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OZET

CARI ISLEMLER DENGESI VE CARi ACIKLARIN SURDURULEBILIRLIGI:
TURKIYE UYGULAMASI

VOLKAN BEKTAS

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dali
Danisman: Yrd.Dog¢.Dr. Fikret DULGER
Kasim 2007, 83 sayfa

Odemeler bilangosunun cari iglemler kalemi ticaret bilangosu (mal ve
hizmet ithalati ile ihracati arasindaki fark), net faktor gelirleri (faiz ve kar payi

gibi) ve net transfer 6demeleri (dis yardimlar gibi) toplamindan olusur.

Cari islemlere donemlerarasi tuketim duzgunlestirmesi yaklagimina gore
sermaye akimlari, ekonomik degiskenlere (¢iktl, yatirrm ve kamu harcamalar)
dénemsel soklarin varligi durumunda toplam tiuketimi dizgunlestirmek igin
tampon goérevi gorur. Bu baglamda Turkiye’'nin cari igslemler dengesinin optimal

patikasinda olup olmadigi donemlerarasi yaklagim kullanilarak test edilmigtir.

Gregory — Hansen (1996) es-butinlesme testini yapisal kirilma igin
kullanarak cari islem degigkenleri arasindaki potansiyel davranis degisikliklerini
gosteren iki alt donem elde edilmistir. Calismada Turkiye’nin cari iglemleri icin
Odeyebilirlik kosulu da degerlendiriimis ve iki alt donem igin donemlerarasi
optimizasyon modeline dayanilarak Turkiye'nin cari igslemler dengesinin optimal
tiketim diuzgunlestirmesi 6gesi bulunmus ve modelin performansini sinamak

icin hipotez testleri kurulmustur.

Sonuglar, 2000°li yillarin basinda tuketim ve nakit akim degiskeni arasindaki
iliskide yapisal bir kirllmanin oldugunu géstermektedir. Sonuglara gore Turkiye

gelecekteki tuketimini bugline ¢ekme egilimindedir. Ayrica sonuglara gore



ii
sermaye akimlari Turkiye’nin donemlerarasi butge kisitini yerine getirmesini

saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Cari islemler Dengesi, Cari Aciklar, Surdirtlebilirlik,

Dénemlerarasi Yaklasim
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ABSTRACT

CURRENT ACCOUNT AND CURRENT ACCOUNT SUSTAINABILITY:
APPLICATION OF TURKEY

Volkan BEKTAS

Master Thesis, Department of Economics
Supervisor: Asst.Prof.Dr. Fikret DULGER
November 2007, 83 pages

The current account of the balance of payments is the sum of the
balance of trade (exports minus imports of goods and services), net factor
income (such as interest and dividends) and net transfer payments (such as

foreign aid).

The intertemporal consumption-smoothing approach to the determination
of the current account implies that international capital flows act as a buffer to
smooth aggregate consumption in the face of temporary shocks in the
economic fundamentals (output, investment, and government spending). In this
context the current account of Turkey has been examined emprically using the
intertemporal approach to know whether the movement of the current account

follows the optimizing behavior.

Using the Gregory and Hansen (1996) residual-based tests for
cointegration in models with regime shifts, we get two sub periods, which
represent a potential behavior change between the current account variables.
The study also evaluated the solvency condition for Turkey’s current account,
and estimates the optimal consumtion-smoothing component for Turkey’s
current account based on an intertemporal optimization model for the two sub-
periods and carries out a hypothesis test to evaluate the performance of the

model.
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According to the results, in the early 2000s a structural break occured in

the relationship between consumption and net cash flows, in that Turkey

became more willing to substitute future consumption for current consumption.

The results also indicate that capital inflows have been consistent with the
satisfaction of Turkey’s intertemporal budget constraint.

Key Words: Current Account, Current Deficits, Intertemporal Approach,
Sustainability




ONSOz

Gelismis ve Ozellikle gelismekte olan ulkelerdeki cari agiklar konusu son
zamanlarda literatirde oldukga sik tartigsiimaktadir. Bu tez g¢alismasinda, cari
islemler dengesi ve cari agiklarin sdrduarulebilirligi  konusu aciklanmaya
calisilacak ve Turkiye ekonomisinin 1987:1-2007:1 ddnemindeki verileri
kullanilarak Turkiye icin cari agiklarin surdurulebilirligi ekonometrik olarak test
edilecektir.

Tez calismam slresince her turli destegini esirgemeyen sayin hocam
Yrd.Dog.Dr. Fikret Dulger’e, tez galismamin son asamasinda degerli katkilari ve
Onerileri nedeniyle sayin hocam Prof.Dr. Mahir Fisunoglu’na ve sayin hocam
Yrd.Dog¢.Dr. Kenan Lopcu’ya tesekkurlerimi sunuyorum. Bugunlere gelmemi

saglayan aileme tesekkur ediyorum.

Bu galisma T.C. Cukurova Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri

tarafindan i.i.B.F.2006YL7 proje numarasiyla desteklenmistir.
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GiRiS

Cari islemler dengesi makroekonomik performansin en o6nemli
gOstergelerinden biridir. Bazi gelismis ulkeler ile birlikte gelismekte olan ulkeler
de uzun yillardan beri cari agik problemi ile karsi karsiyadirlar. Ancak
gelismekte olan ekonomilerin gelismelerini surdurebilmek igin ihtiya¢ duyduklari
teknoloji, ara mali ve yatinm mallarini ithal etmeleri gerekmesine karsin bu
ulkelerin, petrol ihra¢g eden Ulkeler disinda, ihracat gelirleri ile ithalatlarini
gerceklestirmeleri mimkun degildir. Bu nedenle de gelismekte olan Ulkelerin
kalkinma ve buyumelerini dig agiklarla finanse etmeleri gerekmektedir.
Gelismekte olan Ulkelerde yuksek oranli ve uzun sureli cari islemler agiklari
ekonomide ciddi sorunlara yol acabilir. Uzun donemde bu acgiklarin varhidi yurtici
faiz oranlarinin goreli olarak artmasina ve gelecek nesillerin artan borg yUku
nedeniyle ile refah dizeyinin dismesine neden olabilir. Bu noktada dnemli olan

cari agigin varhgi degil, surdurulebilirligidir.

Turkiye ekonomisinde son yillarda gézlemlenen yuksek oranli cari islem
aciklari ekonomik tartismalarin baglica konusu olmustur. Bu tartigmalar iki kargit
eksende surmektedir: Birinci gorise gore cari acgiktaki artisin  nedeni
bliylUmeden kaynaklanan talep artisi nedeniyle meydana gelmektedir ve bu
durum 2001 Krizi’'nin ardindan gelen toparlanma suirecinin dogal bir sonucudur.
Bu goruse gore, ekonomideki canlanmanin bir slire sonra yavaglamasiyla cari
acik kendiliginden giderilecektir. ikinci gériise gore ise cari aciklardaki artisin
sebebi, reel ekonomiden bagimsiz belirlenen asiri degerli Turk Lirasi’dir. Doviz
kurunun kisa vadeli yabanci sermaye akimlari tarafindan belirlendigini savunan
bu gdruse gore cari acgiklarin 6ntiine gegmenin yolu kisa vadeli yabanci sermaye

akimlarinin kontrolinden ge¢cmektedir.

Turkiye Ekonomisinde 6zellikle 1980 sonrasinda uluslararasi piyasalara
entegre olmaya yonelik politikalarla birlikte yuksek cari islemler agiklari
gorulmus, bu aciklarin 1994 ve 2001 krizlerinin temel nedeni oldugu bazi

iktisat¢ilar tarafindan 6ne suralmustar.



Bu calismanin birinci boéluminde cari islemler dengesinin tanimi

yapilacak, temel milli gelir denklemleri kullanilarak cari islemler agiklanacaktir.

ikinci bélimde cari islemleri agiklamaya yonelik gelistirilen Esneklikler
Yaklagsimi, Toplam Harcama Yaklagimi, Mundell-Fleming Modeli ve
Doénemlerarasi Yaklasim agiklanacaktir.

Uclincli boliimde cari islemleri etkileyen faktérlerden ticaret hadleri,

maliye politikalari ve reel doviz kuru agiklanacaktir.

Doérdlinct boélumde cari aciklarin surdurdlebilirligi  tanimlanacak ve

literatlrdeki cari islemlerin strdurulebilirligine iliskin gostergelere deginilecektir.

Besinci bolumde ise cari aciklarin surdurulebilirligi Turkiye ekonomisinin
1987:1-2007:1 doénemindeki verileri kullanilarak Donemlerarasi Yaklasim
cercevesinde ekonometrik olarak test edilecek ve son bdlimde ise sonug ve

genel degerlendirme yapilacaktir.



BiRINCi BOLUM

CARI iSLEMLER DENGESI

1.1. Odemeler Bilangosu

Bir ekonominin yurt disi piyasalarla olan iktisadi iligkileri 6demeler
dengesi olarak bilinen bir bilango igine kaydedilmektedir. Odemeler dengesi, bir
ulkenin ddviz kazandirici ve doviz harcayici faaliyetlerini yilik bazda
sergilemektedir. Geleneksel olarak 6demeler dengesi bilangosu 4 ana

bolimden olusmaktadir:

1. Cari iglemler dengesi

2. Sermaye hareketleri dengesi
3. Net hata ve noksan

4. Rezerv hareketleri

Bu dort hesabin net bakiyesinin toplami tanim geregi sifirdir.

Cari iglemler dengesi icinde dis ticaret dengesi (ihracat — ithalat), turizm
gelir gider dengesi, yurt digi muteahhitlik hizmetleri, yurt disindan is¢i dovizleri
ve faiz 6demeleri ile kar transferleri kalemleri bulunur. Dolayisiyla cari islemler
dengesi esasen ekonominin reel kesiminin mal ticareti ve Uretici faktorlerinin
doviz gelir ve giderlerinin dengesini vermektedir. Kamuoyunda daha c¢ok
kullanilmakta olan dig ticaret acgigi kavramindan daha genis bir tanimlama
icermekte oldugundan, bir Glkenin déviz agiginin belirlenmesinde de énemli bir

gOsterge olarak degerlendiriimektedir.

