarak ele alinacaktir.

1. TURKIYE’DE 1980 ONCESI VE 1980 — 1993 DONEMIi CARi iISLEMLER
HESABI VE SERMAYE HAREKETLERININ GELIiSiMi

Tiirkiye ekonomisinde 1980 oncesi ve 1980-1993 alt donemi Tiirkiye’ nin
1947 yilinda IMF ile diinya bankasi iiyeligini gergeklestirmesi, 4 Agustos 1958
tarihinde ilk kapsamli istikrar kararlarinin alinmis olmasi, 1974 yilinda petrol
krizinin gerceklesmesi ve 24 Ocak 1980 tarihinde ekonomik istikrar tedbirlerinin

alinmas1 dolayistyla dnemli bir donem olmaktadir. Bu alt baslikta Tiirkiye’de 1980
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oncesi ve 1980-1993 donemi cari islemler hesabindaki gelismeler, sermaye
hareketlerindeki gelismeler ve cari islemler ac¢ig1 finansmaninda sermaye

hareketlerinin rolii agiklanmaya caligilacaktir.
1.1. TURKIYE’DE 1980 ONCESiI GENEL EKONOMIK DURUM

Tiirkiye ekonomisinde Cumhuriyetin kurulusundan 1980 yilina kadar gecen
zamanda siireklilik tasiyan bir dis ticaret politikast uygulanmamigtir. Lozan
Antlagmas1 geregi; 1923-1928 yillar arasinda ve 1950-1954 yillar1 arasinda ekonomi
politikas1 degisikligi ile liberal dis ticaret uygulamalar1 gergeklestirilmistir. Bu
donemler diginda Cumhuriyetin kurulusundan 1980 yilina kadar genel olarak devletci

ekonomi politikalar1 uygulanmistir ( Hepaktan, 2007:79).

Tiirkiye ekonomisi 1947 yilinda IMF ile Diinya Bankasina {iyeligini
gerceklestirerek bati1 diinyasi ile ekonomik ve siyasal iliskilere yonelmistir. 7 Eyliil
1946 tarihinde ilk devaliiasyon karart ile ithalati caydiran ihracati 6zendiren dnlemler
almigtir. Tirkiye ekonomisi 1947 yilinda 14 milyon dolar, 1948 yilinda 149 milyon
dolar cari agik vermistir. 1950-1953 yillar1 arasinda biiyiime orani ortalama olarak
%11.5’e yiikselmis, ithalat 286 milyon dolardan 533 milyon dolara yiikselmis,
ithracat ise 560 milyon dolardan 396 milyon dolara yiikselmistir (Berksoy, 1982:153-
154). Bu durumdan dolay1 dis ticaret agigi ve cari islemler acig1 ortaya ¢ikmustir.
1950 yilinda cari agik 50 milyon dolar olarak gergeklesmistir. 1950’11 yillardan sonra

ise ortaya ¢ikan doviz darbogazlari siyasi hayati belirleyici unsur haline gelmistir.

1956 yilindan itibaren dis ticaret aciklarinin finansmaninda ve dis kredi
bulmakta gii¢liikler yasanmistir. Tiirkiye bu donemde yurti¢i kaynaklarin 6tesinde
kaynak kullanimi gerektiren biiylimenin gerceklesmesi, cari islemler agigmin
meydana gelmesi, dis kaynak kullanimi gibi sorunlarla karsilasmistir. Ekonomideki
i¢ ve dig istikrarmn saglanmas1 amaciyla istikrar programi uygulanmistir. Ik kapsamli
istikrar kararlar1 4 Agustos 1958 tarihinde alinmistir (Ardi¢ ve Yilmaz, 2002:207).
Fakat alinan ekonomik Onlemlere ragmen dis ticaret acigi 1958 yilinda 67 milyon
dolar, cari islemler a¢i1g1 64 milyon dolar olarak gergeklesmistir (ATO, 2005:4). 1970
yilina kadar Tiirkiye ekonomisi sikintilarla karsilasmistir. Dis ticaret acig1 artmis, TL

asir1 degerlenmis, isci doviz girisleri azalmistir.
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1973 yilinda Arap-israil savasi ile birlikte Arap iilkeleri, Bat1 Avrupa iilkeleri
ve ABD’ye yapilan petrol sevkiyatini durdurmustur. Kisa bir siire sonra petrol ihrag
eden iilkeler teskilat1 varil basina petrol fiyatlarin1 dort katina ¢ikarmustir (Theberge,
1999:4). Bu yilin sonunda sabit kurlar diizeni ¢okmiis, petrol fiyatlarindaki artis
dolayisiyla geligmis iilkeler biiylimeyi devlet miidahalesiyle saglamaya calismislardir
(Onursal, 1991:5). 1974 yilinda gergeklesen kriz ile diinya ekonomisinin genigleme
siireci yavaglamis, issizlik ve enflasyon bir arada goriilmeye baslamistir. Gelismis
iilkelerdeki toplam talep daralmasi gelismekte olan iilkelerden hammaddeye olan
talebi azaltmig, gelismekte olan iilkelerin ithalatin1 pahali hale getirmistir. Bu
durumdan dolay1 gelismekte olan filkeler o6demeler bilangosu sorunlariyla
karsilasmistir (Soyak ve Bahgekapili, 1998:5). Tiirkiye ekonomisinde petrol
fiyatlarindaki artis ithal edilen sanayi {iriinlerinin fiyatlarin1 artirmistir. Diinya petrol
tasarrufuna yonelirken Tiirkiye petrole slibvansiyon vererek tiikketimi arttirmigtir. Bu
durumda dig ticaret agig1r artis goOstermis, doviz rezervleri azalmistir. Petrol
ithracat¢ilart disinda diinya piyasasindaki daralma ve 1974 yilinda yasanan Kibris
cikarmast dolayisiyla ihracat gelirleri azalmig ve cari islemler acig1 ortaya ¢ikmistir
(Kazgan, 2002:10). 1973 yilinda 484 milyon dolar cari fazla, 769 milyon dolar dis
ticaret ag1g1 gerceklesmisken, 1974 yilinda 718 milyon dolar cari agik, 2 milyar 245
milyon dolar dis ticaret agig1 gergeklesmistir. 1973 yilinda cari agigin milli gelire
orani % 1,6 iken, 1974 yilinda %]1,8 olarak gerceklesmistir. 1975 yilinda ise bu oran
%3,5’e yiikselmistir. Bu istikrarsizligin bedelini politik hayat Sdemistir. 1973
yilindan 1975 yilina kadar dort ayr hitkiimet iktidar olmustur (ATO, 2007:5).

1974 kriziyle birlikte gelismis iilkelerde hammadde fiyatlart artmais,
verimlilik diigmistiir. Dolayisiyla kar oranlart azalmistir. Bu durum yatirimlarin
azalmasina ve finans sektoriiniin énem kazanmasina neden olmustur. 1974 yilinda
OPEC (Petrol Ureten ve Ihrac Eden Ulkeler Teskilatr) iilkelerinde biriken fonlar
uluslararasi bankalara yonelmistir. Bu fonlar gelismekte olan iilkelere degisken faizli,
kisa vadeli ve LIBOR iizerinden islem goren kredi olarak dagitilmistir (Kazgan,
1984:183). Tiirkiye Dovize Cevrilebilir Tiirk Lirast Mevduat Hesaplar: ile
serbestlesme yolunda ilk adimi atarak, 1974 krizi ile ortaya ¢ikan cari islemler
ac1gimi kisa vadeli bor¢lanma yoluyla kapatmaya ¢alismistir. Bu donemde saglanan

kredi ile finanse edilen cari islemler agiginin ardindan dis bor¢larin geri 6denmesi ile
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ilgili sorunlar ortaya c¢ikmistir. 1977 yilinda cari agigin milli gelire orant %5,4’e
yiikselmistir. Artan i¢ borg ve cari agik dolayisiyla hiikiimet degisikligi yasanmustir.
Tirkiye ekonomisi 1978 yilinda Dd&vize Cevrilebilir Mevduat borglart ve bu

borglarin faizlerini 6deyemez duruma gelmistir.

Hiikiimet dis 6demeler dengesindeki istikrar1 saglamak amaciyla Nisan 1978
ve Mart 1979 tarihlerinde iki istikrar programi yiriirlige koymustur. Siyasi
istikrarsizlik ve zayif hiikiimetler sebebiyle yiirtirliige konulan istikrar programlari

etkin bir sekilde uygulanamamaistir.

1980 yilinda enflasyonun denetim altina alinamamasi ise “24 Ocak Ekonomik
Istikrar Tedbirleri” ile birlikte yeni siyasal ve ekonomik arayislari olusturmustur. Bu
tedbirlerin temel amaci ise, i¢ piyasada istikrar ve dis Odemelerde dengeyi
gerceklestirmek olmustur. Bu sebeple hiikiimet i¢ piyasay1r serbestlestirmek, fiyat
kontrollerini kaldirmak, dis ticareti liberallestirmek ve tesvik etmek, devaliiasyonlar
yapmak, mevzuata kolayliklar getirmek yollarina basvurmustur (Kavrakoglu,
1990:10). 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirlerini takip eden siirecte, sabit kur
sisteminden serbest kur sistemine gecilmistir. Faiz hadleri ilizerindeki kontroller
kaldirilmis, ulusal mali piyasalarin gelisimi ve uluslararasi piyasalara entegrasyonun
saglanmasi bakimindan sermaye piyasalari tizerindeki kisitlamalar kaldirilmistir. Bu
uygulamalar1 desteklemek i¢in vergi avantajlari saglanmistir (Tas, 2001:91).
Uygulanan yapisal reform programiyla disa agik, piyasa odakli yaklagimin hakim
oldugu ekonomik sisteme gegilmistir (TCMB,2002:11).

1.2. TURKIYE'DE 1980-1993 DONEMi CARi ISLEMLER HESABINDAKI
GELISMELER

Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak Ekonomik Istikrar Tedbirlerinin
amaglarindan biri, ilkenin  bor¢ Odeyebilir konuma gelebilmesini saglamak
olmustur. Bu amagla ihracat tesvikleri ve doviz kurunda degismeler
gerceklestirilerek ihracat artisinin saglanmasina galisilmistir. Asagida 1980-1983 alt
donemi ve 1984-1993 alt donemi ayri tablolar halinde diizenlenmistir. Bu durumun
nedeni 1984 yilinda 6demeler dengesinde yeni bir diizenlemeye gidilmis olmasidir.
1984 yilinda 6demeler dengesi uluslararasi standartlara uygunlugunun saglanmasi

amactyla yeni bir siniflandirmaya gore diizenlenmistir (Sahin, 2007:204).
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Asagida Tablo 1°de Tirkiye ekonomisinde 1980-1983 donemi cari islemler

hesabi ve cari islemler hesabi alt kalemlerinin seyri gosterilmektedir.
Tablo 1. Cari islemler Hesab1 Ana Kalemlerindeki Gelismeler

(1980-1983, Milyon Dolar)

Yillar 1980 1981 1982 1983
Cari Islemler Hesab1 -3408 -1936 -952 -1923
Ihracat 2910 4703 5890 5905
ithalat -7513 -8567 -8518 -8895
Mal Dengesi -4603 -3864 -2628 -2990
Hizmet Gelirleri 762 1316 1928 1960
Hizmet Giderleri -600 -503 -1074 -1223
Mal ve Hizmet Dengesi -4441 -3051 -1774 -2253
Yatirim Gelirleri 0 0 110 81
Yatirim Giderleri -1138 -1443 -1565 -1511
Mal, Hizmet ve Yatirim Dengesi | -5579 -4494 -3229 -3683
Cari Transferler 2171 2558 2277 1760

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

Tablo 1’de ifade edildigi gibi 1980 yilinda ihracat 2,910 milyar dolar olarak
gerceklesirken, ithalat 7,513 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu durumda mal
dengesinde 4,603 milyar dolar agik gergeklesmistir. Bu donemde hizmet gelirleri alt
kalemi 762 milyon dolar, hizmet giderleri alt kalemi 600 milyon dolar, yatirim
giderleri 1,138 milyar dolar, cari transferler 2,171 milyar dolar olarak

gerceklesmistir. Cari islemler hesabi bu donemde 3,408 milyar dolar agik vermistir.

1980 yilinda alinan ekonomik istikrar tedbirlerinin ardindan, 1981 yilinda
thracat bir 6nceki yila gére % 61 oraninda artig gostererek 4,703 milyar dolar, ithalat
ise bir onceki yila gore %14 oraninda artig gostererek 8,567 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde hizmet gelirleri 1,316 milyar dolar, hizmet giderleri ise
503 milyon dolar, yatirim giderleri 1,443 milyar dolar, cari transferler 2,558 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Bu dénemde cari islemler hesab1 ac¢ig1 bir dnceki yila

gore %43 oraninda azalarak 1,936 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

1982 yilinda ihracat bir onceki yila gore %25 oraninda artig gostererek 5,890
milyar dolar, ithalat ise 8,518 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde
hizmetler geliri bir 6nceki yila gére % 46,5 oraninda artis gostererek 1,928 milyar
dolar, hizmetler gideri bir 6nceki yila gore %113,5 oraninda artis gostererek 1,074

milyar dolar, yatirim giderleri bir 6nceki yila gére % 8,5 oraninda artis gostererek
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1,565 milyar dolar, cari transferler bir dnceki yila gore azalarak 2,277 milyar dolar
olarak ger¢eklesmistir. Dolayisiyla bu donemde cari islemler hesabi agigr %51

oraninda azalarak 952 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

1983 yilinda ihracat bir 6nceki yila gore % 0,3 oraninda artig gostererek
5,905 milyar dolar, ithalat bir 6nceki yila gore %4,43 oraninda artis gostererek 8,895
milyar dolar, hizmetler geliri bir onceki yila gére %1,66 oraninda artis gostererek
1,960 milyar dolar, hizmetler gideri bir onceki yila gore %13,9 oraninda artis
gostererek 1,223 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde yatirim gideri
%3,5 oraninda azalarak 1,511 milyar dolar, cari transferler %22,7 oraninda azalarak
1,760 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde cari islemler hesab1 agigi

%102 oraninda artis gostererek 1,923 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Asagida Tablo 2’de Tiirkiye ekonomisinde 1984-1993 donemi cari islemler

hesabi ve cari islemler hesabi alt kalemlerinin seyri gosterilmektedir.
Tablo 2. Cari Islemler Hesab1 Ana Kalemlerindeki Gelismeler

(1984-1993, Milyon Dolar)

Yillar 1984 | 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
I Cari Islemler Hesab1 | -1439 | -1013 |-1465 |-806 1596 938 -2625 | 250 -974 -6433
A. Dig Ticaret Dengesi | -2910 | -2976 |-3018 |-3206 |-1813 [-4190 -9448 | -7290 | -8076 -14081
1. Toplam Mal Thracat1 | 7134 | 7959 7457 10190 | 11662 | 11625 12959 |13593 |[14715 | 15345
2. Toplam Mal ithalat1 | -10044 | -10935 | -10475 | -13396 |-13475 |-15815 |-22407 |-20883 |-22791 |-29426
B. Hizmetler Dengesi | 986 1600 1590 2162 3833 4028 4966 5164 5807 6740
1. Tagimacilik 220 176 12 98 264 299 20 235 170 47
2. Turizm 271 770 637 1028 1997 1992 2705 2062 2863 3025
3. ingaat Hizmetler 63 246 301 293 476 582 741 713 936 1142
4. Finansal Hizmetler | 0 0 0 0 0 0 0 0 -283 -286
C. Gelir Dengesi -1503 |-1553 |-1877 |-2085 |-2513 |-2327 -2508 | -2663 | -2625 -2744
1. Yatirim Geliri -1503 |-1553 |-1877 |-2085 |-2513 |-2327 -2508 | -2663 | -2625 -2744
1.1. Dogrudan Yatiim | -63 -98 -84 -80 -88 -104 -161 -158 -145 -243
1.2. Portfoy Yatirimlart | O 0 0 0 0 0 0 0 -36 264
1.3. Diger Yatirimlar -1440 |-1455 |[-1793 |-2005 |-2425 |-2223 -2347 | -2505 | -2444 -2765
1.3.1. Faiz Geliri 146 298 341 382 374 684 917 935 771 697
1.3.2. Faiz Gideri -1586 | -1753 |-2134 | -2387 |-2799 |-2907 -3264 | -3440 | -3215 -3462
D. Cari Transferler 1988 | 1916 1840 2323 2089 3427 4365 5039 3920 3652
1.Is¢i Gelirleri 1807 1714 1634 2021 1776 3040 3246 2819 3008 2919

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

Tablo 2’de ifade edildigi gibi, ihracat 1980 yilinda 2,910 milyar dolar olarak
gerceklesirken, 1984 yilinda % 146 oraninda artis gostererek 7,134 milyar dolar,
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Ithalat ise 7,909 milyar dolar olarak gerceklesirken %27 oraninda artis gostererek
10,044 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu gelismelere bagl olarak dis ticaret
dengesi 2,910 milyar dolar acik vermistir. Bu donemde ihracat artis1 ile birlikte
ithalatin artis gostermesi, diger yatirnmlar alt kaleminden faiz giderlerinin 1,586
milyar dolar olarak gergeklesmesi dolayisiyla cari islemler hesabi 1,439 milyar dolar

acik vermistir.

1985 yilinda dis ticaret aciginda onemli bir degisiklik gézlenmemistir. Bu
donemde toplam ihracat %11,5 oraninda artig gostererek 7,959 milyar dolar, toplam
ithalat ise %38.8 oraninda artig gdstererek 10,935 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Dis ticaret agigt %2,2 oraninda artis gostererek 2,976 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde dis ticaret agiginin gerceklesmesi ve diger yatirimlar alt
kaleminden faiz giderlerinin 1,753 milyar dolar olarak ger¢eklesmesi dolayisiyla cari

islemler hesab1 1,013 milyar dolar agik vermistir.

1986 yilinda da dis ticaret agiginda 6nemli bir degisiklik gozlenmemistir. Bu
donemde toplam mal ihracati bir dnceki yila gore %6,3 oraninda azalarak 7,457
milyar dolar, toplam mal ithalat1 %4,2 oraninda azalarak 10,475 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu durumda dis ticaret agig1 %1,4 oraninda artis gostererek 3,018
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde dis ticaret aciginin gerceklesmesi
ve diger yatirimlar alt kaleminden faiz giderlerinin 2,134 milyar dolar olarak
gerceklesmesi dolayisiyla cari iglemler hesabi acigir bir onceki yila gore %44,6

oraninda artig gostererek 1,465 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

1987 yilinda, toplam mal ihracati bir dnceki yila goére %36 oraninda artis
gostererek 10,190 milyar dolar, toplam mal ithalati ise %27,8 oraninda artis
gostererek 13,396 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu durumda dis ticaret acig
bir onceki yila gore %6,23 oraninda artis gostererek 3,206 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Diger yatirimlar alt kaleminden faiz giderleri bir 6nceki yila gore
%]11,8 oraninda artig goOstererek 2,387 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu
donemde turizm gelirlerinin, faiz gelirlerinin ve is¢i gelirlerinin bir 6nceki yila gore

artis gostermesi dolayisiyla cari islemler hesabi ag1g1 806 milyon dolara gerilemistir.

1988 yilinda toplam ihracat bir onceki yila gore %14,5 oraninda artis

gostererek 11,662 milyar dolar, toplam ithalat ise bir 6nceki yila gére %0,6 oraninda
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artig gostererek 13,475 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu durumda dis ticaret
acig1 bir onceki yila gore %43 oraninda azalarak 1,813 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde turizm gelirleri ve insaat hizmetleri artis gosterirken,
faiz giderleri bir onceki yila gére %17 oraninda artis gostererek 2,799 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Cari islemler hesabi1 bu donemde 1,596 milyar dolar fazla
vermistir. Bu durumun nedeni ihracatta uygulanan mali tesvikler dolayisiyla
ihracatin arttirilmasi olmustur. hracatta uygulanan mali tesvikler arasinda en fazla
kullanilanlardan biri vergi iadesidir. Tiirkiye ekonomisinde ihracatta vergi iadesi
1960’11 yillardan itibaren kullanilmistir. Fakat 1980 yilindan sonra bu uygulamanin
kapsami genisletilmistir. Thracatta vergi iadesi olarak ddenen tutar 1987 yilinda 438,5
milyar TL iken, 1988 yilinda 674,8 milyar TL olarak gerceklesmistir. Vergi iadesi
olarak ddenen tutarin ihracat degerine oran1 1987 yilinda %4,95 iken 1988 yilinda
%4,08 olarak gerceklesmistir (Sahin, 2007:396). Bu durum 1988 yilinda dis ticaret
acigmin azalmasina dolayisiyla cari islemler hesabmin fazla vermesine neden

olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 1989 yilinda uygulanan kur politikasiyla ithal
mallarmin ucuz hale gelmesi ve Tiirkiye ekonomisinin disa a¢ilma yoniindeki
yapilanmasi amaciyla uluslararasi ticaret ve ihracat aleyhine sapmis olan goreli
fiyatlarda gerekli rekabetci diizenlemeler yapilmistir. 1989 yilinda uygulanan kur
politikasi ile ihracata dayali yapisal bir degisiklige gidilmistir (Boratav, Tiirkcan,
1993:18). 1989 yilinda Tiirk parasinin konvertibiliteye ge¢mesiyle disa agik ekonomi
politikalar1 yeni bir boyut kazanmistir (Ozer, 1999:89). Bu dénemde toplam ihracat
bir dnceki yila gore 9%0,2 oraninda azalarak 11,625 milyar dolar, toplam ithalat ise
%17,36 oraninda artis gostererek 15,815 milyar dolara ylikselmistir. Bu durumda dig
ticaret ag181 bir onceki yila gore %131,1 oraninda artis gostererek 4,190 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Bu donemde insaat hizmetleri, faiz gelirleri, faiz giderleri ve
is¢i gelirleri bir onceki yila gore artis gdstermistir. Cari islemler hesab1 fazlasi bir

onceki yila gore %41,3 oraninda azalarak 939 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

1990 yilinda toplam ihracat %11,5 oraninda artis gostererek 12,959 milyar
dolar, toplam ithalat ise %41,7 oraninda artis gostererek 22,407 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde toplam ithalatin artmasinin nedenlerinden biri 1990

yilinda Korfez savasinin gergeklesmesidir. 1990 yilinda Korfez savasi sonucunda
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Tiirkiye’nin bu bolge ile dis ekonomik iliskileri zayiflamis, petrol boru hatti devre
dis1 kalmistir. Bununla birlikte varil basina petrol fiyati bir dnceki yil 17,9 $ iken,
1990 yilinda %33,5 oraninda artis gostererek 23,9 $’a yiikselmistir. Bu durumda Orta
Dogu iilkelerinin satin alma giicli artarak Tirkiye’nin ihracat mallarina komsu
tilkelerin talebi artmistir. Fakat ithalat miktar1 ihracat miktarindan daha yiiksek
gerceklesmistir. Bu durumda dis ticaret acig1 bir onceki yila gére %125,4 oraninda
artis gostererek 9,448 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde bir onceki
yila gore, turizm gelirlerinin artis gostermesi dolayisiyla hizmetler dengesi artis
gostermis, faiz giderleri faiz gelirlerinden daha yiliksek gercekleserek diger yatirimlar
kalemi azalmis, isci gelirleri artis gOstererek cari transferler artmigtir. Dig ticaret
dengesinin ve faiz giderlerinin yliksekligi dolayisiyla cari islemler hesab1 2,625

milyar dolar agik vermistir.

1991 yilinda devam eden Korfez Savasinin etkisi siirmiistiir. 1991 yilinda
varil bagina ham petrol fiyati ortalama 19$’a diismiistiir. Bu durumda toplam ihracat
bir onceki yila gore %4,9 oraninda artig gostererek 13,583 milyar dolar, toplam
ithalat ise %6,8 oraninda azalarak 20,883 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dis
ticaret ag1g1 bir onceki yila gore %22,8 oraninda azalarak 7,290 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Cari islemler hesabi alt kalemlerinden cari transferler ve hizmetler
dengesi bir onceki yila gore artis gosterirken, faiz giderlerinin bir dnceki yila gore
artis gostermesi dolayisiyla gelir dengesi alt kalemi ve korfez savasinin etkisiyle
turizm gelirleri azalmistir. 1991 yilinda dis ticaret agigimin bir onceki yila gore

azalmasi dolayisiyla cari iglemler hesab1 250 milyon dolar fazla vermistir.