Cari islemler dengesi eger acgik veriyorsa bu agigin —dogal olarak-
borclanma karsilanmasi beklenir. Dolayisiyla, eger cari iglemler agik veriyor ise,
sermaye hareketleri dengesinde bir fazla olmalidir. Sermaye hareketleri ise
finansal sermaye akimlarina dayali doviz giris ve cikislarini takip eder ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy akimlari, kisa ve uzun vadeli dig

krediler rakamlarini ifade eder. S6z konusu akimlar igerisinde dogrudan yabanci



sermaye yatirnmlari digindaki finansal sermaye girigleri dogasi geregi borg
arttirici 6zelliktedir. Bu yUzden, cari igslemlerdeki agigin mutlak anlamda buyuk

ya da kig¢uk olmasindan ziyade, nasil finanse edildigi nemlidir.

Cari agigin, dogrudan yatirimlar tirinden ya da uzun vadeye yayilmis
doviz girigleri ile finanse edilmesi gorece olarak daha az sorunlu oldugu
soylenebilir. Ote yandan cari acigin kisa vadeli ve dis borglari arttirici bicimde

sicak para akimlari ile finanse edilmesi tehlike arz etmektedir.

Eger cari iglemler ve sermaye hesaplari ile net hata noksan kalemlerinin
toplami sifirdan farkli bir rakam veriyorsa, bu rakam ddviz rezervlerine aktarilir.
So6z konusu pozitif bakiye 6demeler dengesi istatistiklerine eksi olarak girer ve
rezerv artislarina kaydedilir. Buradaki mantik, fazla veren doviz hesabinin
O0demeler dengesi istatistiklerinden gikartilarak, rezervlere eklenmesine dayanir.
Dolayisiyla 6demeler dengesi istatistiklerinde rezerv hareketlerinde eksi ifadesi
rezervlerin artmakta oldugunu (6demeler dengesindeki hesabin eksildigini) ifade

eder.

1.2. Cari islemler Dengesinin Tanimi

Cari iglem hareketleri dinamik bir makroekonomi konusudur. Cari islem
fazlalari ya da aciklari bir Glkenin dinyanin geri kalanina kargi alacaklarini veya
bor¢larini temsil eder ve bu yuzden hanehalklarinin, firmalarin ve kamunun
dénemlerarasi gelir segimlerini de gdstermektedir. ihracat ve ithalatin statik
dengesini gosteren tek donemli cari iglemler teorisi, tek donemli tasarruf ya da
yatinm teorisi ile ¢ok yakindan iligkilidir. CUnkl cari islem dengesizlikleri
doénemlerarasi tercihlere, acik ve fazlalari sinirlayabilen gelecekle ilgili
beklentilere yansir ve bu beklentiler cari iglemlerin yurtici denge yodnden

tanimlanmasinda gok dnemli bir rol oynar (Sachs, 1981, 212).

Kapali bir ekonomide tiketim cari esit olmak zorundadir. Disa agiimayla
birlikte uluslararasi piyasalardan borg¢lanabilme firsatiyla bu zorunluluk ortadan
kalkar. Alinan borglar faiziyle geri 6denir. Tuketimin birinci donemde arttigini

varsayalim. Gelirin ikinci donemde daha ylksek olacagdi varsayimiyla (Y, (Y,)



ulke birinci donemde C, (Y, kadar disaridan borglanacak, ikinci ddbnemde ise

(1+7)(C-Y,) kadar geri odeyecektir. Ikinci dénemdeki tiketim;
C, =Y, -(1+r)(C-Y,) esitligindeki gibi olacaktir (Obstfeld ve Rogoff, 1996, 5).

Bu esitlikte Y geliri, C tuketimi, r ise faiz oranini gostermektedir.

Bir Ulkenin bir dénemdeki cari iglemler dengesi, o ulkenin net dis
varliklarindaki degismeleri temsil eder. Eger Ulke cari iglemler fazlasi veriyorsa
bor¢ veren konumunda, cari islemler agigi veriyorsa borglanan konumundadir.
Net ihracat fazlasi olan ulke, bu fazlaya esit olacak sekilde net dis varlik elde
ediyordur. Cunku yabancilara, onlardan satin alinandan daha fazla satmaktadir.
Net dis ticaret acigi veren Ulke ise bu agik kadar yurtdisindan bor¢lanmaktadir
(Obstfeld ve Rogoff, 1996, 5).

Cari islem fazlalarini, ulusal gelirin yurtici harcamalardan farki, mal ve
hizmet ihracatinin ithalat ve gelir transferlerinden farki ya da ulusal tasarruflarin

yurtigi yatinnmlardan farki olarak da tanimlayabiliriz (Sachs, 1981, 213).

Bi+1, t donemi sonunda bir Ulkedeki net dig varliklarin degerini gdstersin,
bu durumda t donemi sonrasindaki cari iglemler dengesini C4, =B,, — B,
esitligindeki gibi tanimlayabiliriz. Genel olarak, sermaye hesabi ve kamu

harcamalarini modele dahil etmezsek, bir Ulke i¢in t ddonemindeki cari islemler

dengesi asagidaki gibidir.

CA, =B,,—B, =Y +rB,—C, (1.1)
Yukaridaki esitlikte rB { dnceki donemden elde edilen net dis varlik faiz

kazanglarindan ve wulusal sermaye ile yurt disinda vyapilan ekonomik

faaliyetlerden elde edilen kar paylarindan olusur. Bu esitlik, cari iglemlerin

ulkenin toplam geliri ile tuketimi arasindaki fark oldugunu gostermektedir.

Modele kamu harcamalarini eklersek;



CA =B, -B =Y +rB -C, -G, (1.2)

Kamu harcamalarindaki artigs kararinin cari iglemler dengesini nasil
etkiledigini gostermek i¢cin Kamu harcamalarinin birinci donemde G > 0 ve
ikinci ddonemde Gy = 0 oldugunu varsayalim. Bu durumda 6zel kesim gecici
vergilerin bir bolimuna ikinci dénemdeki gbérece ylksek vergi sonrasi gelire
kaydirmak icin borglanmak isteyecektir. Bu yuzden ulke birinci donemde agik,
ikinci ddnemde fazla verecektir. (Obstfeld ve Rogoff, 1996, 12).

Modele yatirrmi ekleyebilmek igin oncelikle ulusal servete vyurtici
sermaye stokunu dahil etmeliyiz. Boylece t donemi sonunda 6zel kesimin
toplam serveti net dig varlik ile yurti¢ci sermaye stokunun toplamindan (B 1 +

Ki+1) olusur. t ddnemi sonundaki sermaye stoku ise, sermayenin asinma payini

ihmal edersek, t ddnemindeki yatirrmdan ve sermayeden olusur.

Kt+1 = Kl‘ +1t (1 '3)

t + 1 donemi sonrasinda ulusal servetteki ve tasarruflardaki degisim

asagidaki gibidir;

(B +Kt+1)_(Bt+Kt):Yt+rBt_Ct_Gt (14)

t+1
Cari iglemler dengesine yatimlari dahil ettigimizde;
CA, =B,,-B, =Y, +rB,-C, -G, -1, (1.5)

S, =Y +rB, —C, — G, oldugundan gerekli duzenlemeleri yaptigimizda;

C4, =S8, -1, (1.6)

Denklem 6, ulusal tasarruflarin ulusal yatirimlara esit olmasi gerektigini,

aksi taktirde dengesizliklerin cari iglemlere yansiyacagini gostermektedir.



Yatirrm tasarruf esitligi cari iglemlerin temel olarak donemlerarasi bir konu
oldugunu gostermektedir. C4A =S -1 esitligi ekonomi politikalarinin ve ekonomik
dengesizliklerin cari iglemleri nasil etkileyecegini analiz etmek agisindan son
derece o6nemlidir. Ornegin koruyucu bir gimrik tarifesinin cari islemler

uzerindeki etkisi tarifenin tasarruf ve yatirimlari nasil etkileyecegine baghdir.



IKINCi BOLUM

CARI iSLEMLER DENGESINi ACIKLAMAYA YONELIK YAKLASIMLAR

Cari islemler dengesini agiklamaya yonelik gesitli teoriler gelistirilmistir.
Bu bolumde bu teorilerden Esneklikler Yaklagimi, Toplam Harcama Yaklasimi,

Mundell-Fleming Modeli ve Donemlerarasi Yaklasim acgiklanacaktir.

2. 1. Esneklikler Yaklagimi

Esneklikler yaklasimi, devallasyonun ticaret bilangosu Uzerindeki
etkilerini incelemek amaciyla C.F.Bickerdike (1920), J.Robinson (1947) ve L.
Metzler (1948) tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilmigtir. Bu
yaklasimin temelinde, devaliasyondan kaynaklanan yerli ve yabanci mallarin
goreceli fiyatlarindaki degismelerin neden oldugu, Uretim ve tiketimdeki ikame
olanaklari bulunur. Esneklikler yaklasiminda gelir ve uluslararasi harcama
dizeyleri sabit tutulurken, talep ve arzin statik fiyat esneklikleri uluslararasi
sermaye akimlarini yénlendirir (Obstfeld ve Rogoff, 1994, 4). Bu yaklagsimda
ayrica dis ticarette gumrik tarifesi ve benzeri kisitlamalarin olmadigi,
uluslararasi piyasalarda tam ikame olanaklarinin s6z konusu oldugu ve

devallasyon sonrasinda yurtici fiyatlarin sabit tutuldugu varsayiimistir.

Devallasyon ulusal para olarak Ulkedeki ithal mallarin fiyatini ylkseltir,
doviz olarak da ulkenin ihrag mallarini yabancilara karsi ucuzlatir. Dolayisiyla
esneklik yaklagimina gore, ithalat giderleri agisindan, devaliasyondan beklenen
etki, ithal mallarin yurtici talebini kisarak ulkenin doviz giderlerini azaltmasidir.
Buna “doviz tasarrufu saglayici etki” de denebilir. Esneklik yaklagsimina goére
devallasyonun doviz gelirlerini arttirmasi, ihra¢g mallarini yabaci para cinsinden
ucuzlatmasi dolayisiyla, yabanci tuketicilerin bu mallarin talebini arttirmalar
sonucu olarak ortaya c¢ikar. Buna da “doviz kazandirici etki” denebilir
(Seyidoglu, 2001, 460). Esneklikler yaklasimi agikga Keynesyen niteliktedir,
¢unkl yurtici piyasalarda issizligin ve Ucret-fiyat katiklarinin sadece Keynesyen
varsayimlari, devaliasyonun reel fiyatlari ihrag mallari lehine degistirebilmesini,
bdylece Uretim ve tuketimde ikame s6z konusu olabilmesini saglar (Whitman,



1975, 510).

Devalliasyon sonrasinda ithal mallarin fiyatlarindaki goreceli artis ticaret
bilancosunu diizeltemeyebilir. Ulkenin, devaltiasyonla birlikte, ihracati artip
ithalatinin azalmasiyla daha rekabet¢i olmasi dogru olmakla beraber, ulkenin
birim ithal mali bagina daha fazla 6deyecegdi de bir gergektir (Arize, Grioyannis,
Kallianiotis, Englander, 2000, 175). Devallasyonun ticaret bilangosunu
dizeltebilmesi Marshall-Lerner kosuluna baghdir. Arz esnekliklerinin sonsuz
olmasi varsayimi altinda, bu kosul ithal mallarin yurtigi talep esnekligi ile ihrag
mallarinin dis talep esnekligi toplaminin bire esit veya birden blyuk olmasi
seklinde ifade edilir’ (Seyidoglu, 2000, 461).

Bir Ulkenin ihracat ve ithalat esneklikleri ise sistematik olarak Ulkenin
uzun donem buyume oraniyla iligkilidir. Daha hizli baylyen ulkeler ihrag mallari
icin yuksek gelir esnekligine sahipken, ithal mallar i¢in dusuk gelir esnekligine
sahiptirler. Ote yandan diisiik biiylime hizina sahip (lkeler igin tersi durum séz

konusudur (Krugman, 1989, 2).

Gelismekte olan ve gelismis Ulkelerin tarihsel verileri, devallasyonun
ticaret bilangosu Uzerinde kisa donemde negatif etkisi olabilecegini ancak uzun
donemde ticaret bilangosunu duzeltebilecegini gostermektedir. Ticaret
bilangosunun zaman igerisinde izledigi bu yonelim J harfine benzediginden bu
duruma “J egrisi etkisi” denmistir. J egrisinin temel agiklamasi, déviz kurlarinin
aniden degismesine tuketici ve uUreticileri uyum saglamasinin zaman almasidir
(Rincon, 1998, 3). Yani kisa donem esnekliklerin disuk olmasi dolayisiyla kisa
donemde Marshall-Lerner kosulunun saglanamamasi J egrisi etkisine yol acar.
Bununla birlikte, dinamik denge modelini kullanan, son donemdeki ¢alismalarin
¢ogu ticaret dengesiyle ticaret hadlerinin cari ve gelecekteki hareketleri
arasinda negatif, gecmis hareketleri arasinda pozitif bir iliski bulmustur (Backus,

Kehoe ve Kydland, 1994, 84). Reel doviz kuru ve ticaret bilangosu igin karsilikli

'"Marshall (1897) baslangigta esneklikleri 1’e esit olmasi gerektigini savunmasina ragmen 1923
yilindaki ¢aligmasinda esnekliklerin 1°den biiyiik olmasi gerektigini savunmustur. Robinson (1937)
esnekliklerin 1’e esit veya 1’den biiylik olmas1 gerektigini savunmustur. Harberger, Laursen ve
Metzler ise modele yonelik elestirilerinde esnekliklerin 1’den biiyiik olmasi gerektigini
savunmuslardir.
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iliski fonksiyonunun asimetrik sekli yuzinden bu durum “S egrisi” olarak
adlandiriimigtir (Rincon, 1998, 3).

Johnson’a (1977) gore devalliasyonun Marshallyan esneklik analizinin
birka¢ temel elestirisi vardir. Birincisi, kismi denge analizi oldugu igin, goreceli
mal fiyatlari, arz ve talep arasindaki karsilikh iligkiler inmal edildiginden genel
denge analizine dayanan elestirilerdir. ikincisi, Keynesyen goriisten gelen,
degisen ithalat ve ihracat harcamalarindan kaynaklanan net gogaltan etkisinin
ihmal edilmesidir. Uglinclisii ise, parasal yaklagim agisindan 6énemli olan,
devallasyon sonrasinda ticaret dengesindeki her degismenin dis rezerv
birikimindeki tasarruflarla karsilandi§gi ve dis rezervlerdeki birikimin reel
ekonomiye geri besleme etkisinin olmadigi varsayimlaridir. Yapisalci
gelenekten gelen yazarlar gelismekte olan Ulkelerdeki cari islem
dengesizliklerinin yapisal sorunlardan kaynakladigini, ¢6zUmun ise ulkedeki
fiyatlari ayarlamanin yerine ithal ikameci politikalarla sanayilesmenin

saglanmasi gerektigini savunmuslardir (Edwards, 2001, 4).

2.2. Toplam Harcama Yaklasimi

Esneklikler yaklagiminda, goreceli fiyat degisikliklerinin ihracat, ithalat ve
cari iglemler dengesi Uzerindeki etkilerine odaklaniimig, bu degiskenlerin gelir
uzerindeki etkileri ihmal edilmigtir (Marrewick: 2005, 14). Toplam harcama
(massetme) yaklasimi bu eksiklikten hareketle Harberger (1950), Meade (1951)
ve Alexander (1952, 1953) tarafindan geligtirilmigtir.

Milli gelir denklemlerinden gorulebilecegi gibi ticaret dengesi gelir ile
toplam harcama arasindaki farka esittir. Ticaret dengesinin negatif olmasi o
ulkenin harcamalarinin gelirinden daha fazla oldugu anlamindadir. Ticaret
dengesinin yeniden saglanmasi gelir artiyorken harcamalarin daha az
artmasiyla ya da harcamalar dusuyorken gelirin daha az dusmesiyle
saglanabilir (Machlup, 1970, 175).

Alexander (1952), devaluasyonun ticaret hadleri Uzerinde sirasiyla ikKi

etkiye sahip oldugunu savunmustur. Birincisi, fiyat degisimleri etkisi, ikincisi ise
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harcamalarda gelirin neden oldugu degisimlerin etkisidir. Birinci etki, ticaret
bilangosunda ve reel milli gelirde bir azalmaya neden olacaktir. ikinci etki ise
marjinal harcama egilimine baglidir. Harcamalarda gelirin neden oldugu degisim
ticaret bilangosu Uzerindeki fiyat degisimleri etkisini kuvvetlendirebilir ya da
zayiflatabilir (Machlup, 1955, 261).

Alexander (1952), goreceli fiyatlarin devallasyon sonucu degismesinin
geliri de etkiledigini savunmustur. Eger ekonomi tam istihdamda degilse,
devallasyon sonucu ulusal paranin deger kaybetmesiyle, ihrag ve ithal
mallarina yonelik artan talep bu endustrilerde dretimi ve c¢iktiyr arttiracaktir.
Yurtici Uretimde saglanan bu artis Ulke aleyhine olan yurtici Gretim ile yurtici
harcama arasindaki farki (dis ticaret bilangosu agigini) giderici ve dolayisiyla
dis dengeyi saglayici etkide bulunur. Belirtmek gerekir ki reel milli gelirdeki
yukselme, harcamalari da bir Olgide arttirir. Ancak gelir artisinin bir kismi
tasarrufa gideceginden yurtici harcama artigi yurti¢i gelir artisindan daha
kUguktur. Dolayisiyla da devaluasyon Ulke aleyhine bozulan dengeyi saglayici
etki dogurur (Seyidoglu, 2001, 469). Buradaki kritik varsayim marjinal harcama
ediliminin 1'den kuguk oldugudur. Marjinal harcama egiliminin 1’den buyuk

olmasi durumunda devaltasyon dis dengeyi olumsuz etkileyecektir.

Ekonomi tam istihdam dizeyine yakinsa ve arz esneklikleri dusukse
artan taleple birlikte fiyatlar da artma egilimine girecektir. ihracat ve ithalata
rakip endustrilere yonelen talep ariglari toplam yurtigi Gretimi arttirmayacaktir.
Harcamalarda genislemelerin neden oldugu talep artisi ithalat yoluyla
yurtdisindan karsilanacaktir. Ulke aleyhine olan yurtici tiretim dengesi boylece
daha da bozulacaktir. Kisacasi tam ¢alisma durumunda devaltasyon dig ticaret
acigini daraltmaz, tersine bu agigi buyadltur (Seyidoglu, 2001, 469).

Toplam harcama vyaklagsimi, marjinal harcama egiliminin ve
devallUasyonun ticaret hadleri Uzerindeki etkisinin farkli durumlarda 6nemli
derecede degisiklikler goOsterebilecegi igin elegtiriimigtir. Buna ragmen bu
yaklasim yuksek esnekliklerin devallasyon igin cari iglemler dengesizliklerini
gidermede basarisiz olabilecegini gostermektedir (Winters, 1991, 293-294).
Ayrica bu yaklasim asiri harcama baglaminda dig hesap analizinin dnemini ve
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esnekliler yaklasiminin kismi dogasina ters olarak Uretimi vurgulayarak onemli

bir bakis agisi saglamistir (Makin, 2000, 51).

2.3. Mundell - Fleming Modeli

Mundell — Fleming modeli, Fleming’in denklemleriyle Mundell'in politika
analizlerini birlestiren, Keynesyen IS — LM modelinin agik ekonomiye
uyarlanmis halidir. 1960’ yillarin baslarinda J.Marcus Fleming ve Robert
Mundell birbirlerinden bagimsiz olarak sermaye akimlarinin rolinu iceren
Keynesyen makroekonomik politika modelini gelistirdiler. 1976'da Rudiger
Durnbusch literatirdeki c¢alismalari Mundell — Fleming modeli adi altinda
birlegtiren, doviz kuru hakkinda bir dizi makale yayimladi (Boughton, 2000, 1-
2).

1. DUnya Savasi’na kadar uluslararasi makroekonomik teoriye hakim
olan duslince altin standardi modeliyle kuresel ekonominin kendi kendini
yonetmesiydi. iki savas arasi ddnemde savas éncesi ekonomik kosullar degisti.
Bu degisim Ulkeler arasindaki ekonomik entegrasyonu azaltti. Klasik gorus artik
uluslararasi kogullara uymuyordu ve i¢inde bulunulan durumu agiklayamiyordu
(Obstfeld, 2001, 3). Mundell — Fleming modeli, klasik gorusin agiklayamadigi
ikinci Dlnya Savasi sonrasindaki ekonomik gelismeleri acgiklamaya ydnelik
Metzler (1942), Machlup (1943) ve Meade (1951) tarafindan geligtirilen
Keynesyen gelir — harcama modelinin uzantisi niteligindedir (Frankel ve Razin,
1987, 1).