1992 yilinda varil basina ham petrol fiyat1 18,7$’a diismiistiir. Bu durumda
bir 6nceki yila gére toplam mal ihracat1 %8,3 oraninda artis gostererek 14,715 milyar
dolar, toplam mal ithalat1 ise %9,1 oraninda artis gostererek 22,791 milyon dolar, dis
ticaret acigr %10,8 oraninda artis goOstererek 8,076 milyar dolar  olarak
gerceklesmistir. Cari islemler hesabi alt kalemlerinden finansal hizmetler bir 6nceki
yila gore azalmisken, turizm ve insaat hizmetleri artis gostermistir. Dolayisiyla
hizmet dengesi kalemi bir 6nceki yila gore artis gostermistir. Faiz giderleri azalarak
diger yatirnmlar bir onceki yila gore artis gostermis, is¢i gelirlerinin artmasi
dolayisiyla cari transferler bir dnceki yila gore artis gostermistir. Bu donemde cari

islemler hesab1 974 milyon dolar acik vermistir.
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1993 yilinda varil bagina ham petrol fiyat1 ise bir onceki yila gore %15
oraninda azalarak 15,9 $ olarak ger¢eklesmistir. Bu durumda bir 6nceki yila gore
toplam ihracat %4,3 oraninda artis gostererek 15,345 milyar dolar, toplam ithalat ise
%29,1 oraninda artis gostererek 29,426 milyar dolar, dis ticaret acig1 ise %74,3
oraninda artis gostererek 14,081 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Cari islemler
hesab1 alt kalemlerinden turizm ve insaat hizmetleri bir Onceki yila gore artig
gostererek hizmetler dengesi alt kalemi artmistir. Bu donemde portfoy yatirimlarinin
onemli Olgiide artmasina ragmen faiz giderlerinin bir Onceki yila gore artis
gostermesi dolayisiyla gelir dengesi alt kalemi azalmistir. Cari transferler alt kalemi
ise bir onceki yila gore azalmistir. Dig ticaret agiginin artmasi, faiz giderlerinin
artmasi dolayisiyla cari islemler hesabr 1993 yilinda bir 6nceki yila gore %560

oraninda artig gostererek 6,433 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Asagida Tablo 3’de 1984-1993 donemi Dis Ticaret Acig/ GSMH, Cari
Islemler Hesabi/GSMH, Reel Déviz Kuru Endeksi gsterilmektedir.

Tablo 3. D1s Ticaret A¢1g1/ GSMH, Cari Islemler Hesabi/GSMH, Reel Déviz Kuru
Endeksi (1984-1993)

Yillar Dis Ticaret Cari Islemler Hesab1 Reel Déviz )
A¢18/GSMH% IGSMH% Kuru Endeksi
1984 48 24 140.6
1985 4.4 15 1254
1986 3.9 1.9 103.2
1987 3.7 0.9 97.6
1988 2.0 18 92
1989 3.9 -0.9 114
1990 6.2 1.7 1176
1991 438 0.2 1091
1992 5.0 -0.6 110.1
1993 7.7 35 112.6

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

Tablo 3’de ifade edildigi gibi reel doviz kuru endeksi 1984 yilinda 140,6
oraninda gerceklesmistir. Dis ticaret aciginin milli gelire oran1t %4,8, cari islemler
hesabimin milli gelire orani ise %2,4 olarak gerceklesmistir. 1985 yilinda ise reel

doviz kuru endeksi bir onceki yila gére azalmistir. Dolayisiyla dis ticaretin milli
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gelire oran1 %4,4 olarak gerceklesirken, cari islemler hesabinin milli gelire orani ise

%1,5 olarak ger¢eklesmistir.

1986 yilinda dis ticaret aciginda onemli bir degisiklik gézlenmemistir. Bu
donemde reel doviz kuru endeksi bir 6nceki yila gore artis gostermistir. Dig ticaret
aciginin milli gelire orant %3,9 olarak gerceklesirken, cari islemler hesabinin milli
gelire oran1 ise %1,9 olarak gerceklesmistir. 1987 yilinda reel doviz kuru endeksi bir
onceki yila gore azalmistir. Dig ticaret agigmin milli gelire oran1 %3,7 olarak
gerceklesirken, cari islemler hesabinin milli gelire oram1 ise %0,9 olarak

gerceklesmistir.

1988 yilinda reel doviz kuru endeksi bir Onceki yila gore azalmistir. Bu
donemde, dis ticaret aciginin milli gelire oram1 %2 olarak gerceklesmistir. Cari
islemler hesabinin milli gelire orani ise -%1,8’e diismiistiir. 1989 yilinda ise reel
doviz kuru endeksi bir onceki yila gore artis gosterirken, dis ticaretin milli gelire
orani bir 6nceki yila gore artig gostererek %3,9 olarak gergeklesmistir. Bu donemde

cari islemler hesabimin milli gelire oran1 ise -%0,9 olarak gergeklesmistir.

1990 yilinda reel doviz kuru endeksi bir onceki yila gore artis gostermistir.
Bu durumda dis ticaret agiginin milli gelire orani ise %6,2 olarak gergeklesmistir
Cari islemler hesab1 agiginin milli gelire oran1 ise %1,7’ye diismiistiir. 1991 yilinda
devam eden Korfez Savasinin etkisi stirmiistiir. Bu donemde reel doviz kuru endeksi
bir 6nceki yila gore azalmigtir. Dig ticaret agiginin milli gelire oran1 ise %4,8 olarak
gerceklesirken, cari islemler hesabinin milli gelire orami ise 90,2 olarak

gerceklesmistir.

1992 yilinda reel doviz kuru endeksi bir onceki yila gore artis gostermistir.
Bu donemde dis ticaret agigmin milli gelire oran1 %35 olarak gergeklesirken, cari
islemler hesabinin milli gelire orani ise -%0,6 olarak gerceklesmistir. 1993 yilinda
reel doviz kuru endeksi bir onceki yila gore artis gostermistir. Dis ticaret aciginin
milli gelire orani ise %7,7 olarak gergeklesirken, cari islemler hesabinin milli gelire
oran1 kamu kesiminin siirekli acgik verdigi bir ortamda 6zel tasarruflarin yetersiz

kalmasi dolayisiyla azalmistir. Bu oran %3,5 olarak gerceklesmistir.
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1.3. TURKIYE’'DE 1980 — 1993 DONEMI SERMAYE HAREKETLERININ
GELISIMI

Tirkiye’de 1980 donemi ve sonras1 6demeler bilangosunda 6nemli degisikler
meydana gelmistir. 1980 doneminin basinda meydana gelen bor¢ krizi nedeniyle
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketleri diisiikk seviyelerde kalmustir.
Geleneksel dis finansman olanaklarinin sinirlt olmasi sebebiyle finansman temininde
yasanan sikintilar ¢esitli uluslararas1 kurumlar1 gelismekte olan iilkelere yonelik yeni

dis finansman enstriimanlari arayisina itmistir ( Delice, 2002:34).

Asagida Tablo 4’te 1980-1983 doneminde Tiirkiye ekonomisinde sermaye

hareketleri ve sermaye hareketleri ana kalemlerindeki degismeler gosterilmistir.
Tablo 4. Sermaye Hareketleri Ana Kalemlerindeki Gelismeler

(1980-1983, Milyon Dolar)

Yillar 1980 | 1981 1982 | 1983

Sermaye ve Finans Hesab1 672 | 899 280 883
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim 0 0 0 0
Yurti¢cinde Dogrudan Yatirim 18 95 55 46
Diger Yatirimlar-Varliklar 85| 360 -181 177
Diger Yatirimlar-Yiikiimliilikler 569 | 444 406 660

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

Tiirkiye’de 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri ile finans kesiminde
liberalizasyon devam ederken piyasalarin daha iyi orgiitlenmeleri igin gerekli
diizenlemeler yapilmis, 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliige girmis, bir
yil sonra Sermaye Piyasas1 Kurulu faaliyete ge¢mistir. Tablo 4’de ifade edildigi gibi
1980-1983 donemi itibariyle yurtdisinda dogrudan yatirim gergeklesmemistir. 1980
yilinda yurtigine dogrudan yatirnrm 18 milyon dolar, diger yatirimlar alt kaleminde
varliklar 85 milyon dolar, yiikiimliiliikler 569 milyon dolar olarak gergeklesmistir.
Bu donemde sermaye hesabi1 672 milyon dolar olarak gergeklesmistir. 1981 yilinda
ise yurti¢cine dogrudan yatirimlar ve diger yatirimlar alt kaleminde bulunan varliklar
artis gostermistir. Bu donemde sermaye ve finans hesab1 bir dnceki yila gore %32

oraninda artisg gostererek 899 milyon dolar olarak gerceklesmistir.

1982 yilinda yurti¢cinde dogrudan yatirim bir dnceki yila gore azalarak 55

milyon dolar, diger yatirimlardan varliklar kalemi azalarak 181 milyon dolar,
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yikiimliiliikler kalemi azalarak 406 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu
donemde sermaye ve finans hesabi bir dnceki yila gore % 69 oraninda azalarak 280
milyon dolar olarak gerceklesmistir. 1983 yilinda ise yurti¢ine dogrudan yatirim 46
milyon dolar, diger yatirnmlarin varliklar kalemi 177 milyon dolar, ylkiimliliikler
kalemi 660 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde sermaye ve finans
hesab1 bir 6nceki yila gére %215 oraninda artig gostererek 883 milyon dolar olarak

gerceklesmistir.

Asagida Tablo 5’de 1984-1993 doneminde Tiirkiye ekonomisinde sermaye

hareketleri ve sermaye hareketleri ana kalemlerindeki degismeler gosterilmistir.
Tablo 5. Sermaye Hareketleri Ana Kalemlerindeki Gelismeler

(1984-1993, Milyon Dolar)

Yillar 1984 | 1985 | 1986 | 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
I. Sermaye Hareketleri 970 1850 | 1583 | 1312 | -2111 -1909 | 3093 | -1198 2164 8595
A. DogrudanYatirimlar 113 99 125 106 354 663 700 783 779 622
B. Portfoy Yatirimlari 0 0 146 282 1178 1386 547 623 2411 3917
1. Hisse Senetleri 0 0 0 0 0 17 89 147 350 570
2. Borg Senetleri 0 0 146 307 1184 1428 592 567 2815 3910
C. Diger Yatirimlar 920 1391 | 1475 | 1060 | -2922 -1509 | 2742 | -3803 458 4364
1. Krediler 1537 | 202 | 1185 | 1255 | -1979 -2574 | 1714 -91 1171 3639
1.1. Merkez Bankasi 424 -144 | -751 | -439 -1773 -562 -509 -310 -210 -33
1.2. Genel Hiikiimet 170 -698 45 302 -531 -2317 | -393 -201 -1645 -2177
1.3.Bankalar 187 146 385 721 -198 -78 1245 1199 2411 3975
1.4. Diger Sektorler 756 898 | 1506 | 671 523 383 1371 -779 615 1874
D. Rezerv Varliklar* -63 360 | -163 | -136 -721 -2472 | -896 1199 -1484 -308
11. KisaVadeliSermaye 2047 | 937 | 1176 | 1078 -39 -827 3842 1212 5222 8616

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

Not: * Rezerv varliklarda (-) isareti artig1 ifade eder.

Tablo 5’de ifade edildigi gibi 1984 yilinda sermaye hareketleri 970 milyon
dolar olarak gerceklesmistir. Diger yatirimlardan krediler alt kalemi 1,537 milyar
dolar olarak gergeklesmis, rezerv varliklarda 63 milyon dolar artis gergeklesirken,
kisa vadeli sermaye hareketleri 1982 yilinda sermaye piyasast kurulunun faaliyete
gecmesiyle 2,047 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 1985 yilinda sermaye
hareketleri bir onceki yila gore artig gostererek 1,850 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde merkez bankasi, genel hiikiimet, banka kredileri bir

onceki yila gore azalmigken, diger sektor kredileri bir Onceki yila gore artig
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gostermistir. Dogrudan yatirnmlar, kisa vadeli sermaye hareketleri ve rezerv

varliklarda bir 6nceki yila gére azalma gozlenmistir.

1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete baslamistir.
IMKB’nin faaliyete gecmesi, sermaye piyasasmnin gelismesi, faiz oranlarinin
yiikseltilmesi dolayisiyla bu donemde bor¢ senetleri artis gostererek portfoy
yatirnmlart 146 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Diger sektor kredileri artis
gostererek diger yatirnmlar alt kalemi, dogrudan yatirnmlar, rezerv varliklar ve kisa
vadeli sermaye hareketleri artis gostermistir. 1987 yilinda yabanci tahvil satin
alimlar serbestlestiginden, tasarruf yapanlar yatirim portfoylerinde yerli menkullerin
yant sira yabanct mali ara¢ tutmaya baslamiglardir (Seyidoglu, 1999:484).
Dolayisiyla 1987 yilinda borg senetleri bir 6nceki yila gore artis gostererek portfoy
yatirimlart 282 milyon dolara ylikselmistir. Bu donemde merkez bankasi ve diger
sektorlerin aldig1 krediler bir onceki yila gore azalirken, banka kredileri ve genel
hiikiimet kredileri bir dnceki yila gore artis gostermistir. Kisa vadeli sermaye ve

rezerv varliklar bir 6nceki yila gére azalmistir.

1988 yilinda hiikiimet politikasi olarak yabanci sermayeyi tesvik uygulamasi,
yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili yetkilerin hazine miistesarliginda bulunan
yabanci sermaye genel midirliigiinde toplanmis olmasi, dig ticarette serbestlesme,
kambiyo ve sermaye hareketleri ile birlikte mali piyasalardaki reformlar, 6zellestirme
konusundaki beklentiler dolayisiyla dogrudan yatirimlar bir 6nceki yila gore artis
gostermistir. Bu donemde kisa vadeli sermaye, diger yatirimlar bir dnceki yila gore

azalarak sermaye hareketlerinde 2,111 milyar dolar agik ger¢eklesmistir.

Tirkiye’de sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi 1980°lerdeki ekonomik
ve finansal reformlarla baglantili olarak baglamis ve 1989 yilinda tamamlanmastir. 11
Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yliriirliige giren Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayili karar ile sermaye hareketleri
tamamen serbestlestirilmis ve konvertibiliteye yonelik onemli adimlar atilmistir
(TCMB, 2002:16). Yabanci tahvil alimlarinin serbestlesmesi dolayisiyla hisse
senetleri ve borg senetleri bir dnceki yila gore artis gostererek portfoy yatirimlar

artis gostermis ve 827 milyon dolar kisa vadeli sermaye ¢ikisi gerceklesmistir. Bu
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donemde dogrudan yatirimlarin tesvikinin devam etmesi dolayisiyla dogrudan

yatirimlar bir 6nceki yila gore artig gostermistir.

1990 yilinin Subat ayinda IMF ile yapilan antlagmanin 8. maddesi uyarinca,
TL konvertibl bir para olarak ilan edilmistir (Cihan, 2005:97). 1990 yilinda sermaye
hareketleri 3,093 milyar dolara yiikselmistir. Hisse senedi yatirimlari, banka ve diger
sektor kredileri bir onceki yila gore artis gostermistir. 24 Ocak 1980 istikrar
tedbirlerinin ardindan dis ticarette meydana gelen degismeye paralel olarak dogrudan
yatirimlar bir dnceki yila gore artis gostermistir. 1989 yilinda 827 milyon dolar kisa
vadeli sermaye ¢ikisi gerceklesirken, 1990 yilinda TL’nin konvertibl para olarak ilan

edilmesi dolayisiyla 3,842 milyar dolar kisa vadeli sermaye girisi gerceklesmistir.

Selimata (2003)’ya gore 1990 yilinda kisa vadeli sermaye girigleri ve reel
olarak deger kazanan TL 6nemli bir gelisme olurken, 1991 yilinda Korfez savasinin
etkisiyle sermaye cikislar1 ve reel olarak deger kaybeden TL &nemli bir gelisme
olmustur. 1990 yilimin ikinci yarisinda gerg¢eklesen Irak ile Kuveyt arasindaki
gelismelerin etkisiyle ekonomide olumsuz bir trend meydana gelmistir. 1991 yilinda
Korfez Krizinin sicak savasa donlismesiyle ekonomide sarsintilar yasanmistir
(Boratav, 2001:216). 1991 yilinda sermaye hareketleri 1,198 milyar dolar agik
vermistir. Savasin etkisiyle bu donemde diger sektor kredileri, rezerv varliklar ve
kisa vadeli sermaye hareketleri azalmis, dogrudan yatirim tesviklerinin devam etmesi

dolayisiyla dogrudan yatirimlar bir 6nceki yila gore artis gostermistir.

1992 ve 1993 yillarinda korfez savasinin sermaye hareketleri iizerindeki
olumsuz etkisi biraz azalmigtir. ABD’nin 1992 yilinda kisa vadeli faiz oranlar1 1960
yilindan beri en diisiik seviyede gerceklesmistir. Bu durumda gelismekte olan iilke
ekonomileri daha yiiksek faizli yatirim alternatifi sununca bu lilkelere sermaye girisi
gerceklesmistir (Inandim, 2005:11). Tiirkiye ekonomisinde 1992 yilinda sermaye
hareketleri 2,164 milyar dolar fazla vermistir. TL’nin konvertibiliteye ge¢cmesinin
etkisi siirmiis, hisse senetleri ve borg¢ sentlerinde bir 6nceki yila gére dnemli 6lciide
artis gozlemlenerek portfdy yatirnmlart 2,411 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Banka kredileri, diger sektor kredileri ve rezerv varliklar bir dnceki yila gore artis
gostermistir. Bu donemde 5,222 milyar dolar kisa vadeli sermaye girisi

gerceklesmistir. Tiirkiye ekonomisinde 1993 yilinda sermaye hareketleri 8,585
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milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde hisse senetleri ve borg¢ senetleri
yatirimlart dolayistyla portfoy yatirimlar: bir 6nceki yila gore artis gdstermis, banka
kredileri ve diger sektor kredileri bir Onceki yila gore artis gostererek diger
yatirimlar alt kalemi 4,364 milyar dolara yilikselmistir. Bu donemde TL’nin
konvertibiliteye gegcmesinin etkisi siirmiis 8,616 milyar dolar kisa vadeli sermaye

girigi gerceklesmistir. 1992 ve 1993 yillarinda rezerv varliklar artis gostermistir.

1.4. TURKIYE’DE 1980-1993 DONEMI CARI ISLEMLER HESABI ACIGI
FINANSMANINDA SERMAYE HAREKETLERININ ROLU

Asagida Tablo 6’da Tirkiye ekonomisinde 1984—-1993 donemi toplam
finansman ihtiyac1 ve toplam finansman kalemlerinin seyri gosterilmektedir. Tablo
6’te cari islemler agig1 ve net hata noksan kalemi toplam finansman ihtiyacini ifade
ederken, net sermaye hareketleri, IMF kredileri, rezerv degisimi toplam finansmani

ifade etmektedir.

Tablo 6. Cari Islemler Hesab1 Finansman Kalemleri

(1984-1993, Milyon Dolar)

Yillar 1984 1985 | 1986 |1987 |1988 |1989 |1990 |1991 |1992 | 1993
1.Cari Islemler Hesab1 -1439 | -1013 | -1465 | -806 | 1596 | 938 -2625 | 250 -974 | -6433
2. Net Hata Noksan 462 -837 |-118 |-505 |515 1007 |-583 |924 -1190 | -2156
Toplam Finansman Ihtiyaci(1+2) |-977 |-1850 |-1583 | -1311 |2111 |1945 |-3208 | 1174 |-2164 |-8589
Toplam Finansman (A+B+C) 983 1666 | 2013 | 2646 |-1290 |-2570 | 2689 |-804 |934 |6608
A-Sermaye Hareketleri Net 2155 | 1142 2605 |3334 |683 342 4085 |-267 | 4560 | 9816
Dogrudan Yatirimlar 113 99 125 106 354 663 700 783 779 622
Portfoy Yatirimlari 0 0 146 307 1184 | 1445 |681 714 3165 | 4480
Hiikiimetin Yurtdis1 Tahvil fhrac1 | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 330
Yabancilarin Hisse Senedi Almi | 0 0 0 0 0 17 89 147 350 570
Yabancilarin Bono-Tahvil Alimi | 0 0 146 307 1184 | 1428 |592 567 2815 | 3910
Krediler (IMF Kredileri Harig) 1579 | 453 1563 | 1698 |-1547 |-2334 | 1762 |-91 1171 | 3639
Genel Hiikiimet 170 -698 |45 302 -531 | -2317 |-393 |-201 |-1645 | -2177
Bankalar 187 146 385 721 -198 | -78 1245 | 1199 | 2411 |3975
Reel Sektor 60 53 -17 223 93 -169 | 116 -150 |45 49
Mevduat ve Digerleri 463 590 771 1248 | 698 627 1076 |-1582 | 199 1638
B-IMF Kredileri -42 -251 | -378 | -443 |-432 |-240 |-48 0 0 0
Merkez Bankast -42 -251 | -378 | -443 |-432 |-240 |-48 0 0 0
Genel Hiikiimet 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C- Rezerv Degigimi -1130 | 775 -214 | -245 | -1541 | -2672 | -1348 | -537 | -3626 | -3208
Bankalarin Déviz Varliklari -1074 | 415 -51 -108 | -820 |-187 |-567 |-1760 |-2142 | -2894
Resmi Rezervler -56 360 -163 | -137 | -721 |-2485 | -781 | 1223 |-1484 | -314

Kaynak: TCMB, http:// www.tcmb.gov.tr
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Tablo 6°da ifade edildigi gibi 1984 yilinda cari islemler hesab1 1,439 milyar
dolar acgik vermistir. 1980 yilinda gerceklesen ekonomik istikrar tedbirlerinin
etkisiyle cari islemler hesab1 agig1 finansmaninda net sermaye hareketleri 6nemli rol
oynamistir. Bu donemde IMF kredileri haricindeki krediler ve dogrudan yatirimlarin
etkisiyle net sermaye hareketleri 2,155 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Bankalarin doviz varliklart ve resmi rezervler negatif deger almistir. Dolayisiyla
1984 yilinda cari islemler hesabi agiginin finansmaninda net sermaye hareketleri
etkili olmustur. Bu déonemde toplam finansman ihtiyac1 977 milyon dolar olarak

gercgeklesirken, toplam finansman 983 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir.

1985 yilinda cari islemler hesab1 acig1 bir dnceki yila gore %29,6 oraninda
azalarak 1,013 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde IMF kredileri harig
krediler; genel hiikiimet, bankalar ve reel sektor kredilerinin bir onceki yila gore
azalmasi dolayisiyla azalmistir. Dogrudan yatirnmlar ve IMF kredileri haricindeki
kredilerin bir o6nceki yila gore azalmasi dolayisiyla net sermaye hareketleri 1,142
milyar dolar olarak gergeklesmistir. 1985 yilinda cari islemler hesab1 agigi
finansmaninda, bankalarin déviz varliklar1 ve net sermaye hareketleri finansman
kalemini olusturmustur. Toplam finansman ihtiyact 1,850 milyar dolara yiikselmis,

toplam finansman ise 1,666 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1986 yilinda cari islemler agig1 bir dnceki yila gore
%44,6 oraninda artis gostererek 1,465 milyar dolar olarak gerceklesmistir. IMKB
borsasinin faaliyete ge¢mesiyle yabancilarin bono tahvil alimi artis gostererek
portféy yatirimlart bir onceki yila gore artis gostermistir. Banka kredilerinin ve
mevduat ve digerlerinin artis gostermesiyle IMF kredileri haricindeki krediler bir
onceki yila gore artis gostermistir. Net sermaye hareketleri bu dénemde 2,605 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Merkez bankasinin IMF’den sagladigir krediler,
bankalarin doviz varliklari, resmi rezervler azalmistir. 1986 yilinda cari islemler
ac1g1 finansmaninda net sermaye hareketleri etkili olmustur. Toplam finansman
ihtiyact 1,583 milyar dolar iken, toplam finansman 2,013 milyar dolar olarak

gerceklesmistir.