Meade (1951), oncelikle para ve maliye politikalarinin i¢c ve dis denge
uzerindeki etkileri Uzerinde odaklanmig, para ve maliye politikalarindaki
farkhliklari ve sermaye hesabini ise ikinci plana atmistir (Boughton, 2000, 2).
Meade'’in temel eksikligi, ekonominin kisa donem gegici denge durumundan
uzun donem denge durumuna nasil gegeceginin matematiksel agiklamasinin
olmamasidir. Dis dengesizlik durumu vyurtici refahin duragan olmamasini
saglamaktaydi ve bu ylizden ekonominin gegici denge durumunun geligtiriimesi
gerekmekteydi (Obstfeld, 2001, 4-5).
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Mundell, Meade'’in galigmasindaki eksikligi, klasik teorinin merkezindeki
kendiliginden dengeye gelme fikrini yeniden ortaya atarak gidermeye
calismistir. Mundell, uluslararasi 6zel sermaye akimlarini, dinamik analizinin
merkezine yerlestirmistir. Mundell, kisa donem dengeyi sinirlandirmak i¢in para
talebinin likidite tercihi teorisini kullanarak Meade'in parasal sektdre odaklanan
gorusunu takip etmigtir. Fleming’in (1962) calismasinda, paralel olarak,
Mundell'in temel kisa dénem denge teorisine tamamen benzer bir model
gelistiriimigtir (Obstfeld, 2001, 5).

Fleming (1962), yurtici c¢iktiyi ayarlamada bir Ulkenin doviz kuru
seciminin, para ve maliye politikalarinin etkinlikleri Uzerindeki sonuglarini
arastirmak igin Meade’in analizine yonelmistir. Bu yoOnelim, Meade’in
calismasinin genigletiimesi niteliginde olmamakla birlikte onu basitlestirip bir
politika problemi olmaya yoneltmistir. Para politikalarinin esnek kurda daha etkili
oldugunu savunmus, ayni zamanda doéviz kurundaki dalgalanmanin maliye
politikalarinin etkinligi Uzerindeki etkisinin, sabit bir para stoku ile yurtigi
harcamalardaki otonom bir degisim ile Olgulebilen ve ©onceden tahmin
edilemeyen 6zellikte oldugunu gostermistir (Boughton, 2000, 2).

Mundell (1961a), ddemeler bilangosu dengesizliklerinin dinamik etkileri
uzerine odaklanmigtir. Mundell, Ucret katiliklarinin s6z konusu oldugu bir
dinyada bile, uluslararasi 6demelerde uzun donem dengeyi saglamak igin
Keynesyen otomatik gelir denklesme mekanizmasini Hume’un fiyat — altin para
akimi mekanizmasiyla karsilastirmistir. Ornek olarak para arzinda bir artig, faiz
oranlarini disurecek, harcamalari arttiracak, yurtdisina para gikigi olacak ve dig
aclk meydana gelecektir. Kiguk ekonomi varsayimiyla ilk durumdaki denge
durumuna tekrar ulagilincaya kadar bu slUre¢ devam edecektir. Mundell,
sterilizasyon iglemlerinin roliind, bu iglemlerin 6demeler bilangosunu etkileyen,
sureklilik gosteren olumsuz faktorlere karsi sadece gegici tepki niteliginde
oldugunu gostererek aciklamaktadir. Mundell (1961), ic dengenin otomatik
olarak nasil dengeye gelecegini gostermek icin maliye politikasinin merkez
konumda oldugu bir politika karmasi 6nermektedir. Sabit doviz kurunda i¢ ve dis
hedefleri sadlamak igin para ve maliye politikalarini iceren dinamik bir

yaklasima bagvurmustur. Mundell, dis dengeyi saglamada para politikalarinin,
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ic dengeyi saglamada ise maliye politikalarinin etkili oldugunu savunmaktadir.
Ciktiyr arttirmada hem para hem de maliye politikalari etkilidir ancak buradaki
temel sorun bu iki politikanin faiz oranlari Gzerinde ters etkiye sahip olmalaridir.
Mundell (1963), tam sermaye hareketliligi varsayimiyla sabit doviz kurunda
sadece maliye politikasinin ¢iktiyr arttirmada etkili oldugunu, para politikasinin
ise sadece uluslararasi rezervleri degistirdigini gostermektedir. Diger taraftan
esnek ddviz kurunda ise para politikalarinin etkin, maliye politikalarinin etkisiz
oldugunu savunmaktadir. Bu analizin Ustd kapali bir imasi ise Merkez
Bankalarinin prensip olarak uluslararasi sermaye piyasalarindan borglanabildigi
bir dinyada o6demeler bilangosunun dig dengenin yaniltici bir gostergesi
olabildigidir. Daha uygun bir dis denge konsepti, Ulkeyi likidite krizine
sokabilecek hassasiyetleri hesaba katarak kamu sektorinin ve 6zel sektdrin
uzun donem borg 6deyebilirlik Gzerinde odaklaniimasi zorunlulugudur (Obstfeld,
2001, 5-6).

Sabit ddviz kuru ve tam sermaye hareketliligi varsayimiyla, Mundell —
Fleming modelinde genisleyici bir maliye politikasi cari iglemler bilangosunun
acik vermesine neden olurken, mali geniglemenin para talebi ve gelir Uzerindeki
etkisinden kaynaklanan faiz oranlarindaki artis ise cari islemler agiginin ylksek
dizeyde sermaye akimiyla finanse edilmesine neden olacaktir. Dolayisiyla tam
sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru varsayimiyla maliye politikasindaki
degisimler cari iglemler bilangosu Uuzerinde dogrudan etkilidir (Knight ve
Scacciavilliani, 1998, 6).

Bu modele gore, dalgali doviz kurunda genisleyici bir para politikasi da
cari iglemler dengesini etkiler, ancak bu etkinin yonu onceden belirlenemez.
Parasal bir genigleme yurtici faiz oranlarinda bir duguse, gelirde bir artisa ve
doviz kurunda deger kaybina neden olacaktir. Bu durum, ddviz kurunun deger
kaybetmesinin ve gelirdeki artisin ihracat ile ithalat Gzerindeki etkisine bagl
olarak cari iglemler agigina veya fazlasina neden olabilecektir. Diger taraftan
dalgali doviz kurunda maliye politikasinin faiz orani Uzerindeki etkisi ulusal para
biriminin deger kazanmasina yol acgabilecek, dolayisiyla cari islemler acigi

verilebilecektir (Knight ve Scacciavilliani, 1998, 7).
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Frenkel ve Razin (1987) kamu harcamalarinin nasil finanse edildiginin
Odemeler bilangosu acgisindan o6nemli olduguna deginmislerdir. Sabit doviz
kurunda vergilerle finanse edilen kamu harcamalarindaki artis 6demeler
bilangosu aciklarina neden olurken, uzun dénem ve kisa donemde elde tutulan
para miktarini azaltmaktadir. Diger taraftan bor¢lanmayla finanse edilen kamu
harcamalarinda benzer bir artis 6demeler bilancosu fazlalarina neden olur, kisa
ve uzun donemde elde tutulan para miktarini arttirir. Ayni sekilde esnek doviz
kurunda kamu harcamalarinda vergi finansmanh bir artis ulusal paranin uzun
donem degerini dusururken, borglanma ile finanse edilen kamu
harcamalarindaki artis ulusal paranin uzun donem degerinin yukselmesine

neden olur.

Mundell — Fleming modelinin teorik olarak iki sorunu vardir; Birincisi,
Mundell'in sermaye hesabini faiz orani dizeyinin akim fonksiyonu gibi
tanimlamasi teorik olarak sinirhdir. Bu durum, sermayenin, sabit yurtici —
yurtdigi faiz orani farkhih@inda bile, sabit bir hizi olmasini saglamaktadir. ikincisi
ise, dis denge tanimlamasi tatmin edici surduralebilir bir yurtici yatirrm ve
tuketimden daha ¢ok resmi sermaye akimlari agisindan yapilmis olmasidir.
Mundell'in calismasi ¢ok kisa donem igin faydali olabilirken kisa ve uzun dénem

arasindaki boslugu doldurmada yetersizdir (Obstfeld, 2001, 6-7).

Mundell — Fleming modelinin en zayif noktasi temel olarak duragan
olmasindan kaynaklanir. Model kisa doneme odaklandigindan, net yatirimlarin
uretken sermaye Uzerindeki etkisi ile cari igslem dengesizliklerinin net dig
bor¢luluk konumu Gzerindeki etkisi ihmal edilmistir. Bu ylizden model sadece
ekonomi politikalarinin cari iglemler tzendeki kisa donem etkilerini agiklar, stok
ve akim degiskenlerin birbirleri Uzerindeki etkisinin uzun 6nem sonuglarini
aciklayamaz. Ornek olarak mali bir genisleme oncelikle reel déviz kurunun
deger kazanmasina yol agacak, dolayisiyla cari islemler agik verecek ve
yurtdisindan sermaye akimi gergeklesecektir. Bu durum dig borgluluk
seviyesinde bir artis meydana getirecektir. Ancak cari islem agik verdigi igin ve
dis bor¢ yukumlullkleri arttigi igin net dis borg servis 6demeleri de artacaktir.
Mevcut cari iglemler pozisyonunu surdurebilmek ve dis bor¢ servisini yerine

getirebilmek igin dig ticaret dengesi duzeltilmelidir. Bu ise, ilk durumda deger
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kazanan ulusal para biriminin zamanla deger kaybetmesi anlamina gelir.
Modelde bir tlkenin cari igslem pozisyonu agisindan onemli olan uzun donem

dinamik etkilere deginilmemistir (Knight ve Scacciavilliani, 1998, 7).

2.4. Donemlerarasi Yaklagsim

Doénemlerarasi yaklasim, cari islemler dengesini ileriye déonuk dinamik
tasarruf ve yatirm kararlarinin sonucu oldugunu savunur. Cari iglemlerin
donemlerarasi analizleri Buiter (1981), Sachs (1981), Obstfeld (1982),
Svensson ve Razin'in (1983) calismalari sonucunda 1980’li yillarin basinda

yayginlasmistir? (Obstfeld ve Rogoff, 1994, 2).

Doénemlerarasi yaklasim dunya sermaye piyasalarindaki gelismeler,
Ozellikle 1973-74 ve 1979-80’de gerceklesen petrol fiyatlarindaki yuksek
artiglar sonucunda olusan buyuk cari acgiklar, nedeniyle gelistiriimistir. Gelismis
ve gelismekte olan ulkelerdeki cari igslem uyumlarinin farkliiklari dis soklara
optimal dinamik cevap seklinde ifade edilen donemlerarasi problemden
kaynaklanmaktaydi. Ne klasik parasal modeller, ne de Keynesyen modeller bu
soruna guvenilir ¢ézumler getirebildi. Ayrica ilk petrol sokundan sonra
gelismekte olan Ulkelere verilen banka kredilerindeki ani artig, borg¢lu Ulkelerin
dis bor¢ duzeylerinin surdurilemez hale gelmesi endigesini dogurdu.
Geligmekte olan Ulkelerin bor¢ dizeylerini degerlendirme ihtiyaci, dogal olarak
bir dénemlerarasi optimal cari islemler agigi géristine yol acgti (Obstfeld ve
Rogoff, 1994, 2). Bu dénemdeki en onemli analitik gelisme, ticaret akimlari
diginda cari islemlerin donemlerarasi boyutlarina odaklanilmasiydi. Buradaki
farkli nokta ise birbiriyle iligkili iki gergegin farkina varilmasiydi. Birincisi, temel
ulusal gelir denklemlerinden gorilebilecegdi gibi cari islemlerin tasarruf ile yatirnm
arasindaki farka esit olmasi, ikincisi ise yatirrm ve tasarruf kararlarinin her
ikisinin birlikte, yagsam dongusu dusuncesi ve yatirim projelerinin beklenen
getirisi gibi donemlerarasi faktorlere dayanmasidir (Edwards, 2001, 4).

Sachs (1981), hanehalklarini, firmalarin ve hikimetin uzun dénemli

davraniglari, cari igslemleri gelecekle ilgili beklentilerin bir fonksiyonu yaptigini ve

? Bu yaklagimin gelismesinde Bardhan (1967), Harnado (1969) ve Bruno’ nun (1970) ¢alismalar
da etkili olmustur.
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bu yuzden cari islem hareketlerinin dinamik bir makroekonomik model icerisinde
analiz edilmesi gerektigi savunmustur. Sachs’a gore donemlerarasi butge
kisitiyla ve hanehaklarinin tiketim tercihleriyle iligkili olarak cari islem agiklarina

neden olan 3 fenomen vardir.

Birincisi; cari gelir surekli gelire oranla dusuk oldugu zaman
hanehalklari tlketimlerini sUrdirmek igin negatif tasarrufta bulunurlar.
Harcamalar, gegici gelir soklarina ve onun sonuglarina goére daha yuksek
olmaktadir. Bu yuzden, ticaret hadlerini azaltan yurtigi mallara olan dig talepteki
gegici bir azalma ya da reel geliri azaltan yurtici verimlilikteki gegici bir azalma
dis ticaret ve cari islem aciklarina neden olmaktadir. Ayrica surekli talep veya
arz soklari, eger cari ve surekli gelirde soklar nedeniyle esit oranda azaliyorsa
cari agiga neden olmayabilir. Hanehalklarinin tuketimleri surekli reel gelirdeki
azalmanin boyutuna bagh olarak duger.

ikincisi; tasarruflarin getiri oraniyla zaman tercihi arasindaki bir farklilik
dis dengesizlige neden olmaktadir. Sabit bir reel gelir profili olsa bile,
hanehalklar tuketimlerini ertelemenin maliyeti ya da getirisi nedeniyle gelir
kaliplarina gore tuketim aliskanliklarini degistirmek igin bir guduye sahip

olabilirler.

Uglinclist ise kamu harcamalari, sirekli diizeylerine oranla ylksek
oldugu zaman cari islemler agik verme yoneliminde olacaktir. Hanehalklarinin
batce kisitlart kamu harcamalarinin  negatif bir fonksiyonudur. Kamu
harcamalari surekli duzeylerine gére yUksek olursa, toplam harcamalar
ortalama duzeyinin Uzerinde olacaktir, bu ylzden o donemdeki gegici mali

genisleme ticaret agiklarina neden olacaktir.

Cari islemlere yatinm — tasarruf agisindan bakacak olursak, dncelikle
tasarrufun ticaret hadlerine nasil yanit verdigi sorusuna yanit bulmamiz gerekir.
Onceleri bu soruya geleneksel yanit klasik Harberger — Laursen - Metzler etkisi
icerisinde veriliyordu. Farkli c¢alismalarinda Harberger (1950) ve Laursen-
Metzler (1950) ticaret hadlerindeki degismelerin tasarruf Uzerindeki etkisiyle

ilgilendiler. Tasarruf duzeyinin, ihra¢ edilebilir mallar agisindan oJlgulen gelir
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sabit tutulursa, ihracattaki azalmayla birlikte ticaret hadlerinin kotulesmesi
sonucunda dustugunu varsaymiglardir (Persson ve Svensson, 1983, 43-44).

Harberger — Laursen - Metzler etkisinden yola ¢ikarak Obsfeld (1982a),
ticaret hadlerindeki bozulmayla refah duzeyinin dustugunu, hedeflenen refah
duzeyine ulasabilmek igin Ulkenin dis varliklarini toplamak zorunda oldugunu ve
bu yuzden, Harberger — Laursen - Metzler etkisine zit olarak, dis ticaret
hadlerinde bozulmayla birlikte tasarruf oranin arttigini ileri sirmastir. Sachs
(1981) ile Svensson ve Razin (1983) ise gecici ve surekli ticaret hadleri
bozukluklari arasindaki farka odaklanmiglardir (Persson ve Svensson, 1983,
44).

Dis ticaret hadlerindeki bir bozulma nedeniyle ticaret bilangosundaki
degismelerin U¢ farkh etkisi vardir. Bunlar: net ihracat vektorunin yeni
degerinden olusan dogrudan etki, dis ticaret hadlerindeki bozulmanin refah
dizeyini azaltmasiyla olusan tuketimdeki refah etkisi ve goéreceli fiyat
degismeleri nedeniyle tuketimdeki ikame etkisidir (Svensson ve Razin, 1983,
99).

Dig ticaret hadlerindeki gegici bir bozulma, reel gelirde bir bozulma ve
reel faiz oranlarinda bir degisme olmak Uzere iki etki yaratir. Harcamalardaki
dusus reel gelirdeki bir dugusun fonksiyonu oldugu igin reel gelirde bir dusus
negatif dogrudan etkiye ve refah etkisine ve bu yluzden de ticaret bilangosunda
bir kdtilesmeye neden olur. Bu, harcama duzglnlestirme (spending smoothing)
davranisinin bir érnegidir. Reel faiz oranindaki degisme harcamalarda ikame
etkisine neden olur. Reel faiz oranlari dugerse ikame etkisi, dogrudan etki ve
refah etkisini guglendirecektir ve cari islemler dengesi bozulacaktir (Svensson
ve Razin, 1983, 100).

Dis ticaret hadlerindeki kalici bir bozulma ise tuketim ve gelirin ayni
oranda azalmasina neden olur ve bu yuzden de tasarruf oraninda belirsiz bir

etkiye sahip olur (Persson ve Svensson, 1983, 44).

Cari iglem analizlerine donemlerarasi yaklagim, gelecek donemlerdeki
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verimlilik artisi, kamu harcamalari talebi, reel faiz orani gibi beklentilerden
kaynaklanan ileriye yonelik hesaplamalari yatinm - tasarruf kararlari yoluyla
harcamalar yaklasimini genigletmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994, 4). Bu
yaklasim ekonomik ajanlarin ileriye dénuk beklentilerine odaklanarak kuguk ve
disa acgik bir ekonomide cari islem hareketlerini agiklamaya c¢alismaktadir.
Modelde, uluslararasi piyasalardan bor¢lanabilme ve uluslararasi aktif degisimi
serbestisiyle, rasyonel beklentilere sahip ekonomik ajanlarin dénemlerarasi
biatce kisiti altinda ddnemlerarasi fayda fonksiyonlarini optimize ettikleri

varsayilmisgtir.

Ulkeler, ticaret hadlerindeki degisiklikler, Uretimdeki dalgalanmalar,
politik reformlar, dogal afetler gibi birgcok gegici gelir sokuyla kargi karsiya
kalabilmektedir (Kraay ve Ventura, 2002, 3). Donemlerarasi butge Kkisiti
ekonominin  uygulanabilir  tercihlerini  sinirlandirmaktadir.  Cari  islem
dengesizliklerini artiran kosullari tanimlamak igin harcama ve ¢ikti unsurlarinin
nasil sinirlandigini  bilmek gerekir. Bu noktada tercihlerin dénemlerarasi
ayrilabilirligi modelin temel varsayimi olmustur (Obstfeld ve Rogoff, 1994, 9).
Eger ekonomi net dig alacakli konumunda ve uluslararasi faiz oranlari ortalama
degerinin Uzerinde ise bireyler yluksek dis faiz gelirleri karsisinda tlketimlerini
duzgunlestirecekleri igin cari iglemler fazla verecektir. Eger ekonomi net dig
bor¢lu konumunda ise gegici olarak yuksek olan faiz oranlari cari iglemler
Uzerinde ters yonlu bir etkiye sahip olacaktir. Ayrica c¢ikti duzeyi surekli
dizeyinin Uzerinde ise tiketim dlzgunlestirmesi nedeniyle cari igslemler dengesi
fazla verecektir (Obstfeld ve Rogoff, 1994, 12).

Cari islemler dengesine donemlerarasi yaklagsim, para ve maliye
politikalarinin, dis ticaret hadleri soklarinin ve ticaret politikalarinin etkilerini ile
uluslararasi sermaye mobiletisinin derecesini iceren acgik makroekonomide

birgcok konuyu anlamamiza yardimci olmustur (Kasa, 2003, 557).
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UGUNCU BOLUM

CARI iSLEMLER DENGESINi ETKILEYEN FAKTORLER

3.1. Ticaret Hadleri

Uluslararas! iktisat Teorisinde goreceli fiyatlar, ticaret hadleri ismini
almakta ve ihra¢ mallarinin ithal mallariyla degisim orani olarak
tanimlanmaktadir. Dis ticaret hadleri, bir Glkenin sattigi ve satin aldigi mallarin
fiyatlarindaki degismeler dolayisiyla dis ticaretten kazangli ya da zararli ¢iktigini

gOstermeye yarayan bir kavramdir (Seyidoglu, 2001, 639-640).

Dis ticaret kazanclarini farkli yonlerden 6lgmek icin gelistiriimis olan
farkli dis ticaret hadleri tanimlamalari vardir. Bu tanimlamalar; ihracat
fiyatlarinin ithalat fiyatlarina orani olarak tanimlanan net dig ticaret hadleri,
ithalat hacim endeksinin ihracat hacim endeksine orani olarak tanimlanan gayri
safi degisim ticaret hadleri, net dis ticaret hadleri ile ihracat hacim endeksinin
carpimi olarak tanimlanan gelir ticaret hadleri ve net dis ticaret hadlerinin

verimlilik endeksi ile carpimi olarak tanimlanan faktor ticaret hadleridir.