1987 yilinda cari islemler hesabi agigr 806 milyon dolara diismiistiir 1986

yilinda IMKB borsasinin faaliyete ge¢mesinin etkisi siirmiis, yabancilarin bono
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tahvil alimmin artmasiyla portfdy yatirimlart bir 6nceki yila gére %110 oraninda
artig gostermistir. 1987 yilinda ekonomide olumlu gelismenin etkisiyle genel
hiikiimet, bankalar, reel sektor, mevduat ve diger krediler bir 6nceki yila gore artis
gostererek IMF kredileri haricindeki krediler 1,698 milyar dolara yiikselmistir. Net
sermaye hareketleri 3,334 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bankalarin doviz
varliklar1 ve resmi rezervler bir 6nceki yila gére azalmistir. Cari islemler hesabi agig1
1987 yilinda portfoy yatirimlar1 ve krediler tarafindan karsilanmistir. Bu donemde
toplam finansman ihtiyact 1,311 milyar dolar olarak gerceklesirken, toplam

finansman 2,646 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

1988 yilinda cari iglemler hesab1 1,596 milyar dolar fazla vermistir. Toplam
finansmanda 1,290 milyar dolar acik gerceklesmistir. 1988 yilinda hiikiimetin
yabanci sermaye yatirimi tesviki dolayisiyla dogrudan yatirimlar bir 6nceki yila gore
artis gostermistir. IMKB kurulugunun etkisi devam etmis ve portfoy yatirimlart 1987
yilinda 307 milyon dolar olarak gergeklesirken, 1988 yilinda 1,184 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. IMF kredileri haricindeki krediler bir onceki yila gore
azalmistir. Net sermaye hareketleri 683 milyon dolara diigmiistiir. Bankalarin doviz
varliklart ve resmi rezervler bir dnceki yila gore azalmistir. Cari iglemler hesabinda
olusan fazla 1989 yilinda devam etmis, 938 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu
donemde TL’nin konvertibiliteye ge¢mesi, hiikiimet politikast olarak yabanci
sermayeyi tesvik uygulamasi dolayisiyla dogrudan yatirimlar, yabancilarin hisse
senedi ve bono-tahvil alimi bir 6nceki yila gore artis gostermistir. IMF kredileri
haricinde krediler bir 6nceki yila gore onemli 6lglide azalmis, net sermaye hareketleri
342 milyon dolara diigsmiistiir. Bu dénemde toplam finansmanda 2,570 milyar dolar

acik gergeklesmistir.

1989 yilinda fazla veren cari iglemler hesab1 1990 yilinda 2,625 milyar dolar
acik vermistir. Bu donemde dogrudan yatirnmlar bir Onceki yila gore artis
gosterirken, yabancilarin hisse senedi alimi bir 6nceki yila gore artis gostermis fakat
korfez savasiin etkisiyle yabancilarin bono tahvil alimi énemli dl¢lide azalmistir.
Banka kredileri, reel sektor kredileri mevduat ve digerleri bir 6nceki yila gore artis
gostererek IMF kredileri haricindeki krediler 1,762 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Net sermaye hareketleri 4,085 milyar dolara yilikselmistir. Resmi

rezervler ve bankalarin doviz varliklart bir dnceki yila gore azalmistir. 1990 yilinda
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cari iglemler a¢ig1 finansmaninda IMF kredileri haricindeki krediler 6nemli rol
oynamistir. Bu donemde toplam finansman ihtiyact 3,298 milyar dolar olarak

gergeklesirken, toplam finansman 2,689 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

1991 yilinda cari islemler hesab1 250 milyon dolar fazla vermistir. Net hata
noksan kalemi Onemli Olgiide artig gostererek 924 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Toplam finansmanda 804 milyon dolar agik gerceklesmistir. Bu
donemde yabancilarin hisse senedi alimi1 ve dogrudan yatirimlar bir 6nceki yila gore
artis gostermistir. 1991 yilinda Tirkiye Korfez krizinin etkisiyle riskli iilke
konumunda oldugundan yabancilarin bono tahvil alimi1 bir Onceki yila gore
azalmistir. Reel sektdr, mevduat ve digerleri bir onceki yila gore azalarak IMF
kredileri hari¢ krediler bir 6nceki yila gore azalmistir. Net sermaye hareketleri 267
milyon dolar acik vermistir. Bu donemde IMF kredisi kullanilmamistir. Resmi

rezervler artarken bankalarin déviz varliklar azalmistir.

1992 yilinda cari islemler hesabir 974 milyon dolar agik vermistir. Korfez
savagi etkisini kaybetmeye baslamis, yabancilarin bono tahvil alimi ve hisse senedi
alim1 bir onceki yila gore artis gdstererek portfoy yatirimlart 3,165 milyar dolara
yiikselmistir. Banka kredileri, reel sektor kredileri, mevduat ve digerleri bir 6nceki
yila gore artig gostererek IMF kredileri haricindeki krediler 1,171 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Net sermaye hareketleri 4,560 milyar dolara yiikselmistir. IMF’den
kredi kullanilmamis, bankalarin doviz varliklar1 ve resmi rezervler bir dnceki yila
gore azalmistir. 1992 yilinda cari islemler hesab1 aci1g1 finansmani portfoy yatirimlar
ve IMF kredileri hari¢ krediler tarafindan gergeklestirilmistir. Bu donemde toplam
finansman ihtiyaci 2,164 milyar dolar, toplam finansman ise 934 milyon dolar olarak

gerceklesmistir.

2. TURKIYE’ DE 1994 KRiZ DONEMI CARi iISLEMLER HESABI VE
SERMAYE HAREKETLERININ GELIiSiMi

Tiirkiye ekonomisinde 1994 krizine deginmeden oOnce teorideki “kriz”
kavramimi tanimlamak gerekmektedir. Ekonomik krizler herhangi bir mal, hizmet,
tiretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir

bir degisme sinirmin otesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalardir (Kibritgioglu,
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2001:1). Ekonomik krizlerin boyutu, siddeti ve siiresi iilkenin gelismisligi ve

yonetenlerin becerisiyle ilgilidir (Coskun, 2004:19).

Tiirkiye ekonomisinde 1978, 1994, 2001 yillarinda 6nemli ekonomik krizler
ortaya ¢ikmistir. 1980 yilindan 6nce gergeklesen krizler, mal ve emek piyasalariin
gelismedigi, doviz ve para piyasalarinin olmadigi bir ortamda ger¢eklesmistir. Cihan
(2005)’a gore Tiirkiye’de mali serbestlesme sonrasi meydana gelen ilk 6nemli kriz
1994 yilinda gergeklesmistir. Bu krizde, sadece iilkenin mali yapis1 degil, reel
sektordeki aksakliklarda etkili olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde 1993 doneminin son zamanlarinda hazine bonosuna
yeterli talep olmayisi, dovize olan talebin artmasi finansal piyasalarda istikrarsizligin
olugsmasina neden olmustur. Genel istikrarsizlik doneminde cari islemler agiginin
artis gOstermesi ve doviz kurlarinin aynt donemde rezerv satislari ve sec¢im
kaygistyla baski altina alinmasi krizin ¢abuklagmasina katkida bulunmustur (Uygur,
1995:21). Mali piyasalarda meydana gelen bozulma Merkez Bankasi finansmanina
daha fazla bagvurulmasina neden olmustur. Hiikiimet net i¢ bor¢lanmasini arttirirken,
yikksek faiz oranlarindan kisa siireli bor¢lanarak agiklarin parasallasmasindan
kacinmistir. Merkez bankasinin uluslararast rezervleri Onemli dlgiide artig
gostermistir. Uluslararas1 rezervlerdeki fazlaligin bankacilik sektoriine girmesi ve
ekonomik beklentilerde olusan belirsizlik doviz tevdiat hesaplarinin artmasina neden
olmustur. Bu durumda dolarizasyon artmis ve TL reel olarak deger kazanmistir

(Inandim, 2005:37).

Ayn1 zamanda diinyada gergeklesen olaylar da Tirkiye Ekonomisi’ni
etkilemistir. 1990 yilinda Korfez savasi sonrasinda Tirkiye’nin bu bolge ile dis
ekonomik iligkileri zayiflamis, Petrol boru hatt1 devre dis1 kalmistir. 1990’11 yillarin
basinda gelismis {ilkelerde gozlemlenen durgunluk, {ilkenin ihracatini olumsuz

etkilemistir. Ekonomik daralma ile birlikte ihracat diiserken ithalat artig géstermistir..

Asagida Tablo 7°de 1994 ekonomik krizinin gerceklestigi donemde cari

islemler hesabi1 finansman kalemlerinin gelisimi gosterilmistir.
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Tablo 7. Cari Islemler Hesab1 Finansman Kalemleri

(1994, Milyon Dolar)

Yillar 1994
1.Cari Islemler Dengesi 2631
2. Net Hata Noksan 1911
Toplam Finansman Ihtiyaci(1+2) 4542
Toplam Finansman (A+B+C) -3535
A-Sermaye Hareketleri Net -5701
Dogrudan Yatirimlar 559
Portfoy Yatirimlari 1123
Hiikiimetin Yurtdisi Tahvil fhrac1 52
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi 989
Yabancilarin Bono-Tahvil Alimi 134
Krediler (IMF Kredileri Harig) -8731
Genel Hikiimet -2962
Bankalar -6883
Reel Sektor 53
Mevduat ve Digerleri 1313
B-IMF Kredileri 340
Merkez Bankasi 340
Genel Hiikiimet 0
C- Rezerv Degigimi 1826
Bankalarin D6viz Varliklari 2451
Resmi Rezervler -625

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

Tiirkiye ekonomisinde 1990’11 yillardan itibaren dolarizasyonun siddetini
arttirmas1 ve ulusal paranin yabanci para birimine kars1 deger kaybetmesiyle
hiikiimetin para basmaktan dolay1 elde edecegi senyoraj geliri azalmistir. Merkez
Bankas1 para arzimi arttirdiginda bu durum doviz talebi seklinde donmiistiir. Bu
durumda biitge agiklarmin finansmanda Merkez Bankasi kaynaklari etkisiz oldugu
icin bor¢lanma politikasina gidilmistir. Kamu ag¢ig1 finansmanini saglamak icin
bor¢lanmaya gidilmesi faiz oranlarmin yiikselmesine neden olmustur (Coskun,
2004:54). 1993 yilinda Tirkiye’deki ortalama i¢ bor¢lanma faiz oran1 %87,6 olarak
gerceklesmistir. 1993 yilinda faiz oranlarini diistirmek amaciyla i¢ bor¢lanma yerine
dis borglanmaya agirlik verilmistir (ATO,2005:3). 1993 yilinda 8,16 milyar dolar
kisa vadeli sermaye girisi ger¢eklesmistir. Kriz dncesi donemde gergeklesen sermaye
hareketleri, reel doviz kurunu sabit tutmak amaciyla cari islemler agigia yonelik
olmustur. 1993 yilinda Cari Islemler Hesabi A¢ig/GSMH oram1 %3,5 olarak
gerceklesmistir (Balkan,ve diger., 2002:26).
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Tiirkiye ekonomisinde 1993 yilinda iilkeye giren yabanci sermaye TL’nin
asirt  degerlenmesine yol a¢mustir. Bu asir1 degerlenme bankalar agisindan
bor¢lanmayi cazip hale getirmistir. Bu nedenle bankalar yiiksek getiri elde etmek i¢in
yurtdisindan uygun kosulularda sendikasyon kredileri almistir. Bankalar bu kredileri
yiiksek getirisi olan hazine bonosuna yatirmig ve i¢ piyasaya yine yiiksek faizle kredi
seklinde vermistir. Bu durumda 1993 yilinda banka kredileri 3,975 milyar dolar,
yabancilarin bono tahvil alimi 3,910 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
kredilerin bir kismi1 ve TL’nin asir1 degerlenmesi sonucu tiikketim ve hammadde
ithalat1 artmus, ihracat ise azalmistir. 1993 yilinda toplam ithalat bir 6nceki yila gore
%28,7 oraninda artig gosterirken, toplam ihracat %4,3 oraninda artig gostererek cari
islemler hesabi agig1 6,4 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde cari
islemler aciginin yiiksek oranda gergeklesmesinde yatirimlarin hizli sekilde
yiikkselmis olmasi ve biitce acgigi etkili olmustur. 1993 yilinda kamu kesimi
bor¢lanma gereginin milli gelire oran1 %12 seviyesinde gerceklesmistir (Akyiiz ve

Boratav, 2002:25).

Tablo 7°de ifade edildigi gibi Tiirkiye ekonomisi 1993 yilinda Cumhuriyet
tarihinin en biiyiik cari islemler hesab1 agig1 ile karsi karsiya gelmistir. Bu donemde
yabancilarin bono tahvil alimimin, bankalarin kullandigi kredilerin, mevduat ve
digerlerinin bir onceki yila gore artis gostermesiyle net sermaye hareketleri 9,816
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde toplam finansman ihtiyaci 8,589
milyar dolar olarak gerceklesirken, toplam finansman 6,608 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bankalarin doviz varliklarinin ve resmi rezervlerin bir dnceki yila

gore azalmustir.

Tiirkiye ekonomisinde 1985-1994 yilinda 32 milyar dolar sermaye girisi
gerceklesirken, bu sermayenin 14 milyar dolar1 cari islemler hesabi ag181 ve net hata
noksan ag¢iginin telafi edilmesinde, 7 milyar dolar1 ise Merkez Bankasi tarafindan
borg olarak kullanilmistir. Kalan 11 milyar dolar 6demeler bilangosunun finansmani
disinda {ilkeye spekiilatif olarak giris yapan sermaye olmustur. Spekiilatif
hareketlerden kazan¢ saglamay1 amaglayan bu sermaye, 1994 krizinin olugmasinda

etkili olmustur ( Akdis, 2004:5).
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Kriz oncesi bu donemde yiliksek oranli sermaye girisinin ve cari agigin
gerceklesmesi Tiirkiye ekonomisinde finansal piyasalarda istikrarsizligin olugsmasina
neden olmustur. Makroekonomik dengeler {izerinde olusan olumsuz etki, 1994

Ekonomik krizinin olusmasina neden olmustur ( Esiyok, 2004:38).

1994 yilinda gerceklesen ekonomik istikrarsizlik dolayisiyla 5 Nisan 1994
tarihinde ekonomik istikrar tedbirleri alinmistir. Bu kararlarda kisa vadeli
uluslararas1 sermaye hareketlerinin takip edilmesi amaciyla ekonomik tedbirler

alimmistir (Kose, 2002:120).

Carik¢r (1996)’ nin ifade ettigi gibi bu programda alinan bazi kararlar

sunlar olmustur;
-D6viz Kuru hedefi enflasyon oraninda arttirilacak,
- Spekiilatif hareketlere izin verilmeyecek,
- KIT iiriinlerine yapilan zamlar alt1 ay boyunca degistirilmeyecek,
- Seker ve cay fiyatlarina bir y1l zam yapilmayacak,

- Toplu is sozlesmelrinde yapilan zamlar gecmis donem enflasyon oranina

gore degil, gelecek donemdeki enflasyon oranina gore yapilacak,

- Kamu agiklarindaki artiglarin Merkez Bankasi ve mali kuruluslar iizerindeki

baskist dolayisiyla para politikasi kullaniminin etkinligi saglanacak,

- Merkez Bankas1 daha 6zerk hale getirilerek Hazine’nin bu kurum iizerindeki

mali yiikii azaltilacak,

- Merkez Bankasi parasal biiyiikliikleri; fiyat, doviz kuru ve iicret icin

ongoriilen hedefler ¢ergevesinde arttiracak,

- Yeni bir finansal ara¢ olarak, gayri menkul yatirim fonlar1 ve gayri menkul

yatirim ortaklarlarinin faaliyetlerini diizenleyici tebligler ¢ikarilacak,

- Kamu gelirlerini arttirict tedbirler uygulamaya konulurken, kamu giderlerini

azaltici tedbirler uygulanacaktir.

5 Nisan 1994 ekonomik istikrar tedbirleriyle kisa donemli hedefler
gerceklestirilmistir. 1993 yilinda gerceklesen cari islemler hesab1 ac1g1, 1994 yilinda

2,631 milyar dolar fazlaya doniligsmiis, doviz piyasasinda istikrar saglanmistir. 1994
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krizi dncesinde TL asir1 degerli iken, kriz sonras1 donemde reel doviz kurunun denge
degerinin altinda degerler tasidigi yani TL’nin deger kaybettigi gozlemlenmistir
(Inandim, 2005:59). 1993 yilinda ortalama i¢ bor¢lanma faiz oram %87,6 iken, 1994
krizi faiz orant %165’e cikarilarak atlatilabilmistir (ATO, 2007:3). Bu donemde
hiikiimetin yurtdig1 tahvil ihract ve yabancilarin bono tahvil alimi 6nemli Slgiide
azalmistir. Banka kredileri, genel hiikiimet kredileri, mevduat ve digerleri azalarak
IMF kredileri haricindeki kredilerde 8,731 milyar dolar agik gerceklesmistir. Bu
donemde net sermaye hareketi 5,701 milyar dolar agik vermistir. Ozatay (1995)’a
gore TL deger kaybederken, TCMB’ nin doviz rezervleri dovize yapilan miidahale
sonucunda erimeye baglamigtir. Kasim 1993 tarihinde resmi rezervler 7,2 milyar
dolar kadar iken, 8 Nisan 1994 tarihine kadar azalarak 3 milyar dolar diizeyine
inmistir. 1994 yilinda bankalarin doviz varliklar1 bir O6nceki yila goére artis
gosterirken, resmi rezervler bir onceki yila gore azalmistir. Bu donemde toplam

finansmanda 3,535 milyar dolar a¢ik ger¢eklesmistir.

3. TURKIYE’DE 1995-1999 DONEMIi CARi iISLEMLER HESABI VE
SERMAYE HAREKETLERI GELISiMi

Tiirkiye’de 1995 - 2000 alt donemi 1 Ocak 1996 tarihinde Tiirkiye’ nin
Avrupa Birligi ile yapmis oldugu Giimriikk Birligi Anlagmasinin yiiriirliige girmis
olmasi, 1999 yilinda Izmit depreminin yasanmasi, 1 Ocak 2000 yilinda enflasyonu
diistirme programinin yiiriirliige konmasi dolayisiyla 6nemli bir donemdir. Ayrica bu
dénemde diinya ekonomisinde gerceklesen 1994 Meksika Krizi, 1997-1999 Uzak
dogu ve Asya Krizleri, 1999 Rusya Krizi de Tiirkiye ekonomisini olumsuz
etkilemistir. Bu alt baslikta Tiirkiye’de 1995-1999 doénemi cari islemler hesabindaki
gelismeler, sermaye hareketlerindeki gelismeler, cari islemler agig1 finansmaninda

sermaye hareketlerinin rolii agiklanmaya ¢aligilacaktir.

3.1. TURKIYE'DE 1995-1999 DONEMi CARI ISLEMLER HESABINDAKI
GELISMELER

Tiirkiye ekonomisinde gergeklesen 1994 ekonomik krizinin etkisi 1995-1999
alt doneminde de silirmiistiir. Tablo 8’de 1995-1999 alt doneminde Tiirkiye
ekonomisinde cari islemler hesabi ve cari igslemler hesabi alt kalemlerinin seyri

gosterilmektedir.
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Tablo 8. Cari Islemler Hesabindaki Gelismeler

(1995-2000; Milyon Dolar)

Yillar 1995 1996 1997 1998 1999
I. Cari Islemler Hesabi -2339 -2437 | -2638 | 1985 -1336
A. Di1s Ticaret Dengesi -13152 | -10264 | -15048 | -14053 |-10182

1. Toplam Mal Thracati | 21636 32067 | 32110 | 30662 28842
2. Toplam Mal ithalati -34788 | -42331 | -47158 | -44715 | -39024

B . Hizmetler Dengesi 9620 6657 10912 | 13518 7502
1. Tagimacilik 302 15 323 755 799
2. Turizm 4046 4385 5286 5423 3732
3. ingaat Hizmetler 1857 1941 2285 2311 1095
4. Finansal Hizmetler -274 -191 -290 -112 -312

C. Gelir Dengesi -3205 -2927 | -3013 | -2985 -3537
1. Yatinm Geliri -3205 -2927 | -3013 | -2985 -3537

1.1. Dogrudan Yatirim | -272 -175 -142 -227 -167
1.2. Portfoy Yatirimlan | -741 -517 -53 15 89

1.3. Diger Yatirimlar -2192 -2235 | -2818 | -2773 -3459
1.3.1. Faiz Geliri 1208 1166 977 1096 1074
1.3.2. Faiz Gideri -3400 -3401 | -3795 | -3869 -4533

D. Cari Transferler 4398 4097 4511 5505 4881
1.Is¢i Gelirleri 3327 3542 4197 5356 4529

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

Tablo 8’de ifade edildigi gibi, 1995 yilinda turizm ve ingaat hizmetlerinin
artts gostermesi dolayisiyla hizmetler dengesi kalemi bir 6nceki yila gore %36,42
oraninda artig gostererek 9,620 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Faiz giderlerinin
bir onceki yila gore %2,7 oraninda, faiz gelirlerinin %74,82 oraninda artis géstermesi
dolayisiyla diger yatirimlar alt kalemi b,ir 6nceki yila gore %16,4 oraninda artis
gostererek 2,192 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Isci gelirlerinin bir 6nceki yila
gore %26,5 oraninda artig gostermesi dolayisiyla cari transferler 4,398 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bu donemde dig ticaret agiginin bir onceki yila gére %216
oraninda artig gostermesi dolayisiyla cari islemler hesabr agig 2,339 milyar dolar

olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1 Ocak 1996 tarihi itibariyle Tiirkiye — Avrupa Birligi
arasindaki Gumriik Birligi tamamlanmistir. Bu durum Tiirkiye’nin dig ticaretinde
yapisal degisimler meydana getirmistir (Gilindiiz ve Esengiin, 2007:49). Tablo 8’de
ifade edildigi gibi 1996 yilinda toplam ihracat bir 6nceki yila gore %48,2 oraninda
artis gostererek 32,067 milyar dolar, toplam ithalat %21,7 oraninda artis gostererek
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42,331 milyar dolar, dis ticaret agig1 %21,9 oraninda azalarak 10,264 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bu donemde turizm gelirleri ve insaat hizmetleri bir 6nceki
yila gore artis gostermis, finansal hizmetler ve tasimacilik hizmetleri bir 6nceki yila
gore azalmistir. Bu donemde hizmetler dengesi alt kalemi bir 6nceki yila gore %30,8
oraninda azalarak 6,657 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dogrudan yatirim,
portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar bir 6nceki yila gére azalarak gelir dengesi bir
onceki yila gore %8,7 oraninda azalmistir. Bu dénemde varil basina ortalama ham
petrol fiyatinin bir 6nceki yila gore %21,5 oraninda artig gostererek 20,3 US(S)
olarak gergeklesmesi, hizmetler dengesi kalemi, gelir dengesi kalemi ve cari
transferler kaleminin bir 6nceki yila gore azalmasi dolayisiyla cari islemler hesabi
ac1g1 bir onceki yila gére % 4,19 oraninda artig gostererek 2,437 milyar dolar olarak

gerceklesmistir.

1997 yilinda ise Asya’da meydana gelen ekonomik kriz diger gelismekte olan
iilke piyasalarmi da etkilemistir. Ozellikle kriz sonras1 bolge iilkelerinde yasanan
yiiksek oranli devaliiasyonlar Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ve ABD’ye olan ihracat
artts oranmnin azalmasina neden olmustur (Ozer, 1999:137). 1996 yilinda toplam
ihracat bir onceki yila gore %48,2 oraninda artis gosterirken, 1997 yilinda %0,13
oraninda artig gostererek 32,110 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Toplam ithalat
1996 yilinda bir onceki yila gére %?21,7 oraninda artis gosterirken, 1997 yilinda
%11,4 oraninda artig gostermistir. Bu durumda dis ticaret agig1 bir onceki yila gore
%46,6 oraninda artig gostererek 15,048 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
donemde tasimacilik, turizm, insaat hizmetleri bir 6nceki yila gore artig gostererek
hizmetler dengesi bir onceki yila gore %64 oraninda artis géstermis ve 10,912 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Dogrudan yatirim, portfdy yatirnmlart ve diger
yatirimlar bir 6nceki yila gore azalmistir. Bir Onceki yila gore faiz gideri %11,5
oraninda artig gosterirken, faiz gelirleri %16,2 oraninda azalmistir. Bu dénemde gelir
dengesi kalemi bir onceki yila gore 9%2,9 oraninda azalarak 3,013 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Isci gelirlerinin bir Onceki yila gére artis gostermesi
dolayisiyla cari transferler %10,10 oraninda artis gostermistir. 1997 yilinda cari
islemler hesab1 agig1 bir onceki yila gore % 8,25 oraninda artig gostererek 2,638

milyar dolar olarak gergeklesmistir.
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Tiirkiye ekonomisinde 1997 yilinda yasanan Asya Krizi dolayisiyla 1996
yilinda yillik ortalama varil bagina ham petrol fiyat1 20,63 US($) iken, 1997 yilinda
18,6 US($), 1998 yilinda ise 12US($) olarak gerceklesmistir. Petrol fiyatlarinin
diismesi sonucunda Rusya’nin ihracat gelirlerinin azalmasi1 Tirkiye gibi gelismekte
olan iilkeleri olumsuz etkilemistir. Bu dénemde reel doviz kuru endeksi bir dnceki
yila gore azalmistir. Bir onceki yila gore toplam ihracat %4,5 oraninda azalarak
30,662 milyar dolar, toplam ithalat %35,18 oraninda azalarak 44,715 milyar dolar, dis
ticaret ac1g1 %6,62 oraninda azalarak 14,053 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
donemde tasimacilik, turizm, insaat hizmetleri bir 6nceki yila gore artis gostererek
hizmetler dengesi kalemi %?23,89 oraninda artis gostermistir. 1998 yilinda
gerceklesen Asya Krizinin etkisiyle dogrudan yatirimlar azalmis, portfoy yatirimlar
artis gostermistir. Dolayisiyla gelir dengesi %0,92 oraninda, is¢i gelirlerinin
artmasiyla cari transferler %22 oraninda artis gostermistir. 1998 yilinda cari islemler
hesab1 1,985 milyar dolar fazla vererek 1995-1999 déneminin en iyi rakamina

ulagmustir.