Dis ticaret hadleri tanimlamalari icerisinde en cok kullanilan net dis

ticaret hadleridir. Net dis ticaret hadlerini formul olarak soyle gosterebiliriz:

TT =P, /P, (3.1)

Burada Pyx , ihracat fiyatlari endeksini ve P \ ise ithalat fiyatlari endeksini

gOstermektedir.

Denklemden agikga gorulebilecedi gibi, ithalat fiyatlar sabitken ihracat
fiyatlarinin digmesi veya ihracat fiyatlarinda bir degisme olmaksizin ithalat
fiyatlarinin yukselmesi durumunda ya da her iki fiyat endeksi ylUkselirken, ithalat
fiyatlarinin ihracat fiyatlarindan daha fazla artmasi durumunda ticaret hadleri

ulke aleyhine degisir ya da baska bir ifadeyle ticaret hadleri bozulmus olur.
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Bir Glkenin ihrag ettigi mallar en azindan birka¢ agidan ihrag ettiklerinden
farkhlik gosterme egilimindedir ve ihrag ile ithal mallarin goreceli fiyatlari - ticaret
hadleri- talepteki ve arzdaki kaymalar sonucunda degismektedir. Bu ticaret
hadleri degisimi 06zel tiketim kararlarini etkiler, mevcut endustrilerin
kapanmasina ya da yeni endustrilerin ortaya ¢ikmasina neden olur ve bu durum
global makroekonomik soklarin yayillmasinda en Onemli kanaldir. Ayrica
doénemlerarasi ticaret hadleri degisimi Ulke refahini da etkiler, bunun temel
nedeni ise ticaret hadleri disen ulkenin her birim ihra¢g mal karsisinda daha az
ithal mali elde etmesidir (Obstfeld ve Rogoff, 1996, 235-236).

Ticaret hadlerindeki degismelerin harcama, tasarruf ve cari iglemler
dengesi Uzerindeki etkilerinin incelenmesi agik makroekonomi literatiriinde

uzun bir gegmise sahiptir.

Dig ticaret hadlerindeki gecici bir bozulma, reel gelirde bir bozulma ve
reel faiz oranlarinda bir dedisme olmak Uzere iki etki yaratir. Harcamalardaki
dusus, reel gelirdeki bir dugusun fonksiyonu oldugu igin reel gelirde bir dusus
negatif dogrudan etkiye ve refah etkisine ve bu yuzden de ticaret bilangosunda
bir kdtilesmeye neden olur. Bu, harcama duzglnlestirme (spending smoothing)
davranisinin bir érnegidir. Reel faiz oranindaki degisme harcamalarda ikame
etkisine neden olur. Reel faiz oranlari dugerse ikame etkisi, dogrudan etki ve
refah etkisini guglendirecektir ve cari islemler dengesi bozulacaktir (Svensson
ve Razin, 1983, 100).

Dis ticaret hadlerindeki kalici bir bozulma ise tliketim ve gelirin ayni
oranda azalmasina ve bu yuzden de tasarruf oraninda belirsiz bir etkiye sahip
olur (Persson ve Svensson, 1985, 44).

Persson ve Svensson (1985), mallar ve finansal aktifler igin tam ve
mukemmel dunya piyasalariyla kargi kargiya olan kuguk acik bir ekonomiyi ele
almiglardir. Yerli ve yabanci mallar olmak Uzere ticarete konu olan iki tar mal
vardir. Ulke yerli mallari Uretip ihrac ederken, yabanci mal ithal eder. Her
dénemde ekonomi belirli bir fiyat dizeyinde (yabanci mallar cinsinden yerli

mallar1) serbestge ticaret yapabilir. Benzer sekilde belili faiz oraninda
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uluslararasi kredi piyasalarindan borg¢lanabilir ve borg verebilir. Bu varsayimlarla
yalniz gegici ve surekli soklar degil, ayni zamanda beklenen ve beklenmeyen

soklarda farkl etkilere sahiptir.

Persson ve Svensson’un (1985), modellerinde ticaret hadlerinde gegici
bir beklenen bozulma, bugunku tuketimin gelecekteki tuketim agisindan
maliyetini arttirir. Gegici bir beklenen ticaret hadleri bozulmasi ile birlikte ortaya
cikan tiketime dayali reel faiz oraninda artis tasarrufu tesvik eder. Bu nedenle
beklenen sok durumunda cari iglemler dengesini iyilestirici ve tahmin edilmeyen
sok durumunda bozucu etki ortaya gikmaktadir. Diger taraftan beklenmeyen
kalici nitelikte ticaret hadleri bozulmasi cari islemler dengesi tzerinde bir etkiye
sahip degilken, gegici bir beklenmeyen ticaret hadleri kétilesmesi durumunda

cari iglemler agik verecektir.

Ticaret hadleri, cari igslemlerdeki kisa ddonem dalgalanmalarda énemli bir
belirleyicidir. Ozellikle ticaret hadlerindeki degismeler disik siklikta cari islem
degismelerini birka¢g nedenden etkileyebilir. Ticaret hadlerinde daha fazla
dalgalanmalarla yuz ylze olan bir ekonomideki ajanlar, degisen gelir akimlari
kargisinda tuketim akimlarini dizgunlestirmek igin 6nlem olarak daha fazla
tasarruf edebilirler. Bununla birlikte ticaret hadleri degisimlerinin yatirrm ve bu
yuzden cari iglemler Gzerindeki etkisi daha az aciktir. Ticaret hadlerinde daha
fazla dalgalanma olan ulkeler uluslararasi sermaye igin daha az ilgi ¢ekici
olabilirler. Diger taraftan, Aizenman (1994) gibi yazarlar ¢ok uluslu sirketlerin
arzu ettikleri ticaret hadleri dalgalanmalarindan c¢ikar saglamada esneklige
sahip olmak amaciyla ticaret hadleri degisimleri ile Uretimlerini Ulkelere yayma

yoneliminde oldugunu ileri surmuslerdir (Chinn ve Prasad, 2003, 51).

Klguk bir ekonominin ticaret hadlerindeki bir degisme, bu tir
ekonomilerin cari islemler dengesi icin 6nem tasiyan, faktoér fiyatlarinda bir
degisme gibi dunya goreceli fiyatlarinda temel bir degisimi ve dunya
ekonomisinde temel teknolojik degismeyi yansitabilir. Hakim yaklasim bu
yuzden iki kritik metodolojik eksikligin sikintisini ¢ekebilir. Birincisi; egder ticaret
hadlerindeki degisme dinya ekonomisinde goéreceli fiyatlardaki bir degisimi

yansitiyorsa, bu degisme dunya ekonomisindeki tercihlere veya teknolojilere
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bazi digsal soklarla dogrulanabilir. Bu soklarin ticaret hadlerin bir degisim
saglamasindan baska anlamlari da olabilir. Ornegin eger ticaret hadlerindeki
bozulma kuglk bir ekonominin ihra¢ edilebilir mallari Uretimindeki dinya
¢apindaki bir teknolojik ilerlemenin sonucuysa, cari islemlerin bu degisime
cevabinin degerlendirmesi bir yandan ticaret hadlerindeki bozulmay: fakat diger
yandan ulkenin teknolojik ilerlemeden hosnut oldugunu gostermesi gerekir. Bu
yuzden cari iglemler dengesi dinamiklerinin genis kapsamli bir tartismasi igsel
degiskenlerdeki degismelerden daha c¢ok goreceli fiyatlardaki degismelere
sebep olan dunya ekonomisinin temellerindeki degismelere dayandiriimalidir
(Galor ve Lin, 1994, 1002).

ikincisi; kiiclik ekonomi agisindan diinya géreceli fiyatlari ve faiz oranlari
dissalken, bunlar diinya ekonomisi agisindan birbirleriyle baglantilidir. Ozellikle
ticaret hadleri bozulmasi sermaye yogun mallarin goéreceli fiyatlarinin artisinin
sonucuysa, o zaman bu duruma dlnya faiz oranlarinda bir artis eglik edecektir.
Oysa eger emek yogun mallarin goéreceli fiyatlarindaki artisin sonucuysa o
zaman dunya faiz oranlarinda bir gerileme eslik edecektir. Bu yuzden cari islem
dinamiklerinin belirlenmesinde dinya faiz oranlarina verilen 6nem ve ticaret
hadlerindeki bozulmaya faktér yogunluguna bagl olarak dinya faiz oranlarinda
bir artis veya azalis eslik edebilecegi gergeginin, literatirdeki ticaret
hadlerindeki degismelerden izolasyonu metodolojik olarak hatahdir. Cari
islemler dinamiklerinin genis kapsaml bir tartismasi mal ve faktor fiyatlarinin
esasl bir sekilde bagh oldugu dinamik genel denge modeline dayandiriimahdir
(Galor ve Lin, 1994, 1002).

Backus, Kehoe ve Kydland (1994) ticaret bilangosunun ticaret hadlerinin
cari ve gelecek hareketleriyle negatif, ge¢mis hareketlerle pozitif iligkili oldugunu
bulmuglardir. Net ihracat ve ticaret hadleri icin karsilikh kolerasyon
fonksiyonunun asimetrik sekli ytzinden bu durumu asimetrik S edrisi olarak

adlandirmiglar.

Ticaret hadlerinde bir degisme, firmanin isglcu talebi karariyla uyumlu
olan Uretim Ucretleri ile isgilerin isglcl arzi karariyla uyumlu olan tlketim Ucreti

arasindaki iligkiyi degistirir. Bu durum ,sgucu arzinda refah etkisine neden olur
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(Bean, 1986, 38).

Bean (1986), ticaret hadlerinde bir gelismenin refahta bir artisa ve isglcu
arzinda bir azalisa neden olacagini ileri sirmistiir. isglci talebi ticaret hadleri
iyilesmesi meydana geldigi donemde artar. Sonugta tuketim Ucreti isgucu
piyasasini dengeye getirmek igin artacaktir.