1999 yilinda Izmit depreminin yasanmasi, Rusya krizinin gerceklesmesi,
1997-1999 Uzakdogu ve Asya krizlerinin gerceklesmesi Tiirkiye ekonomisini
olumsuz etkilemigstir. Bu donemde reel doviz kuru endeksi bir 6nceki yila gore artis
gostermis, yillik ortalama varil basina ham petrol fiyati bir 6nceki yila gore %37,5
oraninda artis gostererek 16,5 US($) olarak gerceklesmistir. Bir onceki yila gore
toplam ihracat %6 oraninda artis gostererck 28,842 milyar dolar, toplam ithalat ise
%12,7 oraninda azalarak 39,024 milyar dolar, dis ticaret agigr %27,5 oraninda
azalarak 10,182 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1999 yilinda gergeklesen izmit
depremi dolayisiyla bir onceki yila gore; turizm gelirleri %32, insaat hizmetleri
%352,6 oraninda azalarak hizmetler dengesi %44,5 oraninda azalmistir. Faiz giderleri
bir dnceki yila gore %17,1 oraninda artig gostererek diger yatirimlar azalmistir. Bu
donemde gelir dengesi bir 6nceki yila gore %18,4 oraninda azalarak 3,537 milyar
dolar acik vermistir. 1998 yilinda fazla veren cari islemler hesabi, 1999 yilinda 1,336

milyar dolar agik vermistir.

Asagida Tablo 9°da ise Dis Ticaret Aqig/GSMH, Cari Islemler
Hesab1/GSMH ve Reel Doviz Kuru Endeksi gosterilmektedir.
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Tablo 9. D1s Ticaret A¢1g1/ GSMH, Cari Islemler Hesabi/ GSMH, Reel Déviz kuru
Endeksi

(1995-2000)

Yillar Dis Ticaret A¢1g/GSMH (%) Hescagi/(l}sé?/[ng r(% ) Reelé?] (3\éil<ZSiKuru
1995 7.6 -14 97

1996 5.6 -1.3 100.1

1997 7.7 -1.4 110.7

1998 6.8 1.0 107.9

1999 5.4 -0.7 108.8

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

Tablo 9°da ifade edildigi gibi dis ticaret ac¢igmnin milli gelire orant %7,6
olarak gergeklesirken, cari islemler hesabinin a¢iginin milli gelire oran1 ise % 1,4
olarak gerceklesmistir. 1996 yilinda ise reel doviz kuru bir Onceki yila gore artis
gostermistir. Bu donemde dis ticaret acigmin milli gelire orant %5,6 olarak
gerceklesirken, cari islemler hesabi aciginin milli gelire orani ise %1,3 olarak

gerceklesmistir.

1997 yilinda ise reel doviz kuru endeksi bir onceki yila gore artis
gostermistir. Bu donemde dis ticaret agigimin milli gelire oram1 %7,7 olarak
gerceklesirken, cari islemler hesabi agiginin milli gelire oranmi ise %]1,4 olarak
gerceklesmistir. 1998 yilinda reel doviz kuru endeksi bir 6nceki yila gore azalmstir.
Bu dénemde dis ticaret agiginin milli gelire orani ise %6,8 olarak gergeklesirken, cari
islemler hesabinin milli gelire orani ise %1 olarak ger¢eklesmistir. 1999 yilinda ise
reel doviz kuru endeksi bir onceki yila gore artis gostermistir. Bu donemde dis ticaret
acigmin milli gelire oram ise %5,4 oraninda gergeklesirken, cari islemler hesabi

aciginin milli gelire orani ise %0,7 olarak gerceklesmistir.

3.2. TURKIYE’DE 1995 — 1999 DONEMi SERMAYE HAREKETLERINDEKI
GELISMELER

Tiirkiye ekonomisine 1990°l1 yillar boyunca sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi dolayisiyla sermaye hareketleri 6nem kazanmistir. Bu donemde ortaya
cikan sermaye hareketlerinin 6zelligi vadesinin kisalmis olmasi ve degiskenliginin

artmis olmasidir. Diger 6zelligi ise sermaye hareketlerinin resmi kanallardan 6zel
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piyasalara kaymis olmasi, lilkenin resmi kanallardan dogrudan bor¢lanmasinin yerini
uluslararas: piyasalardan bor¢lanmasinin almasidir (Insel, Sungur, 2003:3). Tablo
10’da Tiirkiye ekonomisinde 1995-1999 doénemi sermaye hareketlerinin gelisimi

gosterilmistir.
Tablo 10. Sermaye Hareketleri Ana Kalemlerindeki Gelismeler

(1995-1999; Milyon Dolar)

Yillar 1995 1996 |1997 |[1998 | 1999
1. Sermaye Hesab1 -93 938 3625 |-1287 | -377
A. Dogrudan Yatirimlar | 772 612 554 573 138
B. Portfoy Yatinmlar1 | 237 570 1634 | -6711 | 3429

1. Hisse Senetleri 195 191 8 -518 | 428

2. Borg Senetleri 508 1759 |2336 |-4571 | 3760
C. Diger Yatirimlar 3903 |4301 |[4753 |5067 |1782

1. Krediler 160 950 4836 | 3505 | 3057

1.1. Merkez Bankas1 | 340 -81 -30 -234 | 518
1.2. Genel Hiikiimet | -2131 |-2108 | -1456 | -1655 |-1932

1.3. Bankalar 1074 | 1815 |2384 |892 2187
1.4. Diger Sektorler | 877 1324 | 3938 | 4502 |2284
D. Rezerv Varliklar -5005 | -4545 | -3316 | -216 |-5726

1I. Kisa Vadeli Sermaye | 4982 |-556 | 1711 |1907 | 3917

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

Not: * Rezerv varliklarda (-) isareti artis1 ifade eder.

1995-1999 doneminde Tablo 10’da ifade edildigi gibi sermaye hareketleri
istikrarsiz bir seyir izlemistir. 1994 ekonomik krizinin etkisiyle 1995 yilinda sermaye
hareketleri 93 milyon dolar agik vermistir. Bu donemde dogrudan yatirim tesvikleri
devam etmistir. Dolayisiyla dogrudan yatirnmlar 1994 donemine gore %38,1
oraninda artis gostererek 772 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Hisse senedi
yatirimlart bir dnceki yila gore %80,3 oraninda azalirken, borg¢ senetleri bir dnceki
yila gore %279,10 oraninda artis géstermistir. Bu durumda portfoy yatirimlari bir
onceki yila gore %79,5 oraninda artis gostererek 508 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Banka kredileri ve merkez bankasi kredileri bir 6nceki yila gore artis
gostererek diger yatirimlar alt kalemi 3,903 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1994
krizinin etkisiyle 10,029 milyar dolar kisa vadeli sermaye ¢ikis1 gerceklesirken, 1995
yilinda 4,982 milyar dolar kisa vadeli sermaye girisi ger¢eklesmistir.

1996 yilinda Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile yapmis oldugu Giimriik Birligi

Anlasmasi dolayisiyla ekonomide olumlu beklentiler artmistir. Bu dénemde borg
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senetleri bir onceki yila gore %71,2 oraninda artis gostererek portfoy yatirimlar: 570
milyon dolar olarak gerceklesmistir. 1996 yilinda yiiriirliige giren Giimriik Birligi ile
beraber dogrudan yatirimlarda beklenen artis saglanmamistir. Bu donemde dogrudan
yatirimlar bir dnceki yila gore %?20,7 oraninda azalarak 612 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Banka kredileri ve diger sektor kredilerinin bir 6nceki yila gore artig
gostermesi dolayisiyla diger yatirimlar %10,2 oraninda artis gostermistir. Bu

donemde 556 milyon dolar kisa vadeli sermaye ¢ikis1 ger¢eklesmistir.

1997 yilinda 3,625 milyar dolar sermaye girisi gerceklesmistir. Bu donemde
borg senetleri bir dnceki yila gére %33 oraninda artig gostererek portfoy yatirimlari
1,634 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Banka kredileri bir onceki yila gore %
31,3 oraninda, diger sektor kredileri %197 oraninda artis gostererek diger yatirimlar
kalemi bir onceki yila gore %10,5 oraninda artig gostermistir. 1996 yilinda 556
milyon dolar kisa vadeli sermaye ¢ikist gerceklesirken, 1997 yilinda 1,711 milyar

dolar kisa vadeli sermaye girisi gerceklesmistir.

1998 yilinda Giiney Asya ve Rusya krizlerinin etkisi devam etmistir. Bu
donemde 1,287 milyar dolar sermaye ¢ikisi gergeklesmistir. Bu doénemde borg
senetleri ve hisse senetleri yatirimlarinin bir dnceki yila gore azalmasiyla biiyiik capli
portfoy yatirimi ¢ikist gerceklesmistir. Banka kredileri bir onceki yila gore %62,4
oraninda azalarak 892 milyon dolar, diger sektor kredileri bir 6nceki yila gore %14,3
oraninda artig gostererek 4,502 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Merkez bankasi
ve genel hiikiimet kredileri bir 6nceki yila gore azalmistir. Krediler alt kalemi bir
onceki yila gore %38 oraninda azalarak 3,505 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Bu donemde kisa vadeli sermaye girisi %11,5 oraninda artig gostererek 1,907 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. 1999 yilinda ise Izmit depreminin yasanmasiyla
dogrudan yatirimlar bir onceki yila gore %76 oraninda azalarak 138 milyon dolar,
hisse senetleri ve borg senetleri artis gostererek portfoy yatirimlar: 3,429 milyar dolar
olarak ger¢eklesmistir. Merkez bankasi kredileri ve hisse senedi kredileri bir dnceki
yila gore artig gosterirken, diger sektor krediler depremin etkisiyle bir onceki yila
gore azalmigtir. Bu durumda Tiirkiye ekonomisinde 1999 yilinda 377 milyon dolar
sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir. Ulkenin dis ddemelerinin diizenli yapilmas1 amaciyla

tuttugu rezerv varliklar ise artis gostererek 5,726 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
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Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinde meydana gelen niteliksel
degisim sonucunda 1995-1999 doneminde 1996 donemi hari¢ kisa vadeli sermaye
hareketlerinde 6nemli Olgiide artis saglanmistir. Bu durum Tirkiye’de sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinden sonra sermaye akisinin kisa vadeli sermaye

hareketlerine kaydiginin gostergesidir.

3.3. TURKIYE’DE 1995- 1999 DONEMI CARIi ISLEMLER HESABI ACIGI
FINANSMANINDA SERMAYE HAREKETLERININ ROLU

Tiirkiye ekonomisinde 1995- 1999 alt doneminde cari islemler hesab1 agiginin

finansmaninda sermaye hareketlerinin etkisi Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. Cari Islemler Hesab1 Finansman Kalemleri
(1995-1999, Milyon Dolar)

Yillar 1995 1996 1997 1998 1999
1.Cari Islemler Hesabi -2339 -2437 -2638 2000 -925
2. Net Hata Noksan 2459 1499 -987 -713 1302
Toplam Finansman Ihtiyaci(1+2) 120 -938 -3625 1287 377
Toplam Finansman (A+B+C) -2653 1789 4125 -535 -134
A-Sermaye Hareketleri Net 3462 4824 8147 664 6414
Dogrudan Yatirimlar 772 612 554 573 138
Portfoy Yatirimlar 703 1950 2344 -5089 4188
Hiikiimetin Yurtdis: Tahvil fhraci -33 -19 -41 -21 -46
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi 195 191 8 -518 428
Yabancilarin Bono-Tahvil Alimi 508 1759 2336 -4571 3760
Krediler (IMF Kredileri Haric) -187 950 4864 3736 2537
Genel Hiikiimet -2131 -2108 -1456 -1655 -1932
Bankalar 1074 1815 2384 892 2187
Reel Sektor 178 125 219 189 71
Mevduat ve Digerleri 2640 2692 1095 3066 310
B-IMF Kredileri 347 0 -28 -231 520
Merkez Bankasi 347 0 -28 -231 520
Genel Hiikiimet 0 0 0 0 0
C- Rezerv Degigimi -6462 -3035 -3994 -968 -7068
Bankalarin Doviz Varliklari -1430 1510 -678 -752 -1454
Resmi Rezervler -5032 -4545 -3316 -216 -5614

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

Tablo 11°de ifade edildigi gibi 1994 krizinin etkisiyle 1995 yilinda 2,339
milyar dolar cari islemler hesabi agig1 gergeklesmistir. Bu donemde hiikiimetin
yurtdist tahvil ihraci, yabancilarin hisse senedi ve bono-tahvil alimi bir dnceki yila

gore azalarak portfoy yatirimlari azalmistir. Banka kredileri, reel sektor, mevduat ve
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digerleri bir 6nceki yila gore artis gostermis, genel hiikiimet kredileri bir 6nceki yila
gore azalmistir. Krediler alt kaleminde 187 milyon dolar acik gergeklesmistir. Bu
donemde net sermaye hareketi 1995 yilinda 4,565 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Merkez bankasinin IMF’den sagladigi krediler bir dnceki yila gore
artig gosterirken, bankalarin doviz varliklari ve resmi rezervler bir dnceki yila gore
azalarak rezerv degisiminde 3,994 milyar dolar agik gerceklesmistir. Bu donemde
toplam finansman ihtiyac1 120 milyon dolar iken, toplam finansmanda 2,653 milyar
dolar agik gergeklesmistir. Bu donemde net hata noksan kalemi 2,459 milyar dolar

olarak gerceklesmistir.

Tablo 11°de ifade edildigi gibi 1996 yilinda cari islemler hesab1 agigi bir
onceki yilla gore %4,19 oraninda artis gostererek 2,437 milyar dolar olarak
gerceklesmigstir. Yabancilarin bono tahvil alimi bir 6nceki yila gore %246 oraninda
artig gostererek 1,634 milyar dolar, banka kredileri bir dnceki yila gore %40 oraninda
artig gostererek 1,815 milyar dolar olarak gerg¢eklesmistir. Bu donemde net sermaye
hareketi 2,448 milyar dolara yiikselmistir. Bankalarin déviz varliklar1 1,510 milyar
dolara yiikselirken, rezerv degisimi bir Onceki yila gore artis gostermistir. Bu
donemde toplam finansman ihtiyaci 938 milyon dolar olarak gerceklesirken, toplam
finansman 2,448 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde cari islemler agig1
finansmaninda net sermaye hareketi ve bankalarin doviz varliklar1 6nemli rol

oynamuistir.

1997 yilinda gergeklesen Asya Krizinin etkisiyle Tiirkiye ekonomisi olumsuz
etkilenmistir. Bu donemde cari islemler hesab1 agig1 bir onceki yila gore %8,25
oraninda artig gostererek 2,638 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Yabancilarin
bono tahvil alim1 bir dnceki yila gore %32,8 oraninda artis gostererek 2,336 milyar
dolar, banka kredileri bir 6nceki yila gore %31,35 oraninda artig gostererek 2,384
milyar dolar, reel sektor kredileri bir Onceki yila gore %89,2 oraninda artis
gostererek 219 milyon dolar, mevduat ve digerleri bir Onceki yila gore % 59
oraninda azalarak 1,095 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Net sermaye hareketleri
bu donemde bir 6nceki yila gére %27,2 oraninda artis gostererek 6,969 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bankalarin doviz varliklari bir 6nceki yila gore azalarak

rezerv degisimi 3,994 milyar dolar agik vermistir. 1997 yilinda toplam finansman
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ihtiyact 3,625 milyar dolar olarak gerceklesirken, toplam finansman 2,947 milyar

dolar olarak gergeklesmistir.

1998 yilinda cari islemler hesabinda 2 milyar dolar fazla, net hata noksan
kaleminde ise 713 milyar dolar agik gerceklesmistir. Bu donemde 1998 yilinda
yasanan Uzak Dogu ve Asya krizinin etkisiyle yabancilarin bono —tahvil alim1 bir
onceki yila gore azalarak portfoy yatirimlarinda 5,089 milyar dolar acik
gerceklesmistir. Banka krediler bir onceki yila gore %62,6 oraninda azalarak 892
milyon dolar, reel sektor kredileri bir dnceki yila gore %13,7 oraninda azalarak 189
milyon dolar, mevduat ve digerleri bir onceki yila gore %180 oraninda artis
gostererek 3,066 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Krediler alt kalemi bir 6nceki
yila gore %23,2 oraninda azalarak 3,736 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu
donemde net sermaye hareketleri %90,5 oraninda azalarak 664 milyon dolar olarak

gerceklesmistir.

1999 yilinda gerceklesen Rusya krizinin etkisiyle cari islemler hesabi agigi
925 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu dénemde gerceklesen Izmit depreminin
etkisiyle dogrudan yatirimlar bir 6nceki yila gére %75 oraninda azalarak 138 milyon
dolar olarak gerceklesmistir. Yabancilarin hisse senedi alimi, yabancilarin bono-
tahvil alim1 bir onceki yila gore artig gostererek portfoy yatirimlar: 4,188 milyar
dolar olarak ger¢eklesmistir. IMF kredileri haricindeki genel hiikiimet kredileri, reel
sektor kredileri, mevduat ve digerleri bir onceki yila gore azalarak krediler bir
onceki yila gore %32,1 oraninda azalmistir. Bu donemde net sermaye hareketleri
6,414 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bankalarin doviz varliklar1 ve resmi
rezervlerin bir onceki yila gore azalmasiyla rezerv degisiminde 7,068 milyar dolar
acik gerceklesmistir. Tablo 11°de ifade edildigi gibi 1999 yilinda net hata noksan

kalemi 1,302 milyar dolar olarak gerg¢eklesmistir.

4. TURKIYE’DE 2000 VE 2001 KRiZ DONEMIi CARi iISLEMLER HESABI
VE SERMAYE HAREKETLERININ GELiSiMi

Gelismekte olan piyasalara ozgii Tiirkiye’de gergeklesen krizlerden
digerleri Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleridir. Birbirini takip eden iki ekonomik
kriz tek bir krizin parcalari olmakla birlikte krizin ortaya cikisinin pek cok sebebi

bulunmaktadir.
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Keyder (2001)’e gore Subat 2001 krizine yol acan sebepler cari iglemler
ac181l, TL’nin asir1 degerlenmesi, kamu ve 6zel sektdriin agik pozisyonlari, kamu

bankalarinin gorev ve zararlar1 ve sermayeden yoksun mali sektor olarak sayilabilir.

Krizin bir bagka nedeni ise; Tiirkiye’de meydana gelen krizin paradigma krizi
oldugu, yani Tirkiye’'nin yeteri kadar donanimi olmadan asir1 liberallestigi

dolayistyla iilkenin krize daha agik hale gelmesidir.

Tablo 12’de Tiirkiye ekonomisinde 1999-2001 donemi cari islemler hesab1 ve

cari islemler hesabi alt kalemlerinin seyri gosterilmektedir.
Tablo 12. Cari Islemler Hesabindaki Gelismeler

(2000-2001; Milyon Dolar)

Yillar 2000 2001
1. Cari Islemler Hesab1 -9823 | 3393
A. D1s Ticaret Dengesi -21960 | -3730
1. Toplam Mal fhracati 30721 | 34373
2. Toplam Mal ithalati -52681 | -38103
B . Hizmetler Dengesi 11375 | 9136
1. Tagimacilik 492 833
2. Turizm 5923 6352
3. Insaat Hizmetler 968 654
4. Finansal Hizmetler -303 -391
C. Gelir Dengesi -4002 | -5000
1. Yatirnm Geliri -4002 -5000
1.1. Dogrudan Yatirim 89 52
1.2. Portfoy Yatirimlart | -434 -694
1.3. Diger Yatirimlar -3657 | -4358
1.3.1. Faiz Geliri 1168 1139
1.3.2. Faiz Gideri -4825 | -5497
D. Cari Transferler 4764 2987
1.is¢i Gelirleri 4560 2786

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

TCMB’ye gore 1998 yili1 Agustos ayinda Rusya’da meydana gelen ekonomik
kriz dolayisiyla dis talepte ve 1999 yili Agustos ayinda iilkemizde gerceklesen
deprem dolayisiyla i¢ talepte daralma meydana gelmistir. 1999 yilinin son
zamanlarinda ise uygulamaya konulan kapsamli istikrar programinin olusturdugu
olumlu beklentiler ve gelismeler sonucunda 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisi
canlanma siirecine girmistir. Bunlarin sonucunda 2000 yilinda yillik ham petrol

ortalama varil fiyat1 bir onceki yila gore %63 oraninda artis gostererek 27US($)
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olarak gerceklesmistir. Toplam ihracat bir onceki yila gore %6,5 oraninda artis
gostererek 30,721 milyar dolar, toplam ithalat ise bir dnceki yila gore %35 oraninda
artis gostererek 52,681 milyar dolar, dis ticaret agig1 bir 6nceki yila gore %115,6
oraninda artig gostererek 21,960 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde
turizm gelirleri dolayisiyla hizmetler dengesi bir 6nceki yila gore artig gosterirken,
portfoy yatirimlart ve faiz giderlerinin artis gostermesiyle diger yatirimlar kalemi
azalmistir. Bu donemde cari islemler hesabi1 agig1 bir dnceki yila gore %635,25

oraninda artis gostererek 9,823 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

2001 yilinda ise varil basina ortalama ham petrol fiyati ise bir dnceki yila
gore %15,9 oraninda artis gostererek 22,7 US($) olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde
toplam ihracat bir dnceki yila gore %11,89 oraninda artis gostererek 34,373 milyar
dolar, toplam ithalat ise bir 6nceki yila gére %27,7 oraninda azalarak 38,103 milyar
dolar, dis ticaret acig1 bir Onceki yila gore %83 oraninda azalarak 3,730 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bu donemde portfoy yatirimlar: bir onceki yila gore %60
oraninda azalmistir. Bu donemde portfoy yatirimlarinin %60 oraninda azalmasi,
dogrudan yatirnmlarin bir Onceki yila gore %41,5 oraninda azalmasi ve faiz
giderlerinin bir onceki yila gore %14 oraninda artis gostermesiyle diger yatirimlar
bir onceki yila gore %19,6 oraninda azalmistir. Bu donemde insaat hizmetlerinin bir
onceki yila gére %32,5 oraninda azalmasiyla hizmetler dengesi bir onceki yila gore
%19,6 oraninda, is¢i gelirlerinin bir 6nceki yila gore %39 oraninda azalmasiyla cari
transferler %37,3 oraninda azalmistir. 2001 yilinda cari islemler hesab1 3,393 milyar

dolar fazla vermistir.

Tablo 13°de ise 1999-2001 dénemi Dis Ticaret A¢181/GSMH, Cari Islemler
Hesabi/GSMH ve Reel Doviz Kuru endeksi gosterilmektedir.

Tablo 13. D1s Ticaret A¢131/GSMH, Cari Islemler Hesabi/GSMH, Reel Déviz Kuru
Endeksi

(2000-2001)

Yillar 2000 2001
Dis Ticaret A¢13/GSMH (%) |10.9 2.6
CID/GSMH (%) -4.9 2.3
Reel D6viz kuru Endeksi 118.3 107.3

Kaynak: DPT, http://www.dpt.gov.tr, TCMB, http://www.tcmb.gov.tr
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Tablo 13°de ifade edildigi gibi 2000 yilinda reel doviz kuru endeksi artig
gostererek 118,3 olarak gerceklesirken, dis ticaret agiginin milli gelire orani ise 10,9
olarak gerceklesmistir. Dornbush tarafindan ifade edilen cari islemler hesab1 agiginin
milli gelire oraninin %4’ agsmas1 durumunda cari islemler agiginin siirdiiriilememesi
durumu 2000 yilinda gergeklesmistir. 2000 yilinda cari islemler hesab1 agiginin milli
gelire oran1 %4,9 olarak gerceklesmistir. Gliloglu (2001)’nun ifade ettigi gibi Kasim
2000 kriziyle birlikte Cari islemler A¢1g1/GSMH oran1 %4’ asmis, ithalat artmis,
thracat diismiis ve yabanci sermaye girisinin sagladigi bir durumda devaliiasyon
beklentisi artmistir. Bunlarin sonucunda yabanci yatirimcilar portfdy yatirimlarini
¢ekmistir. 2000 yilinda uygulamaya konulan doviz kurunun ¢ipast olarak secildigi
Enflasyonla Miicadele Programi subat 2001°de terkedilmistir. Bu durumda déviz
kuru programda Ongoriilen Temmuz 2001 tarihinden o©nce dalgalanmaya
birakilmigtir. Tablo 13°de ifade edildigi gibi 2001 yilinda ise reel doviz kuru endeksi
bir onceki yila gore azalmis, dis ticaret agiginin milli gelire orani ise %2,6 olarak
gerceklesmistir. 2001 yilinda cari iglemler hesabinin milli gelire orami ise %2,3

olarak gerceklesmistir.

Tablo 14’de ise Tirkiye ekonomisinde kriz 6ncesi donem ve kriz doneminde

sermaye hareketleri ve cari islemler hesabinin gelisimi birlikte gosterilmistir.

Tablo 14. Kriz Oncesi Dénemde ve Kriz Déneminde Sermaye Hareketleri ve Cari

Islemler Hesab1 (Milyon Dolar)

Kriz Oncesi Kriz Dénemi
Dénem Ocak 2000-Ekim 2000 Kasim 2000-Haziran 2001

Yabancilar: Net Sermaye Hareketi 15179 -10432
-Dogrudan Yatinim 589 2406

-Portfoy Yatirimi 6789 -8457
-Uzun Vadeli Sermaye Hareketi 3201 -553
-Kisa Vadeli Sermaye Hareketi 4600 -3828
Yerli Aktorler: Net Sermaye Hareketi -5257 -3033
-Dogrudan Yatinim -751 -452
-Portféy Yatirimi -730 949

- Kisa Vadeli Sermaye , Kayit f¢i -1226 -1847
- Kisa Vadeli Sermaye , Kayit Dist -2550 -1683

Rezerv Degismeleri -2324 15239

Cari Islemler Dengesi -7589 -1764

Kaynak: Korkut Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”(2001).
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Tablo 14’de ifade edildigi gibi kriz oncesi donemde 15,179 milyar dolar
olarak gerceklesen net yabanci sermaye biiylik boyutta olmasina karsin, net yerli
sermaye 5,257 milyar dolar disariya ¢ikmistir. 15,179 milyar dolar olan net yabanci
sermaye girisinin 4,6 milyar dolarlik kismi kisa vadeli sermaye hareketlerinden
kaynaklanmigtir. Bu donemde cari islemler hesab1 agig1 ise 7,6 milyon dolar olarak

gerceklesmistir.

Kriz 6ncesi donemde 15,179 milyar dolar olan net yabanci sermaye girisi
gerceklesirken, kriz doneminde 10, 432 milyar dolar net yabanci sermaye c¢ikisi
gerceklesmistir. Kriz oOncesi ve kriz doneminde net yerli sermaye ¢ikist
gerceklesmistir. Kriz dncesi donemde ve kriz doneminde net yabanci sermaye girisi
4,747 milyar dolar, net yerli sermaye c¢ikis1i ise 8,290 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Yani kriz Oncesi ve kriz doneminde sermaye hareketlerini net

yabanci sermaye olusturmustur.

Tablo 14’de ifade edildigi gibi kriz Oncesi donemde yabanci portfoy
yatirimlart 6,789 milyar dolar olarak gergeklesirken, kriz doneminde 8,457 milyar
dolar portfoy yatirimi ¢ikist gergeklesmistir. Uzun vadeli yabanci sermaye girisi kriz
oncesi donem 3,201 milyar dolar olarak gergeklesirken, kriz doneminde 553 milyon
dolar uzun vadeli yabanci sermaye cikis1 gerceklesmistir. Kriz 6ncesi donemde kisa
vadeli yabanci sermaye girisi 4,6 milyar dolar olarak gerceklesirken, kisa vadeli yerli
sermaye ¢ikist ise 3,53 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Tiirkiye ekonomisinde
2000 yilinda ortalama i¢ bor¢lanma faiz oram1 %38,1 iken, Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleriyle birlikte iic haneli rakamlara ylikselmis ve 2001 yilinda ortalama
%96,5 olarak gerceklesmistir (ATO,2007:3).

Tablo 14’te ifade edildigi gibi kriz oncesi donemde 824 milyon dolar kisa
vadeli sermaye ¢ikis1 gergeklesirken, kriz doneminde 7,358 milyar dolar kisa vadeli
sermaye ¢ikist gerceklesmistir. Tiim bunlarin sonucunda kriz 6ncesi donemde 9,922
milyar dolar net sermaye girisi gerceklesirken, kriz doneminde 23,465 milyar dolar

net sermaye ¢ikis gergeklesmistir.

Tiirkiye’de Subat krizinde yiiksek reel faiz, yiiksek devaliiasyona neden
olmustur. Dovize olan talebin artmasi dolayisiyla sirket bilangolar1 bozulmustur. Bu

donemde reel faiz yiikseldik¢e, bor¢ maliyeti artmistir. Krizde dis kaynak girisi az
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oldugundan, Merkez Bankasinin rezervlerinin erimesine izin verilmedigi i¢in, siki
para ve maliye politikasi uygulanmistir. Tablo 14’de ifade edildigi kriz Oncesi
donemde rezerv degisimi 2,324 milyar dolar artis gosterirken kriz doneminde dis
kaynak girisinin az olmasi1 dolayisiyla rezervlerde 15,239 milyar dolar agik
gerceklesmistir. Kriz 6ncesi donemde cari islemler hesabinda 7,589 milyar dolar agik
gerceklesirken, kriz doneminde 1,764 milyar dolar agik gerceklesmistir. Tim
bunlarin sonucunda mali piyasalarda yasanan finansman krizi kisa siirede reel

sektore yayilarak ekonomik krizin olugsmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de gergeklesen 2000 ve 2001 krizleri ekonomide onemli Olgiide
olumsuz etki yaratmistir. Bu olumsuz etkileri azaltmak igin g¢esitli Onlemler
alimmustir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkisiyle Mayis 2001 tarihinde
Glcli. ekonomiye gecis programi baslatilmistir. Giicli Ekonomiye Gegis
Programi’nin amaci temel olarak siirdiiriilemez boyutlara gelen kamu i¢ borg
dinamigini kirarak yapisal sorunlar1 ortadan kaldirmak olmustur. Programin temel

hedefleri ise;

- Kamu finansman sorununun temelli olarak ¢oziilmesi ve bunun i¢in gereken

yapisal reformlarin gergeklestirilmesi.

- Bu amag¢ icin yasal diizenlemelerin belirlenen takvimden sapilmadan
gergeklestirilmesi.
- Sosyal dayanigsmay1 gii¢lendirecek diizenlemeler yapilmasi.

- Reel ekonomiye iligkin 6nlemler alinmasi olmustur (Yay, ve diger., 2001:49).

Fakat alinan bu Onlemlere ragmen Tiirkiye cari islemler hesabi ile ilgili

hedefine ulasamamastir.

5. TURKIYE’DE 2001 KRiZ SONRASI DONEM CARI iSLEMLER HESABI
VE SERMAYE HAREKETLERI GELIiSiMi

Tiirkiye ekonomisinde 2001 kriz sonrasi donem; Tiirkiye’nin 20 Subat
2001 tarihinde dalgali kura gectigini agiklamasi, 2003 yilinda TCMB’nin fiyat
istikrarina odakli para politikas1 uygulamasi ve hiikiimetin mali disiplini sayesinde
enflasyon kontrol altina alinmasi, 2003 yilinda ABD’nin Irak’1 isgal etmesi, yiikselen

petrol fiyatlart ve Avrupa Birligi’ne iiyelik siirecinin yasanmasi agisindan onem
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tagimaktadir. Bu alt baslikta Tirkiye’de 2001 kriz sonrasi donem cari islemler
hesabindaki gelismeler, sermaye hareketlerindeki gelismeler ve cari islemler acig

finansmaninda sermaye hareketlerinin rolii agiklanmaya calisilacaktir.

5.1. TURKIYE’'DE 2001 KRiZ SONRASI DONEM CARI ISLEMLER
HESABINDAKI GELISMELER

Tiirkiye ekonomisinde gergeklesen 2000-2001 krizi etkisi bu donemden sonra
devam etmistir. Tiirkiye ekonomisinin giiclii ekonomiye gecis programinda cari
islemler hesab1 ile ilgili hedefine ulasamadig1 gozlenmistir. Asagidaki Tablo 15°de
Tiirkiye ekonomisinde 2001-2007 dénemi cari islemler hesab1 ve cari islemler hesabi

ana kalemlerinin seyri gosterilmektedir.
Tablo 15. Cari Islemler Hesabindaki Gelismeler

(2002-2007, Milyon Dolar)

Yillar 2002 2003 2004 2005 2006 2007
I. Cari Islemler Hesab1 -1519 -8036 -15599 | -22604 | -32331 |-32758
A. D1g Ticaret Dengesi -7283 -14010 |-23878 |-33530 |-41324 |-42135
1. Toplam Mal fhracati 40124 51206 | 67047 76949 91944 103258
2. Toplam Mal {thalati -47407 -65216 | -90925 | -110479 | -133268 | -145393
B. Hizmetler Dengesi 7885 10511 | 12797 15272 13895 13782
1. Tagimacilik 861 -523 -1064 65 386 -20
2. Turizm 6599 11090 | 13364 15280 14110 14509
3. ingaat Hizmetler 832 682 724 874 879 687
4. Finansal Hizmetler -400 -83 -89 -41 -247 -204
C. Gelir Dengesi -4554 -5557 | -5635 -5800 -6589 -6045
1. Yatirim Geliri -4554 -5557 | -5635 -5704 -6482 -5947
1.1. Dogrudan Yatinm | -108 -440 -825 -776 -968 -1627
1.2. Portfoy Yatirimlar1 | -835 -1207 -1195 -924 -662 322
1.3. Diger Yatirimlar -3611 -3910 | -3615 -4004 -4852 -4642
1.3.1. Faiz Geliri 784 634 697 1005 1453 1948
1.3.2. Faiz Gideri -4395 -4544 | -4312 -5009 -6305 -6590
D. Cari Transferler 2433 1020 1117 1454 1687 1640
1.1s¢i Gelirleri 1936 729 804 851 1111 1133

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

2001 kriz doneminden sonra 2002 yilinda varil basina ortalama ham petrol
fiyat1 bir onceki yila gore %3,1 oraninda artis gostererek 23,4 US($) olarak
gerceklesmistir. Bu donemde toplam ihracat bir onceki yila gére %16,7 oraninda
artis gostererek 40,124 milyar dolar, toplam ithalat ise % 25 oraninda artis gostererek

47,407 milyar dolar, dis ticaret a¢ig1 %95 oraninda artis gostererek 7,283 milyar
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dolar olarak gergceklesmistir. 2001 krizinin etkisiyle 2002 yilinda finansal hizmetlerin
bir dnceki yila gore %22,5 oraninda azalmasiyla hizmetler dengesi kalemi bir dnceki
yila gore %13,7 oraninda azalarak 7,885 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlar1 bir 6nceki yila gore azalirken, diger
yatirimlar kriz yilina gore artis gostermistir. Bu donemde gelir dengesi 2001 yilina
gbre %9 oraninda artis gostermistir. Is¢i gelirlerinin azalmasiyla cari transferler bir
onceki yila gore %18,5 oraninda azalarak 2,433 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Bu durumda 2001 yilinda fazla veren cari islemler hesabi 2002 yilinda 1,519 milyar
dolar agik vermistir. Bu durum 2001 yilinda Gii¢lii Ekonomiye Gegis programinin
cari iglemler hesabinda olumlu etki yaratmadiginin gostergesi olarak

yorumlanabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde 2003 yilinda TCMB’nin fiyat istikrarina odakli para
politikast uygulamasi ve hiikiimetin mali disiplini sayesinde enflasyon kontrol altina
alimmustir (Sahin, 2007:414). 2003 yilinda varil basina ortalama ham petrol fiyat1 bir
onceki yila gore %14,9 oraninda artis gostererek 26,9 US($) olarak gergeklesmistir.
Petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle Tiirkiye’nin ithal ettigi petrole 6demek zorunda
kaldig1 ek fatura 2003 yilinda gerceklesen cari islemler agigmmin %7,9’unu
olusturmustur (Ersel, 2007:1). Bu donemde ithalat {izerindeki kisitlamalar azaltilmig
ve tarifeler diistirilmiistiir. Bu donemde bir 6nceki yila gore, toplam mal ihracati
%?27,7 oraninda artis gostererek 51,206 milyar dolar, toplam mal ithalati %37,5
oraninda artis gostererek 65,216 milyar dolar, dis ticaret agig1 %95,4 oraninda artig
gostererek 14,01 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde gerceklesen Irak
operasyonuyla birlikte dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar bir
onceki yila gore azalarak gelir dengesi %2,2 oraninda azalmigtir. 2003 yilindan
itibaren yurtdisinda yasayan isgilerin Tiirkiye’de yaptiklari seyahat ve dinlenme
amacli harcamalar turizm gelirleri olarak kaydedilmeye baglamistir.Bu durumda
turizm gelirlerinde hizli artis gergeklesirken, is¢i gelirlerinde azalma meydana
gelmistir. Tiim bunlarin sonucunda cari islemler hesabr acig1 bir 6nceki yila gore

%429 oraninda artis gostererek 8,036 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

2004 yilinda ABD’nin Irak’1 isgali stirmiistiir. Bu donemde petrol fiyatlari1 bir
onceki yila gére %?28,2 oraninda artig gostererek yillik ortalama varil bagina ham

petrol fiyat1 34,5 US($) olarak gergeklesmistir. Petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle
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Tiirkiye’nin ithal ettigi petrole ddemek zorunda kaldigi ek fatura 2004 yilinda
gerceklesen cari islemler agiginin %12,6’sin1 olusturmustur (Ersel, 2007:1). Bu
donemde bir 6nceki yila gore, toplam mal ihracati % 31 oraninda artig gostererek
67,047 milyar dolar, toplam mal ithalat1 %39 oraninda artig gostererek 90,925 milyar
dolar, dis ticaret agig1 %70 oraninda artig gostererek 28,878 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde turizm ve ingaat hizmetlerinin bir 6nceki yila gore artig
gostermesiyle hizmetler dengesi %21,7 oraninda artis gostererek 12,797 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. 2004 yilinda cari islemler hesab1 agig1 bir 6nceki yila gore

%96 oraninda artis gostererek 15,599 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

ABD’nin Irak’1 isgalinin ardindan bolgede yasanan istikrarsiz ortam, petrol
ve dogalgaz boru hatlartyla ilgili Rusya ve diger iilkelerde yasanan rekabet
dolayisiyla 2005 yilinda petrol fiyatlar1 bir 6nceki yila gore %45,2 oraninda artis
gostererek yillik ortalama ham petrol varil fiyatt 34,5 US($) olarak gergeklesmistir.
Petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle Tiirkiye’ nin ithal ettigi petrole 6demek zorunda
kaldig1 ek fatura 2005 yilinda gerceklesen cari islemler agiginin %20,4’tini
olusturmustur (Ersel, 2007:1). Bu dénemde bir 6nceki yila gore, toplam mal ihracati
% 14 oraninda artis gostererek 76,949 milyar dolar, toplam mal ithalat1 ise %21,5
oraninda artis gostererek 110,479 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Maliye
Bakanlig1 (2006) na gore 2005 yilinda ihracatin artis géstermesinin nedeni verimlilik
artislarinin sagladigi dis rekabet avantaji, giiclii i¢ talep ve artan ihracat fiyatlarinin
belirleyici etkisi olurken, ithalatin artis gostermesinde YTL’nin degerli olmasi,
yurti¢i sanayi Uretimindeki artisin gerektirdigi ithal girdi ihtiyaci belirleyici olmustur.
Bu donemde dis ticaret agig1 bir 6nceki yila gore %40,4 oraninda artis gostererek
33,530 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu yilda Tiirk miiteahhitleri Rusya, Irak
ve Korfez iilkeleri olmak tlizere komsu ve bolge lilkelerde 9,3 milyar dolar tutarinda
thale almislardir (Sahin, 2007:416). Bu durumda insaat hizmetleri bir onceki yila
gore %?20,7 oraninda artis gostererek 874 milyon dolara yiikselmistir. Faiz
giderlerinin bir onceki yila gore %15,3 oraninda artis gostermesiyle gelir dengesi
azalmis, is¢i gelirlerinin bir onceki yila gore artis gostermesiyle cari transferler
artmustir. 2005 yilinda cari islemler hesab1 agi1g1 bir 6nceki yila gore %44,9 oraninda

artig gostererek 22,604 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
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ATO (2005)’ya gore 80 yilda toplam 57 milyar dolar agik veren Tiirkiye’nin
2003-2005 yillar1 arasindaki ii¢ yilda cari agiklar toplami 47 milyar1 bulmustur. 2006
yilinda da petrol fiyatlar1 artmaya devam etmistir. Bu donemde yillik ortalama varil
basina ham petrol fiyat1 60,9 US($) olarak gerceklesmistir. Petrol fiyatlarindaki artis
nedeniyle Tirkiye’nin ithal ettigi petrole ddemek zorunda kaldigi ek fatura 2006
yilinda gerceklesen cari islemler agiginin %20,5’ini olusturmustur (Ersel, 2007:1).
Bu doénemde bir onceki yila gore, toplam ihracat %19,5 oraninda artis gdstererek
133,268 milyar dolar, toplam ithalat %20,6 oraninda artis gostererek 133,268 milyar
dolar, dis ticaret agig1 %23,2 oraninda artig gostererek 41,324 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde finansal hizmetler ve turizm gelirleri bir 6nceki yila
gore azaldigindan hizmetler dengesi bir dnceki yila gore %9,9 oraninda azalarak
13,895 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Faiz giderleri bir onceki yila gore
%25,88 oraninda artis gosterdiginden ve dogrudan yatirimlar bir onceki yila gore
%24,7 oraninda azaldigindan gelir dengesi bir onceki yila gore %13,6 oraninda
azalmustir. Isci gelirleri bir dnceki yila gore artis gosterdiginden cari transferler alt
kalemi bir onceki yila gore %16,02 oraninda artig gostermistir. 2006 yilinda cari
islemler hesabi agig1 bir onceki yila gore %43 oraninda artis gostererek 32,331

milyar dolar olarak gergeklesmistir.

2007 yilinda ise Iran ile ilgili gerginlesen uluslararasi iliskiler, ABD kaynakli
mali krizin etkileri ve ylikselen petrol fiyatlar1 dolayisiyla ekonomide g¢alkantilar
meydana gelmistir. Bu donemde petrol fiyatlar: bir 6nceki yila gére %13,3 oraninda
artig gostererek 68,1 US($) olarak gerceklesmistir. Petrol fiyatlarindaki artis
nedeniyle Tirkiye’nin ithal ettigi petrole 6demek zorunda kaldigi ek fatura 2007
yilinda gergeklesen cari islemler aciginin %20,6’sin1 olusturmustur (Ersel, 2007:1).
Bu donemde bir onceki yila gore, toplam ihracat %12,3 oraninda artig gostererek
103,258 milyar dolar, toplam ithalat %9 oraninda artis gostererek 145,393 milyar
dolar, dis ticaret acig1 %1,9 oraninda artis gostererek 42,135 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde tagimacilik hizmetleri, insaat hizmetleri ve finansal
hizmetler bir 6nceki yila gore azalarak ve turizm hizmeti artis gostererek hizmetler
dengesi bir onceki yila gore %0,8 oraninda artis gostermistir. Dogrudan yatirimlar
bir nceki yila gore %68 oraninda azalirken, portfoy yatirimlari artig géstermistir. Bir

onceki yila gore, faiz gelirleri %34 oraninda, faiz giderleri %4,5 oraninda artis
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gostererek diger yatirimlar alt kalemi artis gostermistir. 2007 yilinda cari iglemler
hesab1 ac1g1 bir 6nceki yila gore %1,3 oraninda artis gostererek 32,758 milyar dolar

olarak gerceklesmistir.

Asagida Tablo 16’da 2002-2006 déneminde Dis Ticaret A¢igl/ GSMH, Cari
Islemler Hesabi/GSMH ve reel déviz kuru endeksi gosterilmektedir.

Tablo 16. D1s Ticaret A¢131/GSMH, Cari Islemler Hesabi/GSMH, Reel Déviz Kuru
Endeksi (2001-2006)

Yillar 2002 2003 2004 2005 2006

Dis Ticaret Ac15/GSMH (%) 4.0 5.9 7.9 9.1 10.2
CID/GSMH (%) -0.8 -34 -5.2 -6.3 -8.0
Reel Doviz kuru Endeksi 117.1 126.2 131.3 147.2 139.3

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

Not: Reel D6viz Kuru Endeksi Yilliktir.

Tablo 16°te ifade edildigi gibi 2001 kriz doneminden sonra 2002 yilinda reel
doviz kuru endeksi artis gostererek 117,1 olarak gerceklesirken, dis ticaret aciginin
milli gelire oran1 ise %4 olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde cari islemler hesabinin
milli gelire oran1 ise % 0,8 olarak gerceklesmistir. 2003 yilinda ise reel doviz kuru
endeksi bir 6nceki yila gore artis gostererek 126,2 olarak gergeklesirken, dis ticaret
aciginin milli gelire oran1 ise %5,9 olarak gerceklesmistir. Bu donemde cari iglemler

hesab1 agi1ginin milli gelire orani ise %3,4 olarak gerceklesmistir.

Tablo 16°te ifade edildigi gibi 2004 yilinda reel doviz kuru endeksi bir 6nceki
yila gore artig gostererek 131,3 olarak gerceklesmistir. Bu donemde dis ticaret
aciginin milli gelire oran1 ise %7,9 olarak gergeklesirken, cari islemler hesabi
aciginin milli gelire orani ise %35,2 olarak gergeklesmistir. 2005 yilinda ise reel doviz
kuru endeksi bir 6nceki yila gore artis gostererek 147,2 olarak ger¢eklesmistir. Bu
donemde dis ticaret agiginin milli gelire orani ise %9,1 olarak gerceklesirken, cari

islemler hesab1 a¢iginin milli gelire orani ise %6,3 olarak gergeklesmistir.

2006 yilinda reel doviz kuru endeksi bir onceki yila gore azalarak 139,3
olarak gergeklesmistir. Bu donemde dis ticaret agiginin milli gelire oran1 bir 6nceki
yila gore artis gostererek %10,2 olarak gerceklesirken, cari islemler hesab1 agiginin

milli gelire oran1 ise %8 olarak gerceklesmistir. 2007 yilinda ise reel doviz kuru
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endeksi bir onceki yila gore artis gostermistir. Bu donemde cari islemler agiginin

milli gelire orani ise %35,3 olarak gergeklesmistir.

52. TURKIYE'DE 2001 KRiZ SONRASI DONEM SERMAYE
HAREKETLERINDEKI GELISMELER

Tiirkiye Subat 2001 krizi sonrasi 22 Subat 2001 tarihinde dalgali doviz
kuruna gectigini agiklamistir. Kriz sonrasinda iilkeden hizli bir sermaye g¢ikisi
gerceklesmistir. Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar
dogrudan doviz kurunu etkilemis ve sermayenin yogun bi¢cimde kagisini onlemistir
(Cihan,2005:128). Asagida Tablo 17°de Tiirkiye ekonomisinde 2001-2007 Kkriz

sonrast donemde sermaye hareketlerindeki gelismeler gosterilmistir.
Tablo 17. Sermaye Hareketleri Ana Kalemlerindeki Gelismeler

( 2001-2007; Milyon Dolar)

Yillar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

I. Sermaye Hesab1 -1633 1403 3095 | 13388 20302 32066 36503
A. Dogrudan Yatirimlar 2855 958 1252 | 2005 8967 19065 19924
B. Portfoy Yatirimlari -4515 -593 2465 | 8023 13437 7373 717

1. Hisse Senetleri -79 -16 905 1427 5669 1939 5138

2. Borg Senetleri -3648 1519 2946 | 7984 9001 9463 -2358
C. Diger Yatirimlar -2667 7191 3425 | 4184 15745 11742 23894

1. Krediler 614 5040 754 | 6133 11610 19601 27420

1.1. Merkez Bankasi 10229 -6138 -1479 | -4414 -2881 0 0

1.2. Genel Hiikiimet -1977 11834 -765 | -267 -4637 -5223 -3901

1.3.Bankalar -8076 -1028 1975 | 5708 9248 5814 5607

1.4. Diger Sektorler 438 372 1023 | 5106 9880 19010 25714
D. Rezerv Varliklar 2694 -6153 -4047 | -824 -17847 | -6114 -8032
11. Kisa Vadeli Sermaye -12880 | -3192 3159 | 13069 6641 11082 -3504

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

Not: * Rezerv varliklarda (-) isareti artig1 ifade eder.