Ticaret hadleri kétlilesmesinin toplam harcamalarin durgun durum duzeyi
ya da ulkenin net dis varlik pozisyonunu Uzerindeki etkisini belirlemek imkanli
degildir. Bunun nedeni ikame etkisi ile tamamlayicilik etkisinin cari islemler
Uzerinde rekabet edici etkilere sahip olmasidir. Sadece tamamlayicilik etkisinin
s6z konusu oldugu durumda, aligkanliklarin oldugu ve tuketimde surekliligin
olmadigi varsayimiyla, ticaret hadleri kotulesmesinden sonra surekli gelir
dustugunden yasam standardi da dusmek zorundadir. Tamamlayicilik etkisiyle
temsili birey alisilmis yasam standardini surdirmek isteyecek, bu ylzden ticaret
hadleri kétlilesmesinden sonra tasarruflar disecek, toplam harcamalar artacak
ve ulke cari iglem acigi verecektir. Toplam harcamalar ve Ulkenin net dis varlik
pozisyonu zamanla derece derece azalacaktir. Sdrekliligin  oldugu,
aliskanliklarin olmadigi varsayimiyla ticaret hadlerinde bir kétilesmeyle tercihler
ikame edilebilirik 6zelligi gosterecektir. Ticaret hadlerinde kotilesme
gerceklestikten sonra tasarruflarda bir artis olacak ve cari islemler fazla
verecektir. Bunun nedenleri soyledir; Temsili birey, surekli gelirinde bir dugsme
yasayinca net varlik stokunu tliiketmeye baslar ve bu stoklarini eski seviyesine
getirebilmesi i¢in tasarrufta bulunmasi birey igin optimal davranistir. Bu ylzden
ticaret hadlerinde bir koétilesmeden sonra toplam harcamalarda bir dusts
olusacak ve cari iglemler fazla verecektir. Toplam harcamalar ve ulkenin net dis
varlik pozisyonu zaman igerisinde derece derece artacaktir (Monsoorian, 1998,
77-78).

Glick ve Rogoff (1995) ticaret hadlerini etkileyen verimlilik soklarinin cari
islemler Uzerindeki etkilerini incelemislerdir. Verimlilik soklarinin Glke bazli ya da
global nitelikte olmasina bagl olarak farkh etkilerde bulundugunu ileri
surmuslerdir. Buna gore Ulke bazli verimlilik soklari cari iglemleri yatirrmdan

daha c¢ok etkiler, ¢inku tuketim ve yatirrmin her ikisi de verimlilik soklarina
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cevap verdiklerinden cari iglemler Uzerinde daha fazla etkiye neden olur. Global
nitelikte verimlilik soklar ise cari iglemler Uzerinde etkiye sahip degildir, gcinku
global sok durumunda benzer faktér donatimi ve teknolojilerle tlkeler tiketim ve

yatirimlarini simetrik olarak ayarlar.

iscan (2000), Glick ve Rogoffun g¢alismasini ticari mallar ve ticaret digi
mallar ayrimiyla genigletmistir. Bu durumda ulke bazli verimlilik artigi cari
islemleri, verimlilik artisi ticari mallar sektorinde kaynaklandigi zaman,
yatirnmdan daha ¢ok etkiler. Ulke bazli verimlilik soku ticari olmayan mallardan
kaynaklaniyorsa, cari islemler ve yatinrm ayni oranda etkilenecektir. Ticari
olmayan mallarin yurtici tUketiminin yurtici ¢iktiya esit olugu tanimiyla, sinirlar
kargisinda ticari mallarin tiketim dizgunlestirmesi olmamalidir. Bu ytzden ticari
olmayan mallardaki verimlilik artisinin cari islemler Gzerindeki temel etkisi
yatinmlardaki degigikliklerden kaynaklanir. Diger taraftan ulkelerdeki uyum
kabaca simetrik oldugu zaman global verimlilik goklari, ticari ya da ticari
olmayan mallardan kaynaklanmasina bagimli olmadan, cari islemler Gzerinde

etkili olmadigi tahmin edilmektedir.

Dénemsel verimlik soklari sadece cari islemleri etkilemez, bu etkiler
surekli olarak ticaret hadlerini, ticari mallarin ve ticaret disi mallarin goéreceli
fiyatlarini ve endustrilerin uluslararasi konumunu da degistirebilir (Obstfeld ve
Rogoff, 1996, 256).

Obstfeld ve Rogoff (1994), 15 OECD Ulkesinin 1973 — 1991 dénemindeki
zaman Kkesiti verilerini kullanarak net dis varliklarin ticaret hadlerinde bir

duzelmeyle pozitif iligkili oldugunu ileri sGrmugtur.

Spatafora ve Warner (1999), gelismekte olan 18 petrol ihragc eden
ulkenin 1965 — 1989 ddnemindeki yillik verilerini kullanmiglardir. Panel
hesaplamalarina gore ticaret hadleri soku ile yatirrm arasinda gugclu bir pozitif
iligski bulurken, ticaret hadleri soku ile tasarruflar arasinda zayif bir negatif iligki

bulmuslardir.

Calderon, Chong ve Loayza (2000), 44 gelismekte olan ulkenin 1966 —
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1995 donemindeki zaman serisi verilerini kullanarak ticaret hadleri ve cari islem
aciklari arasinda, H-L-M etkisiyle tutarli olarak, negatif ve onemli bir iligki
bulmuslardir. Hesaplamalarina goére ticaret hadlerinde %10’luk bir artis cari

islemler agigini %0.44 oraninda azaltacaktir.

iscan (2000), panel data ve zaman serisi yontemlerini kullanarak 7
gelismis Ulkenin 1970 — 1987 doénemindeki yillik verilerini kullanarak cari
islemlerle yatinm arasinda negatif bir iliski bulmustur. Hesaplama sonuglarina
gore tuketim verimlilik soklarina giktidan daha fazla cevap vermetedir. Bu ise
cari iglemlerin ulke bazli verimlilik goklarina cevabinin yatinminkini astigi

anlamina gelmektedir.

Calderon, Chong ve Zanforlin (2001), 30’u Afrika Ulkesi olmak Uzere 64
ulkenin 1975 — 1995 donemindeki panel verilerini kullanarak ticaret hadleri ile
cari islemler arasinda yine negatif ve istatistiksel olarak anlamlh bir iligki
bulmuslardir. Hesaplamalarina goére ticaret hadlerinde %10’luk bir artis cari
islem aciklarinda gelismis Ulkelerde %0.62, Afrika Ulkelerinde %0.27’lik bir
dususe neden olmaktadir. Gegici ticaret hadleri soklari cari gelirde surekli gelire
dogru bir azalmaya, tasarruflarin ve cari islem pozisyonunun koétlilesmesine

neden olmaktadir.

Chinn ve Prasad (2003), 18 gelismis ve 71 gelismekte olan Glkenin 1971
— 1995 ddnemindeki verilerini kullanarak cari iglemler dengesi belirleyicilerini
analiz etmislerdir. Zaman kesiti sonuglari, Afrika hari¢ gelismekte olan Ulkelerde
ticaret hadleri degisimlerinin cari islemleri belirlemede 6nemli rol oynadigini
gostermektedir. Bu ulkeler icin ticaret hadlerindeki yuksek duzeydeki
degisimlerinin, bu degisimin daha fazla tasarrufa ve / veya daha az yatirma
neden oldugu dusuncesiyle tutarl olarak, ylksek diizeyde cari iglem fazlalariyla
birlikte olustugunu bulmuslardir. Diger taraftan gelismis Ulkeler igin ticaret
hadleri degisiminin cari iglem dengesiyle negatif iligkili oldugunu bulmuslardir.
OLS kullandiklari panel hesaplamalarinda ise ticaret hadleri degisiminin
modelde Afrika disindaki gelismekte olan Ulkeler i¢in cari islem bilangosuyla

etkili pozitif bir iliskiye sahip oldugunu bulmuslardir. Bundan bagska gelismekte



27

olan Ulkelerdeki yatinmin ticaret hadleri degisiminden olumsuz etkilendigi
yonunde guglu kanitlar da vardir.

Kent ve Cashin (2003), 128 Ulkenin 1970 — 1999 dénemindeki verilerini
panel data regrasyonuyla test etmiglerdir. Modellerinde ulkeleri, kalici ticaret
hadleri soku yasayanlar ve donemsel ticaret hadleri soku yasayanlar olmak
uzere ikiye ayirmiglardir. Sonuglara gore ticaret hadlerindeki beklenmeyen
soklara cari islemlerin cevabi; donemsel soklar icin pozitif, kalici soklar igin

negatiftir.

Agenor ve Aizenman (2004), Sahra’nin guneyindeki Afrika Ulkelerinin
1980 — 1996 doénemindeki zaman serisi verilerini kullanarak dénemsel ticaret
hadleri degismelerinin tasarruf Gzerinde pozitif etkiye sahip olabilecegi gorusunu
destekler nitelikte sonuglar elde edememiglerdir. Diger taraftan sonuglara gore
ticaret hadlerinde istenilen surekli degisiklikler 6zel tasarruflarda istatistiksel
olarak anlamh pozitif etkiye sahipken istenmeyen surekli degisiklikler ise

istatistiksel olarak etkisizdir.

3.2. Mali Politikalar

Kamu harcamalarinda bir artig yurtici yatinm — tasarruf dengesini
degistirerek, tasarruflar igin asiri dis talebi tesvik edecektir. Tasarruflar igin
yurtici talepteki artis dig sermaye akimi yoluyla karsilanmak zorundadir, ancak
bu sermaye transferinin gerceklesmesi icin tek yol yerli paranin deger
kazanmasiyla cari iglemlerin agik vermesidir (Knight ve Scacciavillani, 1988,
10).

Kamu aciklarinin bircok etkisi vardir. Ancak bu etkilerin hepsi bir ilk
etkiyi takip eder; kamu agciklari ulusal tasarrufu azaltir. Ulusal tasarruf, 6zel
tasarruf ve kamu tasarruflarinin toplamidir. Kamu butge acigr verdigi zaman
kamu tasarrufu negatiftir ve bu ulusal tasarruflari azaltir (Ball ve Mankiw, 1995,
3).

Kamu harcamalarinin cari islemler dengesi uzerindeki etkilerini milli gelir
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denklemlerinden gorebiliriz;

Y=C+S+G ise,

S=Y-C-G
Y=C+I+G+ NX ise,
S=7I+NX (3.2)

Bu denklemlerde Y geliri, C tuketimi, S tasarrufu, G kamu harcamalarini, |
yatirnmi ve NX ise dis dengeyi ifade etmektedir.

Ulusal tasarruflar net yatirrm ve net ihracatin toplamina esgittir. Kamu
aciklar ulusal tasarrufu azatligi zaman; yatirimi, net ihracati ya da her ikisini
birden azaltmaldir. Yatirm ve net ihracattaki toplam dusus agik¢a ulusal
tasarruftaki dususe karsilik gelmelidir (Ball ve Mankiw, 1995, 3).

Ayrica yukaridaki denklemlerden gorulebilecegi gibi eger 6zel tasarruflar
ve ulusal yatirrm duzeyi degismiyorsa, kamu harcamalarinda bir artig sonugta,
kamu gelirleriyle karsilanmadidi surece, cari islemler bilangcosunda ayni boyutta
bir aciga neden olacaktir (Barth ve Pollard, 2006, 3).