Tablo 17°de ifade edildigi gibi 2001 kriz doneminden sonra sermaye
hareketleri 2002-2007 déneminde artig gostermistir. 2001 yilinda sermaye hesabinda
1,633 milyar dolar agik gergeklesirken, 2001 yilinda gerceklestirilen Giiglii
Ekonomiye Gegis programimin etkisiyle 2002 yilinda 1,4 milyar dolar fazla
gerceklesmistir. 2001 krizinin etkisiyle dogrudan yatirnmlar bir onceki yila gore
%66,4 oraninda azalarak 958 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu dénemde borg

senetlerinin bir 6nceki yila gore artmasiyla portfoy yatirimlar1 %86,8 oraninda artis
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gostermistir. Genel hiikiimetin kullandig1 kredilerin bir onceki yila gore artig
gostermesiyle Tirkiye diger yatirimlar adi altinda kaynak kullanmistir. Rezerv
varliklar 6,153 milyar dolara yiikselirken, kisa vadeli sermaye hareketleri bir onceki

yila gore %75 oraninda azalarak 3,192 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 05.06.2003 tarihinde 4875 sayili dogrudan yabanci
sermaye kanunu cikarilmigtir. Bu kanunla birlikte yabancilarin 6nceden izin alma
zorunlulugu kaldirilmis, yerli ve yabanci yatirimcilar arasinda tesviklerden
yararlanma konusunda fark kalmamistir (Sahin, 2007:429). 2003 yilinda dogrudan
yatirimlar bir onceki yila gére %30,6 oraninda artis gostererek 1,252 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bu donemde hisse senetleri ve borg senetleri bir dnceki yila
gore artis gostererek portfdy yatirimlar1 2,465 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Banka kredileri ve diger sektor kredileri bir dnceki yila gore artis gosterirken genel
hiikiimet kredilerinin bir 6nceki yila gore azalmasiyla krediler alt kalemi azalarak
754 milyon dolar, kisa vadeli sermaye girisi 3,159 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2003 yilinda sermaye hesab1 bir onceki yila gére%120,6 oraninda
artis gostererek 3,095 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

2004 yilinda ise yasanan Kibris sorunu, Amerikan Merkez Bankasinin faizleri
arttirmasi gibi digsal gelismeler sonucunda portfoy yatirimlarinda olusan soklar doviz
kurunun tepkisiyle durdurulmustur (Cihan, 2005:130). 2004 yilinda iyilesen
makroekonomik temeller ve Avrupa Birligine iiyelik siirecinin yagsanmasiyla portfoy
yatirimlart bir 6nceki yila gore %225,5 oraninda artis gostererek 8,023 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Banka kredileri ve diger sektor kredilerinin kullaniminin artig
gostermesi dolayisiyla krediler alt kalemi artis gdstermistir. Bu donemde dogrudan
yatirim tesvikleri devam ederek dogrudan yatirimlar bir onceki yila gore %60,1
oraninda artig gostermistir. Maliye Bakanlig1 (2006)’na gore dogrudan yatirimlarin
artisinda sirket birlesmeleri ve 6zellestirme programindan kaynaklanan ddemelerin
devam etmesi etkili olmustur. Ekonomideki beklentilerin olumlu yonde olmasi
dolayisiyla bu donemde 13,069 milyar dolar kisa vadeli sermaye girisi

gerceklesmistir.

TCMB, 2005 yilin1 para politikasin1 fiyat istikrarini temel alan hedef

cercevesinde belirlemistir. Bu durum ekonomideki beklentilerin olumlu yonde
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ilerlemesini saglamistir. Bu donemde yapisal reformlar ve Tiirkiye —Avrupa Birligi
arasindaki miizakere siireci devam etmistir. Dolayisiyla dogrudan yatirimlar bir
onceki yilla gore %347 oraninda artis goOstererek 8,967 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bankalarin ve reel sektoriin kullanmis oldugu krediler bir 6nceki yila
gore artis gostererek krediler alt kalemi %89,3 oraninda artis gostermistir. 2005
yilinin tamaminda, Merkez Bankasi kademeli olarak faizleri indirerek, kisa vadeli
faizler ylizde 18'den yiizde 13.25'e gerilemistir (Giirses, 2007:1). Bu donemde bir
onceki yila gore, rezerv varliklar artis gosterirken, kisa vadeli sermaye hareketi
%49,1 oraninda azalarak 6,641 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Tiim bunlarin
sonucunda 2005 yilinda sermaye hareketi bir 6nceki yila gére %51,65 oraninda artis

gostererek 20,302 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

2006 yilinda ise dogrudan yatirim tesviklerinin devam etmesiyle dogrudan
yatirimlar bir dnceki yila gore %112,6 oraninda artig gostererek 19,065 milyar dolar,
hisse senedi yatirimlarinin bir 6nceki yila gore azalmasiyla portfoy yatirimlart %45,1
oraninda azalarak 7,373 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Diger sektorlerin
kullandig1 krediler bir 6nceki yila gore artis gostererek krediler alt kalemi bir 6nceki
yila gore %40,7 oraninda artis géstermis, 19,601 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Bu donemde Merkez Bankasi'nin faizleri artirmasiyla kisa vadeli sermaye girisi bir
onceki yila gore %66,9 oraninda artis gostererek 11,082 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Sermaye hareketleri 2006 yilinda bir 6nceki yila gore %58 oraninda
artis gostererek 32,066 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

2007 yilinda diinya mortgage piyasalarindan kaynaklanan ekonomik
dalgalanmalardan etkilenirken, Tiirkiye’de 21,873 milyar dolar yabanci sermaye
yatirimi gerceklesmistir. Bu yatiriminin 2,952 milyar dolar1 yabancilara gayrimenkul
satisindan saglanmistir. Yabancilara banka satislarinin  gergeklesmesi yabanci
sermaye girisinin yiiksek olmasinda etkili olmustur (Ergen, 2008:1). Bu dénemde
bor¢ senetlerinde 2,358 milyar dolarlik ¢ikisin gerceklesmesi dolayisiyla portfoy
yatirimlart bir onceki yila gore %90 oraninda azalarak 717 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Diger sektor kredileri bir onceki yila gore %35,2 oraninda artis
gostererek 25,714 milyar dolar, rezerv varliklar bir 6nceki yila gére %31,4 oraninda
artis gostererek 8,032 milyar dolar gergeklesmistir. Bu donemde Merkez Bankasinin

faizleri indirmesiyle 3,504 milyar dolar kisa vadeli sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir.
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2007 yilinda sermaye hesab1 bir o6nceki yila gore 9%13,8 oraninda artis gostererek

36,503 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

5.3. TURKIYE’DE 2001 KRIZ SONRASI DONEM CARI ISLEMLER HESABI
FINANSMANINDA SERMAYE HAREKETLERININ ROLU

Tiirkiye ekonomisinde 2002-2007 alt doneminde cari islemler hesabi aciginin

finansmaninda sermaye hareketlerinin etkisi Tablo 18’de gosterilmistir.

Tablo 18. Cari Islemler Hesab1 Finansman Kalemleri
(2002-2007, Milyon Dolar)

Yillar 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1.Cari Islemler Dengesi -626 -7515 | -14431| -22137 | -31893 | -37575
2. Net Hata Noksan =777 4420 1043 1835 -173 1072
Toplam Finansman Thtiyaci(1+2) -1403 -3095 |-13388 | -20302 | -32066 | -36503
Toplam Finansman (A+B+C) 291 2624 10177 | 16627 34536 | 33586
A-Sermaye Hareketleri Net -515 5997 20484 | 40169 55454 | 49073
Dogrudan Yatirimlar 958 1252 2005 8967 19065 19924
Portfoy Yatirimlari 1503 3851 9411 14670 11402 2780
Hiikiimetin Yurtdis: Tahvil fhraci -42 -33 -25 -20 -42 -116
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi -16 905 1427 5669 1939 5138
Yabancilarin Bono-Tahvil Alinu 1519 2946 7984 9001 9463 -2358
Krediler (IMF Kredileri Harig) -1325 804 9651 16963 24112 31403
Genel Hiikiimet -669 -2194 | -1163 -2165 -712 82
Bankalar -1028 1975 5708 9248 5814 5607
Reel Sektor 97 108 158 313 282 352
Mevduat ve Digerleri 445 1476 805 802 4904 -2971
B-IMF Kredileri 6365 -50 -3518 -5353 -4511 -3983
Merkez Bankasi -6138 -1479 -4414 -2881 0 0
Genel Hiikiimet 12503 1429 896 -2472 -4511 -3983
C- Rezerv Degisimi -5559 -3323 | -6789 | -18189 | -16407 | -11504
Bankalarin Doviz Varliklar 594 724 -5965 -342 -10293 | -3472
Resmi Rezervler -6153 -4047 -824 | -17847 | -6114 -8032

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

Tablo 18’de ifade edildigi gibi Tiirkiye ekonomisinde 2001 kriz doneminin
etkisiyle 2002 doneminde cari islemler hesabinda 629 milyar dolar acik
gerceklesmistir. Bu donemde dogrudan yatirimlar bir Onceki yila gore %66,44
oraninda azalarak 958 milyon dolar, yabancilarin bono tahvil alimi bir 6nceki yila
gore artig gostererek 1,519 milyar dolar, mevduat ve digerleri bir dnceki yila gore
artis gostererek 445 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu donemde IMF’den
saglanan krediler bir 6nceki yila gore %37,78 oraninda azalarak 6,365 milyar dolar,

bankalarin doviz varliklar1 bir 6nceki yila gore %35,9 oraninda azalarak 594 milyon
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dolar olarak gergeklesmistir. 2002 yilinda toplam finansman ihtiyaci 1,403 milyar
dolar olarak gerceklesirken, toplam finansman 292 milyon dolar olarak

gerceklesmistir.

2003 yilinda ise cari iglemler hesab1 7,515 milyar dolar agik vermistir. Bu
donemde dogrudan yatirimlar, yabancilarin bono-tahvil alimi, bankalarin kredi
kullanimi, mevduatlar bir onceki yila gore artis gostererek net sermaye hareketleri
5,997 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde hiikiimetin kullandigi IMF
kredileri ve resmi rezervlerde bir dnceki yila gére azalma gozlenmistir. 2003 yilinda
toplam finansman portfdy yatirimlari, dogrudan yatirnmlar ve krediler tarafindan
gerceklesmistir. 2003 yilinda toplam finansman ihtiyact 3,095 milyar dolar olarak

gerceklesirken, toplam finansman 2,624 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

2004 yilinda cari islemler hesabi 14,431 milyar dolar acik vermistir. Bu
acigin finansmaninda 1,043 milyar dolar net hata noksan kalemi kullanilmistir.
Dogrudan yatirimlar, yabancilarin bono-tahvil alimi, banka kredileri bir dnceki yila
gore artis gostererek net sermaye hareketleri 20,484 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde merkez bankasi ve hiikiimetin IMF’den sagladig
krediler, bankalarin doviz varliklar1 bir Onceki yila gore azalmistir. Toplam
finansman 2004 yilinda dogrudan yatirimlar, yabancilarin bono tahvil alimi ve banka
kredileri tarafindan gergeklestirilmistir. Bu donemde cari islemler hesab1 acig1 her an
kagabilecek yabanci sermayeyle finanse edilmistir (ATO, 2005:2). Bu doénemde
toplam finansman ihtiyaci 13,388 milyar dolar iken, toplam finansman 10,177 milyar

dolar olarak gerceklesmistir.

2005 yilinda cari islemler hesab1 22,137 milyar dolar acik vermistir. Net hata
noksan kalemi 1,835 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde dogrudan
yatirimlar, yabancilarin hisse senedi alim, yabancilarin bono tahvil alimi, banka
kredileri, reel sektor kredileri artis gostererek net sermaye hareketleri 40,169 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. IMF kredileri ve resmi rezervler bir 6nceki yila gore
azalmistir. Toplam finansman dogrudan yatirimlar, yabancilarin hisse senedi alimu,
yabancilarin bono tahvil alimi ve krediler tarafindan gerceklestirilmistir. 2001
krizinden sonra dogrudan yabanci sermayeyi yeteri kadar c¢ekemeyen Tiirkiye

ekonomisi 2003, 2004, 2005 yillarinda olusan yiiksek cari aciklar1 yiliksek menkul
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kiymet satisi, kisa vadeli krediler ile finanse etmistir (ATO, 2005: 2). Dolaysiyla
2005 yilinda toplam finansman ihtiyaci 20,302 milyar dolar iken, toplam finansman

16,627 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

2005 yilinda toplam finansman ihtiyacinin karsilanmamasiyla cari islemler
hesab1 agig1 artis gostererek 31,893 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Net hata
noksan kaleminde ise 173 milyon dolar acgik gerceklesmistir. 2005 ve 2006 yillarinda
IMF’den saglanan kredilerin geri 6denecek olmasi nedeniyle cari islemler hesabi
acigmin finansmani risk olusturmustur (ATO,2005:2). Bu doénemde dogrudan
yatirimlar, yabancilarin bono tahvil alimi, mevduat ve digerleri bir dnceki yila gore
artis gostererek net sermaye hareketleri 55,454 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Bankalarin doviz varliklar1 bir 6nceki yila gore azalarak rezerv degisimi azalmistir.
Bu dénemde toplam finansman ihtiyaci 32,066 milyar dolar iken toplam finansman

34,536 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

2006 yilinda toplam finansman ihtiyaci karsilanmasina ragmen 2007 yilinda
cari islemler hesab1 agig1 artig gostererek 37,575 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Yabancilarin hisse senedi alimlar1 bir 6nceki yila gore artis gosterirken, yabancilarin
bono tahvil alimi bir onceki yila gore azalmistir. Banka kredisi kullanimi devam
etmis, genel hiikiimet, reel sektor kredileri bir dnceki yila gore artis goOstermis,
mevduat ve digerleri bir onceki yila gore azalmistir. Bu donemde net sermaye
hareketi bir onceki yila gore %11,5 oraninda azalarak 49,073 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde bankalarin doviz varliklar1 bir 6nceki yila gore artig
gosterirken, resmi rezervler azalmistir. Bu donemde toplam finansman ihtiyaci
36,503 milyar dolar iken, toplam finansman 33,586 milyar dolar olarak

gerceklesmistir.

Cari islemler hesab1 agig1 ister kisa vadeli, ister uzun vadeli sermaye ile
finanse edilsin sonsuza kadar siirdiiriilemez. Bu durumda kisa donemde agigin
kisa/uzun vadeli sermaye ile finansmani tartisma konusudur. Tirkiye ekonomisinde
cari islemler hesab1 agiginin nasil finanse edileceginin yani sira bu finansmanin uzun
vadede siirdiiriiliip siirdiiriilememesi 6nem tasimaktadir. Tiirkiye’de cari acik kalici

sekilde uzun vadeli sermaye ile finanse edilemediginden kisa vadeli sermaye ile
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finanse edilmek zorunda kalinmaktadir. Bu durum ekonomide oOnemli bir risk

olusturmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

CARI ISLEMLER HESABI VE SERMAYE HAREKETLERI ARASINDAKI
ILSKI ANALIZI; 1992-2007 TURKIYE UYGULAMASI

1. UYGULAMANIN AMACI

Bu boliimde, Tirkiye’de cari islemler hesabi ve sermaye hareketleri
arasindaki iligki incelenmeye calisilacaktir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de cari
islemler dengesinde olusan bir olumsuzlukta sermaye hareketlerinin durumunu

arastirmaktir.

Ik olarak uygulanacak test yonteminin teorik cercevesi cizildikten sonra,
test i¢in kullanilacak olan zaman serileri belirlenecektir. Daha sonra cari islemler
hesab1 ve sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla VAR analizi

uygulanacak ve bu analizin sonuglar1 yorumlanacaktir.

2. UYGULAMADA iZLENEN YONTEM

Tiirkiye’de cari islemler hesabinda olusan bir olumsuzlukta sermaye
hareketlerinin durumunun incelenmesinin ilk asamasi, serilerin duragan olup
olmamasinin belirlenmesidir. Bu asamada kullanilacak degiskenlerin duragan olup
olmadigimin incelenmesi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey

Fuller-ADF) birim kok testi kullanilacaktir.
2.1. GENISLETILMIS DICKEY FULLER BIiRiM KOK TESTI

Birim kok testi zaman serilerinin duragan olup olmamasini arastirmak i¢in
kullanilan bir testtir. Bir zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda sistematik bir

degisme gerceklesmiyorsa ve diizenli periyodik degismeler ortaya ¢ikarmiyorsa seri
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duragandir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2005:46). Bir zaman serisinde birim kok

olmasi ise, 0 zaman serisinin duragan olmadig1 anlamina gelmektedir.

Zaman serilerinin ortalamasi ve varyansinin zaman i¢inde degismemesi ve iki
donem arasindaki ortak varyansin hesaplandigi doneme degil sadece iki donem
arasindaki uzakliga bagli olmasi durumundaki olasilikli siirece zayif duragan
olasilikli siire¢ adi verilmektedir (Gujaratti, 2001: 713). Yani duraganlik, bir
stokastik silirecin ortak ve sarth olasilik dagiliminin zaman igerisinde degismemesi

durumu olarak ifade edilmektedir.

Zaman serisi verilerinin istatistiki 6zellik bakimindan zaman i¢inde sabit
olmast durumunda zayif duraganlik s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla zaman serisi
verilerinin ortalamalar1 ve varyanslari zaman iginde degismemektedir. Bir zaman
serisinin ortalamasi, varyanst ve otokovaryanst zamandan bagimsiz ve sonlu bir
durum igeriyorsa zaman serisi kovaryanst duragandir denilebilmektedir
(Doganlar,1999:695). Bir zaman serisinin zayif duraganlik 6zelliklerinin yan1 sira,
dagilimin zaman igerisinde degismemesi 6zelligine sahip olmasi durumunda giicli
duraganlik s6z konusu olabilmektedir. Bir zaman serisinin n sayida gozleminin

Yy ses Yinux zaman serisinin herhangi bir setinin bilesik dagilimi, k sayida gecikmesi
dikkate alindiginda tim n ve k igin Y, ..., Yy, '1n bilesik dagilim ile ayni ise

zaman serisinin  kesin duragan oldugu sOylenebilmektedir (Seviiktekin,

Nargelegeken, 2005:49).

Bir zaman serisinin uzun donemde gosterdigi ana egilime trend yada uzun
devre egilimi ad1 verilmektedir (Serper,1986:210). Degiskenler arasinda ekonometrik
anlamda iliskiler arastiriliyorsa arastirma yapilan serilerin kuvvetli bir trend

tasimamas1 gerekmektedir (Uzgoren ve Uzgoren, 2005:3).

Iktisadi zaman serilerinin ¢ogu trend igerdigi icin tahmin yapmadan 6nce
serilerin trendlerinin arindirilmas: gerekmektedir. Serilerin trendlerinin arindirilmasi
islemi duraganligi saglamak icin yapilmaktadir. Ayrica serilerin trendlerinden
arindirilmasi1  i¢in  serilerin  birden fazla farklarinin alinmasi s6z konusu

olabilmektedir..
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Serilerin duraganligini test etmek amaciyla kullanilan yontemlerden biri
Dickey-Fuller (DF) testidir. DF testi, stokastik ve deterministik trendleri birlikte
kullanabilen bir testtir. Asagidaki denklem DF testini ifade etmektedir.

AX,=pu+ot+oX,_, +¢ (34)
AX, 1 X, =X,; Zaman Serisinin Birinci Farki
YT Sabit Terim
& - Hata Terimi

¢, hata terimi, ortalamasi sifir, varyansi sabit, ardigik bagimli olmayan
olasilikli hata terimidir. Boyle bir hata terimi beyaz giiriiltii hata terimi olarak
adlandirilmaktadir (Gujaratti, 2001:718).

DF testi, regresyon analizi ile &’nin negatif olup olmadigini test etmektedir.
Yani;

H,:0=0 (X; duragan olmayan bir seridir)

H,:6(0  (X; duragan olmayan bir seri degildir)

o icin hesaplanmis olan t istatistiginin, Dickey-Fuller kritik t degerinden
kiiclik olmasi durumunda bos hipotez kabul edilebilmektedir. Yani H, bos
hipotezinin rededilmemesi, degiskenin sifirinci dereceden ¢ok yiiksek bir siradan
entegre olmasi ya da higbir sekilde entegre olmamasi durumunda gegerli olmaktadir.

Yukaridaki denklemde stokastik trendin yoklugu yani &(0ve deterministik
trendin varligi yani o =0 ayni anda test edilir. Kritik degerler i¢in Dickey-Fuller

tablosu kullanilmaktadir.

Charemza ve Deadman (1993)’de ifade edildigi gibi, DF testine serilerin
kacinci derecede duragan olduklart G6nemlidir. Fakat hata terimlerindeki

otokorelasyon dikkate alinmamaktadir. Hata terimi ¢,, otokorelasyon igeriyorsa DF

testi gegersizdir. Bu durumda aciklayict degiskenlere bagimli degiskenin gecikmeli

degerlerinin ilave edildigi Genisletilmis Dickey -Fuller (Augmented Dickey-Fuller
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yani ADF) testi kullanilmaktadir. ADF testinde kullanilan kritik degerler tablosu, DF

testlerinde kullanilan tablo ile ayn1 olmaktadir.

Dickey  ve Fuller (1981), serilerinin duraganliginin belirlenmesinde

kullanilan en yaygin test olan ADF testini asagidaki denkleme doniistiirmiislerdir.

k
AX = pt+at+ X+ Y AKX, +¢& (35)

i1
Axt = Xt - xt—l
t :Trend Degiskeni

g, - Stokastik Hata Terimi
¢, hata terimi i¢in;
E(g,)=0
Var(s,) = 0'82,
cov(g,,&,) =0

t#s

Ekonometri paket programlari, gelistirilmis Dickey- Fuller yani ADF testi

icin test edilen seriye ait ADF test istatistigini vermektedir.

Bilgisayar programlar1 ayrica, Mac-Kinnon tarafindan hesaplanmis olan %],
%35 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duragan olup olmadigina karar vermemizi
saglayan Mac-Kinnon kritik degerlerini de vermektedir. ADF test istatistigi bu
degerlerle karsilastirilarak herhangi bir zaman serisinin duragan olup olmadigia

karar verilebilmektedir.

ADF test istatistigi mutlak deger olarak Mac-Kinnon Kritik degerinden biiyiik

ise, serinin o anlam seviyesinde duragan olduguna karar verilebilir.

Ekonometrik ¢aligmalarda duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmasi
sorunlara neden olabilmektedir. Bu nedenle duragan olmayan serilerin duragan hale

getirilmesi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serilerinin duragan hale
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getirilmesi i¢in fark alma, filitreleme, trendden arindirma, logaritma alma gibi

yontemler kullanilmaktadir (Isigicok,1994:48).
2.2. VEKTOR OTOREGRESIF MODEL (VAR)

Ozgen ve Giiloglu (2004)’nda ifade edildigi gibi VAR modelleri makro
ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesinde ve rassal soklarin
degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin arastirilmasinda kullanilmaktadir. VAR
teknigi, ekonometrik modelin kurulmasi sirasinda modeli kisitlayan c¢esitli
varsayimlarin kullanilmasin1  gerektirmemektedir. Dolayisiyla model, miimkiin
oldugunca iktisat teorilerinden bagimsiz olusturulabilmektedir. Bu sayede
ekonometrik modeller daha dogru tanimlanmakta, yapilan nedensellik testlerinin
giivenilirligi artmakta ve degisken seciminden kaynaklanan sorunlarin disindaki

sorunlar, biiyiik olclide azaltilabilmektedir.

Kibritgioglu (1999) ve Kenar (2000)’1n da ifade ettigi gibi VAR yaklasimi
kullanilan modellerde, belli bir sayida degisken secilmekte ve degiskenler kendi
gecikme degerleriyle ayni model icerisinde birlikte degerlendirilmektedir. Yani,
secilen biitiin degiskenler birlikte ele alinmakta ve bir sistem biitiinliigli igerisinde
incelenmektedir. VAR modelleri, iktisat teorilerinin one siirdiigii kisitlama ve
varsayimlarin, model tanimini bozmasina izin vermemekte ve degiskenler arasi
iliskiler hakkinda bir 6n kosul getirmemektedir. Dolayisiyla ekonomistlerin model
kurma asamasinda yapmak zorunda olduklari 6n varsayimlarin olumsuz etkileri

biiytik 6l¢iide ortadan kalkabilmektedir.

VAR analizi basit bir sekilde asagidaki gibi ifade edilebilmektedir
(Oztiirkler, 2002:68-71).

VAR modeli, yapisal ve standart olmak iizere iki sekilde sunulabilmektedir.

Yapisal VAR modeli matris notasyonu ile 36 nolu denklemdeki gibi yazilabilir.

BX, =l + X, +6LX 5 4. +r X, , +U, (36)

36 nolu denklemde

X, : Modele dahil edilen n degiskenin her birini igeren (n#*1) boyutundaki

vektordur.
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r, : Sabit terimler (n+*1) boyutundaki vektordiir.

r, :i=1,....., p (n*1) boyutundaki katsayilar vektoriidiir.

u, :Modeldeki degiskenlere olan soklar1 ifade etmektedir.
B : X,’nin elemanlar1 arasindaki es-anl1 geribildirimi ifade etmektedir.

36 nolu denklem de, X,’nin duragan oldugu varsayilmistir. 36 nolu
denklemde bulunan hata terimleri u,’ler ortalamasi, varyansi ve kovaryansi sabit

olan duragan hata terimlerini ifade etmektedir.

37 nolu denkleminin her iki yan1 B~ ile garpilarak model standart VAR

bi¢imine doniistiiriilebilir.

Xe=A +AX G +AX 5+ +A X, +e (37)

Burada, A, =B™'r,, A =B™'r, ...... , A, =B7r, ve e, =B'u, dur.

37 nolu denklemde

A, (n=*1) boyutundaki vektordiir.

A, : (n*n) boyutundaki katsayilarin matrisidir.
e,: (n*1) boyutunda hata terimlerinin vektortidiir.

37 nolu denklem 36 nolu denklemin indirgenmis bi¢imidir. e, ’de bulunan
hata terimleri u,’de bulunan hata terimlerinin bileseni olarak ifade edilebilmektedir.
u,’de bulunan hata terimleri beyaz giiriiltiilii oldugundan, e,’de bulunan hata

terimlerinin ortalamas1 sifir  ve varyansi sabit olmaktadir. Ayni1 zamanda

degiskenlerin birbirleri lizerinde cari etkilerinin olmamasindan dolay: e, de bulunan
hata terimleri varyans kovaryans matris Z ile ifade edilen bir korelasyona sahip
olmaktadir.

37 nolu denklemde A, matrisi, n sabit terimini gostermektedir. Ayrica her

bir A, matrisi n’ katsayilarim1 icermektedir. Bu yiizden n+ pn® terimlerinin tahmin

edilmesi gerekmektedir. 37 nolu denklemin sag tarafi sadece 6nceden belirlenmis
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degiskenleri icermektedir. Hata terimlerinin sabit varyansa sahip olduklar1 ve
aralarinda korelasyon olmadigi varsayilmaktadir. Bu yiizden modeldeki her bir
denklem En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) kullanilarak tahmin edilebilmektedir.
Ancak bu durumda belirlenme problemleriyle karsi karsiya kalinabilmektedir. Ciinkii
standart VAR formunu kullanarak tahmin edilen parametrelerin sayilari, yapisal

VAR modeli parametreleri elde etmek i¢in her zaman yeterli olmamaktadir.

Ayrica VAR modeli vektor hareketli ortalama (VMA) formunda da
yazilabilmektedir. VMA gosterimi, VAR sistemine dahil edilen degiskenler {izerinde
cesitli soklarin zaman igerisindeki rotasini izlememize izin vermektedir. Ornegin,
VMA etki-tepki fonksiyonlarin1 elde etmemizi saglayabilmektedir. 37 nolu
denklemin VMA gosterimi asagidaki gibi yazilabilir.

X, :/‘+Z De (38)
0

e, =B7'u, olarak gosterilmekteydi. Bu iliskiyi 38 nolu denklemde

degistirirsek asagidaki form elde edilebilmektedir.

X, =,u+Z @ By, (39)

(39) nolu denklemi asagidaki sekilde yazabilmek igin W, =® B™ olarak

ifade edelim.
X, :y+z YU, (40)

V', 'nin katsayilar1 etki-tepki fonksiyonu olarak adlandirilmaktadir. ‘¥ ’nin
katsayilar1 X, deki degisikliklerin tiim rotasinin iizerindeki yapisal U, soklarinin
etkilerini ortaya koymakta kullamlabilir. ‘P';’nin katsayilarindan, ayrica diger

degiskenler iizerindeki her bir sokun toplam etkileri veya etki carpanlarina
ulagilabilir. Fakat bu durumda tekrar belirleme problemiyle karsi karsiya kalinabilir.
Bu yiizden etki-tepkilerini belirlemek igin ek sinirlamalar koymak gerekmektedir.

Kullanilabilecek bir ¢esit sinirlama Choleski ayristirmasidir.
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37 nolu denklemdeki hatanin n donem ileriye yonelik tahmin hatasi sdyle

yazilabilir.
Xt+n - EXt+n = Z LIIjut+n—1 (41)
=0

41 nolu denklem kullanilarak X ’te yer alan her bir degiskenin n dénem
ileriye yonelik tahmin hatasi, u soklarmin varyanslarinin dogrusal bir fonksiyonu
olarak yazilabilir. Tahmin hatas1 varyansinin bu sekilde ayristirilmasi tahmin hatasi

varyans ayristirmasi olarak adlandirilmaktadir.

3. UYGULAMA ASAMASI

Bu alt boliimde amag cari islemler hesab1 ve sermaye hareketleri arasindaki
iliskiyi arasgtirmaktir. Uygulama yontemi olarak yukarida ana hatlar1 itibariyle
aciklanan VAR analizi kullanilacaktir. Bu yontemin se¢ilmesinin nedeni yukarida da
aciklandigr gibi, bu yontemin aragtirmanin konusu olan degiskenler arasindaki
davranigsal iligki iizerinde herhangi bir 6n kisitlama koymamasidir. Cari iglemler
hesab1 ve sermaye hareketlerinin davranissal iliskilerinin modellenmesindeki giigliik
de dikkate alindiginda, VAR ydnteminin bizim analizimiz a¢isindan uygunlugu daha

iyi anlagilmaktadir.
3.1. VERI SETI

Bu calismada yapilan amprik inceleme Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH)
($), Cari Islemler A¢igi (CA) ($), Londra Bankalararasi Para Piyasasi Faiz
Orani(LIBOR)(LB) (%), Bankalararasi1 Para Piyasasi Faiz Oram1 (BPPF) (%), reel
doviz kuru (RDK) (UFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru, 1995=100), kisa vadeli
sermaye hareketi (KVSH) ($), portfoy yatirnmlari (PY) ($) ve dogrudan yatirimlar
(DY) ($) verileri kullanilmigtir. Ayn1 zamanda bu ¢alisma 1992:1- 2007:4 donemi ii¢
aylik verilerinden hareketle yapilmustir.

Libor verileri icin Ingiltere Bankalar Birligi
(http://www.bba.org.uk/bba/jsp/polopoly.jsp?d=141), diger veriler i¢in Tiirkiye

Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
(http://www.tcmb.gov.tr) kullanilmistir.
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Diinya faiz oran1 igin Ingiltere Bankalar Birliginin aciklamis oldugu LIBOR
faiz serileri gosterge olarak secilmistir. Tiirkiye’de banka ve 0zel kesimin
yurtdisindan borglanmasinda ¢ogu kez LIBOR secildiginden model i¢in LIBOR
uygun bir se¢imdir. Bankalar aras1 para piyasasi faiz orani ile libor arasindaki fark

olarak tanimladigimiz faiz farki (FF) modele dahil edilmistir.

Reel doviz kuru olarak IMF tanimina gore Belgika, 1spanya, Isvigre, Fransa,
Hollanda, italya, ABD, Ingiltere, Almanya, Isve¢, Avusturya, Kanada, Japonya,
Kore, Iran, Brezilya ve Yunanistan’dan olusan iilkelere gore hesaplanmis 1995 baz
yili ile reel efektif doviz kuru endeksi kullanilmistir. Hesaplamalarda Eviews paket

programindan yararlanilmistir.
3.2.ARASTIRMA BULGULARI

Calismadaki sonuclarin giivenilir olmasi agisindan ele alinan serilerin
duraganliginin test edilmesi gerekmektedir. Modelde duragan olmayan seriler
kullanildigr zaman, modelde yer alan degiskenler arasinda gercekte var olmayan
iliskinin ortaya ¢ikmasma neden olabilmektedir. Serilerin duraganliginin
incelenebilmesi igin ADF birim kok testi uygulanmistir. Tablo 19°da modelde

kullanilan degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglari verilmistir.

Tablo 19. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF T.es‘,t Kritik
Istatistigi Deger
GSYIH 1,712476 -1,613346
CA -4,654388 -2,90766
BPPF -3,820477 -3,168695
LB -3,426161 -3,3169372
RDK -5,88153 -2,591396
KVSH -6,788225 -2,591396
PY -5,484976 -2,591396
DY -5,128423 -2,591396

Not: Kritik Degerler Mackinnon %10 kritik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 19; GSYIH, CA, BPPF, LB, RDK, KVSH, PY, DY degiskenleri igin
yapilan ADF birim kok testi degiskenlerin duragan ilk test sonuclarmi vermektedir.

CA ve RDK degiskenleri birinci fark seviyesinde duragandir. Yani CA ve RDK,
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DCA ve DRDK ise duragandir. CA ve RDK degiskenleri disindaki degiskenler ise
1 (0) *dir. Yani modele katildiklart bigimleriyle duragandir.

Tiirkiye’de cari islemler hesabi ile sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi
ortaya koymak amaciyla yedi degiskenli bir VAR modeli olusturulmustur. Cari
islemler hesabi ile sermaye hareketleri arasindaki iligskide faiz farki degiskeni

baglanti/gecis degiskeni olarak modele dahil edilmistir.

VAR modeli tahmin sonuglar1 12 geyrek yillik donem igin Etki —TepkKi
(Impulse- Response) fonksiyonu yontemiyle yorumlanmaktadir. Etki —Tepki
fonksiyonunda bir degiskene bir standart sapma sok verilerek model igerisinde yer
alan degiskenlerin bu soka karsi ne yonde ve ne Olgiide tepki gosterdikleri

belirlenmeye calisilmaktadir.

VAR modeli tahmini sonucu Etki-Tepki Fonksiyonu 12 ¢eyrek yil tahmin
grafikleri Tablo 20°de verilmistir.
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Tablo 20. Etki — Tepki Fonksiyonu Sonuglari (12 Ceyrek Yil)

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Tablo 20’de Etki-Tepki fonksiyonlar1 sonuglarina gore modelimizin bulgulari
sOyle aciklanabilir.

Tablo 20°de birinci satirdaki grafikler gayrisafi yurt i¢i hasilanin, cari
islemler aci81, faiz farki, reel déviz kuru, kisa vadeli sermaye hareketleri, portfoy
yatinmlart ve dogrudan yatirimlarda ortaya c¢ikan soklara gosterdigi tepkileri

yansitmaktadir.

Etki tepki fonksiyonu tahmin sonuglarma gore i¢inde bulunulan dénemde
bliylimede ortaya ¢ikan pozitif bir sok ekonomik biiylime iizerinde arttirici etkide

bulunmaktadir.

Cari islemler agiginda ortaya ¢ikan bir sok durumunda ekonomik biiyiime
olumsuz etkilenmektedir. Cari islemler acigindaki artis toplam harcamalarda ortaya
¢ikan bir sizintiy1 ifade ettiginden ekonomik biiyiime olumsuz etkilenebilmektedir.
Bu sonug bir yandan makroekonomik denge kuraminin 6ngoriisii ile uyumlu olmasi
yaninda, cari islemler acigina yonelik ekonomik politika yaklagimina iliskin ipuglar
da tagimaktadir. Bu sonuca gore Tiirkiye istikrarli pozitif bir biiylime oranina sahip

olabilmesi i¢in cari islemler agigin1 giderecek yapisal doniisiim gergeklestirilmelidir.

Faiz farkinda ortaya c¢ikan bir sok durumunda ekonomik biiyiime hizi
olumsuz etkilenmektedir. Bu durum sdyle agiklanabilir. Faiz oranlarindaki artisin iki
etkisi bulunmaktadir. Reel faiz oranlarinin artmasi yurti¢i yatirimlart olumsuz
etkilemektedir. Fakat yurtici reel faiz oranimnin diinya faiz oranindan biiyiik olmasi
durumunda dogrudan yatirimlar olumlu etkilenmektedir. Yurti¢i yatirimlarda
gerceklesen olumsuz etki, dogrudan yatirimlar tarafindan gerceklesen olumlu etkiden

daha fazla olmas1 durumunda ekonomik biiyiime hizi olumsuz etkilenmektedir.

Reel doviz kurunda ortaya ¢ikan bir sok durumunda ekonomik biiylime
hizinda artis meydana gelmektedir. Bu sonug soyle acgiklanabilir. Reel doviz kurunun
artmas: sonucunda ihracat artmakta, ithalat azalmaktadir. Bu durumda net ihracat

artmakta dolayisiyla gayri safi yurti¢i hasila artmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikan bir sok durumunda ekonomik
biiylime hizi olumsuz etkilenmektedir. Bu durumu soyle aciklayabiliriz. Kisa vadeli

sermaye hareketlerinin artmasmin bir nedeni iilkede faiz oranlarinin artmasidir.
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Ulkede faiz oranlarimin artmasi yurtici yatirimlari diisiirebileceginden gayri safi

yurti¢i hasila azalmaktadir.

Portfoy yatirimlarinda ve dogrudan yatinmlarda ortaya cikan bir sok
durumunda ekonomik biiylime hizinda artis meydana gelmektedir. Portfoy
yatirimlarinin ve dogrudan yatirimlarin artmasi ekonomideki beklentilerin olumlu
oldugunun bir gostergesi olmaktadir. Bu durumda ekonomik biiyiime hizi

artmaktadir.

Tablo 20°de ikinci satirdaki grafikler cari islemler agiginin, gayrisafi yurt ici
hasila, cari iglemler aci1g1, faiz farki, reel doviz kuru, kisa vadeli sermaye hareketleri,
portfoy yatirimlart ve dogrudan yatirimlarda ortaya ¢ikan soklara gosterdigi tepkileri

yansitmaktadir.

Etki tepki fonksiyonu tahmin sonuglarina goére icinde bulunulan dénemde
biiylimede ortaya ¢ikan pozitif bir sok durumunda cari islemler agig1 dalgali bir seyir
izlemistir. Bu duruma gore ekonomik biiylime dolayisiyla ekonomiye olan giiven
artmaktadir. Ekonomiye gilivenin artmasi sermaye girislerini tesvik etmektedir.
Dolayisiyla cari islemler a¢ig1 finanse edilebilmekte ve cari islemler acgigi
azalmaktadir. Ayrica ekonomik biiylimenin gerceklestigi bazi donemlerde
ekonomiye giivenin artmasi durumunda daha yiiksek kar beklentisi ortaya
cikmaktadir. Bu durum yatirimlar arttirp, tasarruflari gegici olarak diisiirmektedir.
Tasarruflarin  dligmesi sonucu ortaya ¢ikan tasarruf agigi ulusal kaynaklarla

giderilemedigi siirece cari islemler ac1g1 ortaya ¢ikmaktadir.

Cari islemler agiginda ortaya c¢ikan bir sok durumunda cari islemler agigi
dalgali bir seyir izlemektedir. Bu durumu sdyle aciklayabiliriz. Ekonomide cari
islemler a¢iginin artmasi dolayisiyla ekonomiye giiven azalmaktadir. Bu durumda
cari islemler agigini finanse eden sermaye hareketlerinde azalma meydana
gelmektedir. Cari islemler agi@inin finanse edilememesi dolayisiyla cari agik
artmaktadir. Ayrica bazi1 donemlerde cari islemler aciginin finanse edilebilmesi i¢in

hiikiimet 6nlemler almaktadir. Bu durumda cari islemler agi1g1 azalmaktadir.

Faiz farkinda ortaya ¢ikan bir sok durumunda projeksiyon déneminin tamami
dikkate alindiginda faiz farki ile cari islemler agig1 arasinda belirgin sistematik bir

iliski gbzlenmemektedir.
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Reel doviz kurunun artmasi durumunda cari islemler agiginin dalgali bir seyir
izledigi gozlenmektedir. Bu durumu soyle agiklayabiliriz Doviz kurunun yiikseldigi
ya da olmasi gereken gergek degere yaklastigi donemlerde ihracat artmakta, ithalat

azalmaktadir. Dolayisiyla dis ticaret agig1 ve cari islemler agi1g1 azallmaktadir.

Projeksiyon doneminin tamami dikkate alindiginda kisa vadeli sermaye
hareketleri, portfdy yatirimlart ve dogrudan yatirimlarin artmast durumda cari

islemler agiginda belirgin bir degisiklik gozlenmemektedir.

Tablo 20°de tigiincii satirdaki grafikler faiz farkinin, gayrisafi yurt i¢i hasila,
cari iglemler agig1, faiz farki, reel doviz kuru, kisa vadeli sermaye hareketleri,
portfoy yatirimlart ve dogrudan yatirimlarda ortaya ¢ikan soklara gosterdigi tepkileri

yansitmaktadir.

Etki tepki fonksiyonu tahmin sonuclarina gore gayri safi yurti¢i hasilanin
artmas1 durumunda bankalar arasi para piyasasi faiz orani ile LIBOR arasindaki fark
olarak tanimladigimiz faiz farki azalmaktadir. Bu durumu soyle agiklayabiliriz. Gayri
safi yurtigi hasilanin artmasi ekonomide istikrari arttirmaktadir. Dolayisiyla tilkedeki
faiz orani ile diinya faiz orani arasindaki fark azalmaktadir. Bu durumda faiz farki

azalmaktadir.

Cari islemler a¢igmin arttigt donemlerde faiz farki artma egilimi
gostermektedir. Bu durumu soyle aciklayabiliriz. Bir iilkede cari islemler agiginin
bulunmasi, iilkede tasarruf ag¢iginin bulundugu anlamina gelmektedir. Ulusal
yatirimlarin ulusal tasarruflari agsmasi durumunda {iilkede faizler iizerinde baski

yaratmaktadir.

Faiz farkinin artmasi durumunda faiz farki artma egilimi gostermektedir. Bu
durumu s0yle agiklayabiliriz. Faiz oranlarinin yiikselmesi dolayisiyla iilkeye sermaye
girisi ger¢ceklesmektedir. Sermaye girisi Tiirk Lirasina olan talebi arttirmaktadir. Para
talebinin artmasi dolayisiyla faiz oranlar1 artmaktadir. Ayrica faiz farkinin artmasi

dolayisiyla gerceklesen sermaye girisini slirdiirebilmek icin faiz farki artmaktadir.

Reel doviz kurunun artmasi durumunda faiz farki azalmaktadir. Bu durumu
soyle aciklayabiliriz. Reel doviz kurunun artmasi dolayisiyla ihracat artmakta, ithalat
azalmaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikan cari islemler ac¢ig1 azalmaktadir. Dolayisiyla

iilkede tasarruf acig1 bulunmamaktadir. Bu durumda faiz oranlar1 azalmaktadir.
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Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi durumunda faiz farki artma
egilimi gostermektedir. Bu durumu sdyle aciklayabiliriz. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin artmasi sonucunda kisa vadeli sermayeyi siirdiirebilmek i¢in faiz farki

artma egilimi gostermektedir.

Portfoy yatirimlarinin artmasi durumunda faiz farki azalmaktadir. Bu durumu
sOyle agiklayabiliriz. Portfdy yatirimlarinin artmasi sonucunda lilkeye sermaye girisi
gerceklesmektedir. Bu durumda iilkedeki tasarruf a¢ig1 azalabilmekte dolayisiyla faiz

farki azalmaktadir.

Dogrudan yatirimlarin artmasit durumunda faiz farki 6nce artma egilimi,
ilerleyen yillarda azalma egimi gostermektedir. Bu durumu sdyle agiklayabiliriz.
Faiz farkinin artmasi dolayisiyla iilkeye sermaye girisi ger¢eklesmektedir. Bu durum
ekonomide olumlu beklentiler yaratmakta ve dogrudan yatirimlari artmaktadir.
Ayrica faiz farkinin artmasi dolayisiyla ekonomide yatirimeilar faiz farkinin yarattig
kazanct elde etmek isteyebileceklerdir. Bu durum dogrudan yatirimlar

azaltmaktadir.

Tablo 20’de dordiincii satirdaki grafikler reel doviz kurunun, gayrisafi yurt igi
hasila, cari iglemler aci1g1, faiz farki, reel doviz kuru, kisa vadeli sermaye hareketleri,
portfoy yatirimlart ve dogrudan yatirimlarda ortaya ¢ikan soklara gosterdigi tepkileri

yansitmaktadir.

Etki tepki fonksiyonu tahmin sonuglarina gore gayri safi yurti¢i hasilanin
artmasi durumunda reel doviz kuru artma egilimi gostermektedir. Bu durumu sdyle
aciklayabiliriz. Biiyiimenin artmasi ile ithal mallara olan talep artmaktadir. Ithal
mallara olan talebin artmasi dolayisiyla dovize talep artmakta ve reel doviz kuru

artmaktadir.

Cari islemler agiginin artmasi durumunda reel doviz kuru azalmaktadir. Bu
durumu soyle aciklayabiliriz. Cari islemler agiginin arttigi donemlerde ithalat artma
egilimi gostermekte, ihracat azalma egilimi gostermektedir. Dolayisiyla ihracatin

ithalattan daha az oldugu donemlerde reel doviz kuru diisiik olmaktadir.

Faiz farkinin artmasi durumunda reel doviz kuru azalma egilimi

gostermektedir. Bu durumu soyle agiklayabiliriz. Faiz farkinin artmasi dolayisiyla
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ilkeye sermaye girisi gerceklesmektedir. Bu durumda doviz arzi artmakta, reel doviz

kuru azalmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmast durumunda reel doviz kuru
azalmaktadir. Bu durumu sdyle aciklayabiliriz. Kisa vadeli sermaye girisinin
gerceklesmesi dolayisiyla doviz arzi artmaktadir. DOviz arzinin artmasi reel doviz

kurunun azalmasina neden olmaktadir.

Projeksiyon doneminin tamami dikkate alindiginda portféy yatirimlarinin

artmas1 durumda reel déviz kurunda belirgin bir degisiklik gézlenmemektedir.

Dogrudan yatirimlarin artmasit durumunda reel doviz kuru artma egilimi
gostermektedir. Dogrudan yatirimlar ilkenin ihracatini olumlu etkilemektedir.

Thracatin artmas: dolayisiyla déviz kuru artma egilimi gdstermektedir.

Tablo 20’de besinci satirdaki grafikler kisa vadeli sermaye hareketlerinin,
gayrisafi yurt ici hasila, cari islemler agig1, faiz farki, reel doviz kuru, kisa vadeli
sermaye hareketleri, portfdy yatirimlart ve dogrudan yatirimlarda ortaya c¢ikan

soklara gosterdigi tepkileri yansitmaktadir.

Etki tepki fonksiyonu tahmin sonuglarina gore, gayri safi yurti¢i hasilanin
artmast durumunda kisa vadeli sermaye hareketleri artma egilimi gostermektedir. Bu
durumu soyle agiklayabiliriz. Biiyiime hizinin artmasi ekonomiye giiveni artmakta

dolayisiyla sermaye hareketleri artma egilimi gostermektedir.

Cari islemler acigmin artmasi durumunda kisa vadeli sermaye hareketleri
dalgal1 bir seyir izlemektedir. Bu durumu soyle agiklayabiliriz. Cari islemler agiginin
artmas1 ekonomiye giiveni azaltmaktadir. Ekonomiye giivenin azalmasi dolayisiyla
kisa vadeli sermaye hareketleri azalmaktadir. Ayrica cari islemler aciginin artmasi
dolayisiyla hiikiimet onlemler almaktadir. Cari islemler agigini finanse etmek icin
sermaye girisi Ozendirilmektedir. Bu durumda kisa vadeli sermaye hareketleri

artmaktadir.

Faiz farkinin artmasi durumunda kisa vadeli sermaye hareketlerinde pozitif
fakat diisiik bir etki gozlenmektedir. Bu durumu soyle agiklayabiliriz. Faiz farkinin
artmast kisa vadeli sermaye hareketlerini 6zendirebilmektedir. Dolayisiyla faiz

farkinin artmasi kisa vadeli sermaye hareketlerini arttirmaktadir. Fakat uluslararasi
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yatirimet faiz farki kadar doviz kuruna ve ekonomik ve siyasal risklerin belirledigi
tilke riskine gore hareket etmektedir. Bu yilizden etkinin diisiik oldugu

gozlenmektedir.

Reel doviz kurunun artmasi durumunda kisa vadeli sermaye hareketleri artma
egilimi gostermektedir. Bu durumu soyle aciklayabiliriz. Reel doviz kurunun artmasi
Tirk Lirast cinsinden yatirim potansiyelini arttirmaktadir. Bu durum kisa vadeli

sermaye hareketlerini 6zendirmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi durumunda kisa vadeli sermaye
hareketleri Once artma egilimi gostermekte, daha sonra azalma egilimi
gostermektedir. Bu durumu s6yle agiklayabiliriz. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin
artmasinin  siirdiiriilebilmesi i¢in faiz farki artmaktadir. Dolayisiyla dogrudan
yatirimlar azalmaktadir. Bu durum ekonomideki beklentilerin olumsuz olmasina yol

acmakta ve kisa vadeli sermaye hareketleri azalmaktadir.

Portfdy yatirnmlarinin artmasi durumunda kisa vadeli sermaye hareketleri
dalgal1 bir seyir izlemektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri portfoy yatirimlari
icerisinde yer alan varliklar kalemini de igermektedir. Dolayisiyla kisa vadeli
sermaye hareketlerinin arttigi bazi donemlerde portfoy yatirimlari artma egilimi
gostermektedir. Ayrica kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlari
birbirinin alternatif yatirim bi¢imidir. Bu durumda portfoy yatirimlarinin artmasi kisa

vadeli sermaye hareketlerinin azalmasina neden olmaktadir.

Dogrudan yatirimlarin artmasi durumunda kisa vadeli sermaye hareketleri
artma egilimi gostermektedir. Bu durumu soyle agiklayabiliriz. Dogrudan
yatirnmlarinin artmasi ekonomiye giivenin arttiinin bir gostergesidir. Ekonomiye
giivenin artmas1 dolayisiyla kisa vadeli sermaye hareketleri artma egilimi

gosterebilmektedir.

Tablo 20’de altinci satirdaki grafikler portfoy yatirimlarinin, gayrisafi yurt igi
hasila, cari islemler aci181, faiz farki, reel doviz kuru, kisa vadeli sermaye hareketleri,
portfoy yatirimlar ve dogrudan yatirimlarda ortaya ¢ikan soklara gosterdigi tepkileri

yansitmaktadir.

Etki tepki fonksiyonu tahmin sonuglarina gore, gayri safi yurti¢i hasilanin

artmast durumunda portf0y yatirimlari artma egilimi gostermektedir. Bu durumu
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sOyle aciklayabiliriz. Ekonomik biiylimenin artmasi ekonomiye giivenin artmasina

yol agmakta ve yatirimlarin artmasina neden olmaktadir.

Cari islemler agiginin artmasi durumunda portfoy yatirimlar1 genelde azalma
egilimi gostermektedir. Bu durumu soyle aciklayabiliriz. Cari islemler agiginin
artmast ekonomiye giivenin azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla portfoy

yatirimlart azalma egilimi gostermektedir.

Projeksiyon déoneminin tamami dikkate alindiginda faiz farkinin artmasi ve
reel doviz kurunun artmasi durumda portféy yatirimlarinda belirgin bir degisiklik

gozlenmemektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi durumunda portfoy yatirimlar
azalma egilimi gostermektedir. Bu durumu soyle aciklayabiliriz. Kisa vadeli sermaye
ve portfdy yatirimlart birbirinin alternatif yatirim bi¢imidir. Dolayisiyla kisa vadeli

sermaye hareketlerinin artmasi, portfoy yatirimlarini azaltmaktadir.

Portfoy yatirimlarinin artmasi durumunda portfoy yatirimlart 6nce artmakta,

ilerleyen dénemde belirgin bir degisiklik gozlenmemektedir.

Dogrudan yatirimlarin artmasi durumunda portfoy yatirimlari artma egilimi
gostermektedir. Bu durumu soyle agiklayabiliriz. Dogrudan yatirimlarin artmasi
ekonomiye giliveninin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla portfdy yatirimlar

artma egilimi gostermektedir.

Tablo 20°de yedinci satirdaki grafikler dogrudan yatirimlarin, gayrisafi yurt
ici hasila, cari islemler acigi, faiz farki, reel doviz kuru, kisa vadeli sermaye
hareketleri, portfoy yatirimlar1 ve dogrudan yatirimlarda ortaya cikan soklara

gosterdigi tepkileri yansitmaktadir.

Etki tepki fonksiyonu tahmin sonuglarina gore, gayri safi yurti¢i hasilanin
artmast durumunda dogrudan yatirimlar artma egilimi gostermektedir. Bu durumu
sOyle aciklayabiliriz. Ekonomik biiylimenin artmasi ekonomiye giivenin artmasina

yol agmakta ve yatirimlarin artmasina neden olmaktadir.

Cari islemler agiginin artmasi durumunda dogrudan yatirimlar azalmaktadir.
Bu durumu sdyle acgiklayabiliriz. Cari islemler agiginin artmasi ekonomiye giiveni

azaltabilmektedir. Dolayistyla dogrudan yatirimlar azalma egilimi géstermektedir.
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Faiz farkinin artmasi durumunda dogrudan yatirimlar azalmaktadir. Bu
durumu soyle aciklayabiliriz. Faiz farkinin artmasi1 dolayisiyla uluslararasi
yatirnmcilar faiz farkindan getiri elde etmeyi tercih edebilmektedir. Bu durumda

dogrudan yatirimlar azalmaktadir.

Reel doviz kurunun artmasi durumunda dogrudan yatirimlar artmaktadir. Bu
durumu sdyle agiklayabiliriz. Reel doviz kurunun artmasi ihracati 6zendirip, ithalati
caydirarak, cari islemler agig1 azalmaktadir. Bu durum ekonomiye giiveni arttirarak

dogrudan yatirimlar1 6zendirmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinde ortaya c¢ikan bir artis durumunda
dogrudan yatirimlar azalmaktadir. Bu durumu soyle aciklayabiliriz. Kisa vadeli
sermaye hareketlerindeki artis reel faiz oranlarmnin yiikselmesi sonucunda ortaya
cikmaktadir. Reel faizlerin yiikselmesi yurti¢i yatirimlari azaltmaktadir. Yurtici
yatirimlarin faiz etkisiyle azalmasi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin faiz etkisiyle
artmasindan daha fazla oldugu donemlerde ekonomik biiyiime olumsuz
etkilenmektedir. Ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenmesi dolayisiyla ekonomiye

giiven azalmakta ve dogrudan yatirimlar azalmaktadir.

Portfoy yatirimlarinin artmasi durumunda dogrudan yatirimlar artma egilimi
gostermektedir. Bu durumu sdyle aciklayabiliriz. Portfoy yatirimlarinin artmasi
genelde firmalarin ekonomideki olumlu beklentilerini yansittigindan dogrudan

yatirimlar artmaktadir.

Dogrudan yatirimlarin artmasi durumunda dogrudan yatirimlar artmaktadir.
Bu durumu séyle agiklayabiliriz. Dogrudan yatirimlarin artmasi ekonomide olumlu
beklentilerin oldugunun gostergesidir. Bu durumda dogrudan yatirimlarin artmasi

dogrudan yatirimlar1 6zendirmektedir.
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SONUC

Ulkeler icin cari islemler hesabr ve sermaye hareketleri arasindaki iliski
konusunda iki goriis hakim olmaktadir. Bunlardan ilk goriis, sermaye hareketlerinin
serbest oldugu lilkelerde sermaye hareketleri ile cari islemler hesabi arasinda birebir
iliski bulunmamasidir. Cari islemler hesabinin fazla verdigi donemlerde {ilkede
yiiksek faizlerin olmasi durumunda iilkeye sermaye girisi gerceklesmektedir.
Dolayisiyla cari islemler hesabmin fazla verdigi donemlerde sermaye hareketleri
fazla vermektedir.

Cari islemler hesab1 ve sermaye hareketleri arasindaki iliski konusundaki
ikinci goriis ise; cari islemler agig1 veren bir lilkede sermaye hareketlerinin fazla
vermesidir. Cari islemler acig1 veren bir iilkede tasarruf agigi bulunmaktadir. Bu
tasarruf a¢ig1 ulusal kaynaklarla giderilemedigi siirece faizler iizerinde artis yoniinde
baski yapmaktadir. Faizlerin artmasi sermaye girisini Ozendirerek sermaye
hareketleri fazla vermesine yol agmaktadir. Dolayisiyla cari islemler hesabinin agik
verdigi donemlerde sermaye hareketleri fazla vermektedir.

Bu iki goriisten yola ¢ikarak bu calismada Tiirkiye’de cari islemler hesab1 ve
sermaye hareketleri arasindaki iligski a¢iklanmaya g¢aligilmistir. Bu ¢alismanin amaci
VAR modeli yontemi kullanilarak Tiirkiye’de cari igslemler hesabinda olusan bir
olumsuzluk durumunda sermaye hareketlerinin durumunu aragtirmaktir.

Uygulanan etki tepki fonksiyonu sonucuna gore gayri safi yurti¢i hasiladaki
bir artis durumunda cari islemler agig1 artma egilimi gostermektedir. Cari islemler
acigindaki artis durumunda faiz farki artma egilimi gostermektedir. Bankalar arasi
para piyasasi faiz oran1 ve LIBOR arasindaki fark olarak tamimlanan faiz farkmin
artmas1 durumunda reel doviz kuru azalma egilimi gostermektedir. Reel doviz
kurunun artmast durumunda kisa vadeli sermaye hareketleri artma egilimi
gostermektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi durumunda portfoy
yatirimlart azalma egilimi gostermektedir. Portfoy yatirimlariin artmas1 durumunda
dogrudan yatirimlar artma egilimi gostermektedir.

Uygulanan model sonuglarma gore; ekonomik biiylime hizindaki artis
ekonomiye giiveni arttirarak daha yiiksek kar beklentisi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu

durum yatirnmlart arttirmaktadir. Yatirimlardaki hizli artis sonucunda tasarruf acigi
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ortaya ¢ikmaktadir. Tasarruflarin diismesi sonucu ortaya ¢ikan tasarruf agigi ulusal
kaynaklarla giderilemedigi siirece cari islemler agigi ortaya c¢ikmaktadir. Cari
islemler aciginin artmasi faiz farkini arttirmaktadir. Bu durumu soyle agiklayabiliriz.
Cari islemler agig1 veren bir iilkede tasarruf agig1r bulunmaktadir. Bu tasarruf acgigi
faizleri arttirmaktadir. Faiz farkinin artmasi reel doviz kurunu azaltmaktadir. Bu
durumu soyle agiklayabiliriz. Faiz oranlarmin artmasi sonucunda iilkeye sermaye
girisi gerceklesmektedir. Bu durumda doviz arzi artmakta ve reel doviz kuru
diismektedir. Reel doviz kurunun diismesi sonucunda kisa vadeli sermaye hareketleri
azalmaktadir. Bu durumu s6yle agiklayabiliriz. Reel doviz kurunun diismesi ihracati
caydirip, ithalat1 6zendireceginden cari islemler agiginin artmasina neden olmaktadir.
Bu durum ekonomiye giivenin azalmasimma ve kisa vadeli sermaye girisinin
azalmasina neden olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin azalmasi
durumunda portfoy yatirimlar1 ve dogrudan yatirimlar artma egilimi gostermektedir.
Sonug olarak Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiyiime, cari islemler agigi,
bankalar arasi para piyasasi faiz oram ile LIBOR arasindaki fark olarak tanimlanan
faiz farki, reel doviz kuru, kisa vadeli sermaye hareketleri, portfdy yatirimlari,
dogrudan yatirimlar degiskenleri ile gercgeklestirilen VAR modelinde cari islemler
acigmin arttigi donemlerde sermaye hareketlerinin artma egilimi gosterdigi

gozlenmektedir.
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EKLER

DENGESI KALEMLERI

ODEMELER DENGESI AYRINTILI SUNUM

SERMAYE VE FINANS HESABI

SERMAYE HESABI

Gog¢men Transferleri

W= >

FINANS HESAPLARI

Diger Yatirimlar

3.1.1. Ticari Krediler
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3.1.2. Krediler

3.1.2.1. Merkez Bankasi

3.1.2.2. Bankalar

1313, | BankalannDoviz Varlklan [ | - |
3.14. Diger Varliklar

3.1.4.1. Merkez Bankasi

3.14.2. Diger Sektorler

3.2. Yikimlilikler

3.2.1. Ticari Krediler

3.2.1.1. Uzun Vade

3.2.1.1.1. Kullanim

3.2.1.1.2. Geri Odeme
13212 |  KisaVade [ [ ] + |
3.2.1.2.1. Kullanim

3.2.1.2.2. Geri Odeme

3.2.2. Krediler |

3.2.2.1. Merkez Bankasi

3.2.2.1.1. Uluslar aras1 Para Fonu Kredileri
3.2.2.1.1.1. Kullanim

32.21.1.2. Geri Odeme

3.2.2.1.2. Uzun Vade

3.2.2.1.2.1. Kullanim
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3.2.2.2. Genel Hiikiimet
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3.2.2.2.2.1. Kullanim |
3.2.2.2.2.2. Geri Odeme
3.2.2.3. Bankalar
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3.2.2.4. Diger Sektorler
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3.2.2.4.1.2. Geri Odeme
3.2.3. Mevduatlar

3.2.3.1. Merkez Bankasi
3.2.3.1.1. Uzun Vade
3.2.3.2.1. Yurtdig1 Bankalar

3.2.32.2. Yurtdist Kisiler

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr
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YILLIK ORTALAMA HAM PETROL VARIL FIYATI US($)

Yillar | Petrol Fiyati US($)*
1961 2.1
1962 2.2
1963 2.3
1964 2.3
1965 2.1
1966 2.0
1967 2.0
1968 1.9
1969 1.9
1970 1.9
1971 2.3
1972 2.5
1973 3.5
1974 9.0
1975 10.9
1976 11.8
1977 13.3
1978 13.1
1979 18.1
1980 33.0
1981 38.1
1982 34.6
1983 30.7
1984 29.5
1985 29.0
1986 14.6
1987 18.7
1988 15.2
1989 17.9
1990 23.9
1991 19.0
1992 18.7
1993 15.9
1994 15.6
1995 16.7
1996 20.3
1997 18.6
1998 12.0
1999 16.5
2000 27.0
2001 22.7
2002 23.4
2003 26.9
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2004 34.5
2005 50.1
2006 60.9

Kaynak: DPT, http://www.dpt.gov.tr
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BIiRIM KOK TEST SONUCLARI

GSYIH

Null Hypothesis: GSYIH has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.712476 0.9780
Test critical values: 1% level -2.603423
5% level -1.946253
10% level -1.613346
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GSYIH)
Method: Least Squares
Date: 03/21/08 Time: 01:53
Sample (adjusted): 1992Q3 2007Q3
Included observations: 61 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
GSYIH(-1) 0.027531 0.016077 1.712476 0.0929
D(GSYIH(-1)) 0.131455 0.137413 0.956647 0.3433
D(GSYIH(-2)) -0.175350 0.133992 -1.308663 0.1965
D(GSYIH(-3)) -0.199780 0.135480 -1.474614 0.1465
D(GSYIH(-4)) 0.229135 0.139030 1.648103 0.1055
D(GSYIH(-5)) -0.095188 0.142916 -0.666042 0.5084
D(GSYIH(-6)) -0.129418 0.141582 -0.914083 0.3650
D(GSYIH(-7)) 0.018714  0.140715 0.132996 0.8947
D(GSYIH(-8)) 0.499447  0.136980 3.646143 0.0006
D(GSYIH(-9)) -0.309083 0.151870 -2.035180 0.0470
R-squared 0.755043 Mean dependent var 1.59E+09
Adjusted R-squared  0.711816 S.D. dependent var 9.41E+09
S.E. of regression 5.05E+09 Akaike info criterion 47.67192
Sum squared resid  1.30E+21 Schwarz criterion 48.01796
Log likelihood -1443.993 Durbin-Watson stat 2.032547
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DCA

Null Hypothesis: D(CA) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 6 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.654388 0.0003
Test critical values: 1% level -3.536587
5% level -2.907660
10% level -2.591396
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CA,2)
Method: Least Squares
Date: 07/22/08 Time: 16:01
Sample: 1992Q1 2007Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CA(-1)) -2.336192 0.501933 -4.654388 0.0000
D(CA(-1),2) 1.032991 0.458991 2.250568 0.0284
D(CA(-2),2) 0.734746 0.412776 1.780009 0.0805
D(CA(-3),2) 0.431281 0.369275 1.167912 0.2478
D(CA(-4),2) 0.710174 0.281630 2.521654 0.0146
D(CA(-5),2) 0.532174 0.209938 2.534917 0.0141
D(CA(-6),2) 0.318996 0.137991 2.311714 0.0245
C -2.96E+08 1.83E+08 -1.619336 0.1110
R-squared 0.849643 Mean dependent var 2546875.
Adjusted R-squared 0.830848 S.D. dependent var 3.36E+09
S.E. of regression 1.38E+09  Akaike info criterion 45.04529
Sum squared resid 1.07E+20 Schwarz criterion 45.31516
Log likelihood -1433.449  F-statistic 45.20674
Durbin-Watson stat 1.913924  Prob(F-statistic) 0.000000
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BPPF

Null Hypothesis: BPPF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 5 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.820477 0.0217
Test critical values: 1% level -4.107947
5% level -3.481595
10% level -3.168695
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BPPF)
Method: Least Squares
Date: 03/21/08 Time: 01:48
Sample: 1992Q1 2007Q4
Included observations: 64
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
BPPF(-1) -0.613588 0.160605 -3.820477 0.0003
D(BPPF(-1)) -0.053322 0.162966 -0.327200 0.7447
D(BPPF(-2)) 0.469943  0.151287 3.106295 0.0030
D(BPPF(-3)) 0.190742  0.150958 1.263549 0.2116
D(BPPF(-4)) 0.146511 0.150845 0.971271 0.3356
D(BPPF(-5)) 0.275051 0.125633 2.189312 0.0328
C 35.26240  9.922645 3.553729 0.0008
@TREND(1992Q1) -0.407194 0.132925 -3.063340 0.0034
R-squared 0.508662 Mean dependent var -0.687500
Adjusted R-squared  0.447245 S.D. dependent var 15.64823
S.E. of regression 11.63407 Akaike info criterion 7.862221
Sum squared resid  7579.688 Schwarz criterion 8.132082
Log likelihood -243.5911 F-statistic 8.282068
Durbin-Watson stat  1.977365 Prob(F-statistic) 0.000001
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LB

Null Hypothesis: LB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 8 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.426161 0.0570
Test critical values: 1% level -4.110440
5% level -3.482763
10% level -3.169372
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LB)
Method: Least Squares
Date: 03/21/08 Time: 01:49
Sample (adjusted): 19920Q2 2007Q4
Included observations: 63 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LB(-1) -0.173410 0.050614 -3.426161 0.0012
D(LB(-1)) 0.489872 0.127313 3.847768 0.0003
D(LB(-2)) 0.208106  0.135903 1.531285 0.1318
D(LB(-3)) 0.296437  0.139075 2.131487 0.0378
D(LB(-4)) -0.162768 0.141456 -1.150661 0.2551
D(LB(-5)) -0.002256 0.136019 -0.016586 0.9868
D(LB(-6)) 0.196774  0.134991 1.457685 0.1509
D(LB(-7)) -0.066314 0.136467 -0.485936 0.6291
D(LB(-8)) 0.277476  0.128641 2.156979 0.0357
C 1.121180 0.339328 3.304117 0.0017
@TREND(1992Q1) -0.009268 0.003790 -2.445491 0.0179
R-squared 0.492470 Mean dependent var -0.001905
Adjusted R-squared  0.394868 S.D. dependent var 0.498070
S.E. of regression 0.387450 Akaike info criterion 1.098855
Sum squared resid ~ 7.806103 Schwarz criterion 1.473053
Log likelihood -23.61392 F-statistic 5.045698
Durbin-Watson stat  1.937900 Prob(F-statistic) 0.000041
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DRDK

Null Hypothesis: D(RDK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.881530 0.0000
Test critical values: 1% level -3.536587
5% level -2.907660
10% level -2.591396

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RDK,2)
Method: Least Squares
Date: 03/21/08 Time: 01:51
Sample: 1992Q1 2007Q4
Included observations: 64

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(RDK(-1)) -1.828679 0.310919 -5.881530 0.0000
D(RDK(-1),2) 0.596554  0.260456 2.290423 0.0256
D(RDK(-2),2) 0.435459 0.199199 2.186054 0.0328
D(RDK(-3),2) 0.298617 0.126070 2.368662 0.0211
C 1.218726  1.030170 1.183034 0.2415
R-squared 0.631853 Mean dependent var 0.143750

Adjusted R-squared  0.606893 S.D. dependent var 12.98853
S.E. of regression 8.143576 Akaike info criterion 7.107240

Sum squared resid  3912.752 Schwarz criterion 7.275903
Log likelihood -222.4317 F-statistic 25.31546
Durbin-Watson stat  2.041245 Prob(F-statistic) 0.000000
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KVSH

Null Hypothesis: KVSH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.788225 0.0000
Test critical values: 1% level -3.536587
5% level -2.907660
10% level -2.591396

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KVSH)
Method: Least Squares
Date: 03/21/08 Time: 01:43
Sample: 1992Q1 2007Q4
Included observations: 64

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
KVSH(-1) -0.856191 0.126129 -6.788225 0.0000
C 892.2036 523.7365 1.703535 0.0935
R-squared 0.426351 Mean dependent var -67.35938

Adjusted R-squared  0.417098 S.D. dependent var 5284.222
S.E. of regression 4034.397 Akaike info criterion 19.47385

Sum squared resid  1.01E+09 Schwarz criterion 19.54132
Log likelihood -621.1633 F-statistic 46.08000
Durbin-Watson stat  2.026388 Prob(F-statistic) 0.000000
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PY

Null Hypothesis: PY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.484976 0.0000
Test critical values: 1% level -3.536587
5% level -2.907660
10% level -2.591396

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PY)
Method: Least Squares
Date: 03/21/08 Time: 01:45
Sample: 1992Q1 2007Q4
Included observations: 64

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
PY(-1) -0.690259 0.125845 -5.484976 0.0000
C 344.1060 266.8820 1.289356 0.2021
R-squared 0.326709 Mean dependent var -71.79688

Adjusted R-squared  0.315849 S.D. dependent var 2474.894
S.E. of regression 2047.070 Akaike info criterion 18.11696

Sum squared resid  2.60E+08 Schwarz criterion 18.18442
Log likelihood -577.7426 F-statistic 30.08496
Durbin-Watson stat  1.897272 Prob(F-statistic) 0.000001
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DY

Null Hypothesis: DY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic based on AIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.128423 0.0001
Test critical values: 1% level -3.536587
5% level -2.907660
10% level -2.591396

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DY)
Method: Least Squares
Date: 03/21/08 Time: 01:46
Sample: 1992Q1 2007Q4
Included observations: 64

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DY(-1) -0.964665 0.188102 -5.128423 0.0000
D(DY(-1)) 0.178915 0.181730 0.984510 0.3291
D(DY(-2)) 1.135130 0.237971 4.770039 0.0000
D(DY(-3)) 1.650151 0.308584 5.347496 0.0000
D(DY(-4)) 1.144513  0.349273 3.276842 0.0018
D(DY(-5)) 1.042106  0.332325 3.135804 0.0027
D(DY(-6)) 0.848830 0.251233 3.378659 0.0013
C 299.9414  136.0699 2.204318 0.0316
R-squared 0.665724 Mean dependent var 4.781250

Adjusted R-squared  0.623940 S.D. dependent var 1516.004
S.E. of regression 929.6703 Akaike info criterion 16.62401

Sum squared resid 48400068 Schwarz criterion 16.89387
Log likelihood -523.9682 F-statistic 15.93233
Durbin-Watson stat  2.007489 Prob(F-statistic) 0.000000
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