Kamu agciklarinin boyutuyla orantili olarak ticaret agiklari (net ihracatin
azalmasi) artar, bunu hemen karsilasilan bir diger etki takip eder: kamu agiklari,
ulke varhklarinin yurt disina akimina neden olur. Bu olgu, cari hesaplarla
sermaye hesaplarinin esitliginden kaynaklanarak olugur. Bir Glke ihracatindan
daha fazla ithalat yaptiginda, bu fazladan alinan mal ve hizmeti serbestce elde
edememektedir; karsihgi, yurtigi varliktan (servetten) vazgegcmek demektir.
Baslangigta bu varliklar yerel kalabilir. Ancak, yabancilar bu parayi hizla tizel
ya da kamu tahvili almak igin ya da arazi almak igin kullanirlar. Hangisi olursa
olsun, kamu agiklari bir ulkeyi ithalatgi Ulke konumuna sokarsa bu ayni
zamanda, o ulkenin, varliklarinin net ihracatgisi oldugu anlamina da gelecektir
(Ball ve Mankiw, 1995, 3).

Mali politikalarin, cari islemler Uzerindeki etkisi konusunda literatirde tam

bir gorus birligi yoktur. Tartisma mali politikalar Uzerine iki zit goértsten
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kaynaklanmaktadir. Biri geleneksel gorise dayanan, kamu acgiklarinin
ekonomide onemli ve zararh etkileri oldugu gorusudur. Digeri ise butge
aciklarinin etkisinin olmadigi Rikardocu goruse dayamaktadir (Piersanti, 2000,
256).

Sonsuza kadar yasayan ekonomik bireyler (infinitively lived agents) ve
Ortisen kusaklar (overlapping generations) modellerinin her ikisi ile birlikte
dénemlerarasi yaklagimlar cari iglemlerin belirlenmesinde mali politikalar igin
onemli bir rol dnermektedir. Ornegin; kamu borglari, tiketimdeki refah etkisi
yoluyla cari iglemleri etkileyebilir. Kamu harcamalar yurtdigi talebin
digslanmasinda kismen yada tamamen rol oynayabilir ve vergi yuku yatirrmlarin
konumu kararlarini etkilen bir faktér olabilir. Mali politikanin tam roll, Ricardo
Denkliginin s6z konusu olup olmamasina bagli olarak, birgok faktore bagimhdir
(Bussiere, Chortareas ve Driver, 2002, 17).

Mali politikalar, ekonominin uyariimasi i¢i bir kaldirag niteligindedir ve
son yillarda aktif olarak kullaniimaktadir. Bununla ilgili temel konu Ricardo
Denkliginin  derecesidir. Tam Ricardo Denkliginde, vergilerdeki ve
transferlerdeki degismelerin toplam talep Uzerinde etkisi yoktur (Bayoumi, 2004,
20). Neo-Klasik yaklasim, hane halklarinin sirekli geliri ve onun harcama
yetenegi uzerinde durur. Bir bireyin vergilerinde bugun bir indirim yapilirsa, vergi
indirimini finanse etmek igin satilan tahvillerin anapara ve faizini ayni birey
0demek zorunda kalacagi igin, bireyin surekli geliri degismez. Bu noktada
surekli gelir agisindan, bir vergi indiriminin, kisinin harcamalarini arttiracagini
disunmek icin higbir neden yoktur. Genelde herkesin ulusal borcun neticede
Odenecegdine inandigdi dusunulurse, gelecek bir zamanda kamu, borglarini
Odeyebilmek igin bir fazlaliga sahip olmalidir. Bu, kamunun gelecekte vergileri
yukseltecek olmasi demektir. Su halde borglardaki bir ylUkselme, bireyin
servetini ylUkseltecek ve ayni zamanda bireylere gelecekteki vergilerinin daha
yuksek olacagini belirtecektir. Bu durumda toplam talep Uzerindeki net etki sifir
olabilir. Burada karsilasilan problem, “kamu tahvilleri servet midir?” sorusudur.
Bu probleme “Barro-Ricardo Onermesi ya da Ricardo Denkligi” denilir. Onerme
sudur: Tahvil basarak borglari finanse etmek vergileri sadece erteler. Bu

nedenle tamamiyla bugunku vergilendirmeye denktir. Kamu tahvillerinin net
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servet olmadigi yolundaki kati Barro-Ricardo dnermesi, “halk elindeki tahvillerin
gelecekteki vergi artiglariyla 6denecegini anlar”, seklindeki sava donusmustur.
Eger boyleyse kamu harcamalarindaki herhangi bir kesintiyle karsilanmayan
bltce acigindaki artig, tasarruflarda butce agigini tam olarak karsilayacak kadar
bir artisa yol agacaktir (Dornbusch, Fischer, 1998, 596).

Alternatif bir yaklasim, Modigliani ve Brumberg' in (1954,1980) unlu
yasam dongusl analizini temel alan, ilk olarak Allais (1947) ve Samuelson
(1958) tarafindan One surulen Ortusen kusaklar modeline dayanmaktadir.
Ortlisen kusaklar modeli, geng ve yash tiiketiciler arasinda heterojenlige izin
vermektedir. Boylece demografik trendler ve vergileme ddénemleri ulusal
tasarruflarin ve cari iglemlerin 6nemli bir belirleyicisi olabilmektedir (Obstfeld ve
Rogoff, 1996, 129).

Ortiisen kusaklar modelinde, ekonomideki net dis varliklarin toplami,
kamu varliklarinin ve geng¢ nufus tasarruflarinin toplamindan olusur. Toplam
Ozel tasarruflar ekonominin demografik yapisinda gore zaman igerisinde

degismektedir.

Obstfeld ve Rogoff (1996), kamunun, bor¢lanmayla finanse edilen, geng
ve yasli nufus arasinda esit olarak paylastirilan, transfer 6demeleri yaptigi
durumu ele alarak modeli soyle agiklamaya galismigtir:

t = 0 déneminde gen¢ ve yaslh nufusun ddedigi vergilerin azaltildigini
varsayalim. t = 0 énemindeki yiksek kamu acigi, geng nufusa bono satilarak
finanse edilirse gen¢ ve yash nufusun 6dedigi vergiler duser, ancak sonugta
donem sonunda kamun net varliklari azalir. Artan borglar nedeniyle gelecek
doénem faiz 6demeleri nedeniyle vergi yuku geng ve yasl nifus arasinda farkhlik

gOsterir.

Geng niufus t = 0 doneminde iki nedenden dolayi transferlerin hepsini
tuketmez. Birincisi; beklenmedik kazanglarin tlketimini yasam surelerine
yaymak isterler. ikincisi ise net kazanclari t = o déneminde yasli nifusunki

kadar fazla degildir, c¢unkd gen¢ nufus vyaslaninca ilave vergilerle
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kargilasacaktir. Sonug olarak tiketim t = 0 doneminde tlketim transferlerdeki
artislardan az olmak sartiyla artmaktadir.

t = 1 déneminde, t = 0 dénemindeki geng nufus yash nufus olur ve hala
yuksek tuketim duzeyine sahiplerdir. t = 1 donemindeki ve daha sonraki gelen
nesiller suphesiz bu durumda kaybedenler grubundadir.

Kamu aciklarindaki dedisim bu ornekte reel etkilere sahiptir, ¢lnki
transfer ve vergi politikasi gelirin nesiller arasinda kaymasina neden olmaktadir.
t = 0 doneminde yagsayan nesiller, tum gelecek nesillerce 6denecek, net

transferler elde eder ve buna gore tuketimlerini arttirirlar.

t = 0 doneminde net dig varliklar veri oldugundan cari islemleri etkileyen
tek faktor, tuketimdir. t = 1 donemine giriimesiyle net dig varliklardaki
degismeler, t = 0 doéneminde cari islemlerdeki degismelere esit olacaktir.
Modelde t = 1 doneminde 6denecek faiz de dikkate alindiginda cari iglemler her
iki ddnemde de acgik verecektir. Sonugta bu iki ddnem sonrasinda cari islemler
orijinal patikasina geri donecektir.

Her iki donemdeki yuksek cari islem agiklari, kamu borglarindaki artisin

ekonominin net dis varlik pozisyonunun azalmasina neden olacaktir.

Kamu aciklari ile cari islemler arasindaki iligki literatirde “ikiz acgiklar”
olarak adlandinimistir. ikiz aciklar iliskisinin ®neminin evrimi uluslararasi

baglamda Ricardo Denkligi dnerisinin bir kanitini sunmaktadir.

Lim ve McNelis (2005), ihracat talebinin reel doviz kuru degismelerine
olan duyarhliginin mali ve ticaret bilangosu arasindaki iligkiyi etkiledigini
savunmugslardir. Buna gore ihracat talebinin ylksek oldugu zaman, 6zellikle
devam eden verimlilik soklarinin varliginda, mali bilango ve cari islemler
arasinda pozitif bir iligki vardir, aksi halde mali bilango ve cari igslemler dengesi

arasindaki iliski negatiftir.

Lane ve Perotti (1998), kamu ucretleri ile ticari mallar arasindaki iligkiye
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odaklanmistir. Kamu Ucretlerindeki artis ekonomiyi yuksek ucret duzeyine
surukler ve ticari mal Uretimini diglar. Benzer olarak isgucu vergilerindeki artis
vergi dncesi Ucretleri ylkseltir ve ticari sektordeki Gretimi, isglcu kesimi vergileri
tamamen 6zUmsemedikge, depresyona sokar. Bundan bagska, kati Ucretler
durumunda, mali politikalardaki kaymalarin neden oldugu nominal doviz
kurundaki hareketler yurtici ticari mallar i¢in dis talep duzeyini ve bu yuzden bu
mallarin Uretimini degistirir. Ekonomide nominal katiliklar varsa mali politikalara
cevap olarak doéviz kuru rejimleri farkhliklar gosterecektir. Esnek kurlar altinda,
kamu tuketim Ucretlerinde bir genisleme ticari sektor ¢iktisinda ve bu yuzden
ticaret bilangosunda daha sert olumsuz etkiye sahip olur.

ikiz aciklar yaklasimina iliskin; Summers (1986) ve Barnheim (1988)
gOze carpan oOrnekler sunmuslardir. Barnheim, eger dinya sermaye piyasasi
entegre olmugsa ve Ricardo Denkligi s6z konusu degilse, kamu agiklarindaki bir
artis cari islemler agigina kesinlikle katkida bulunacagini savunmustur. Benzer
olarak Miller ve Russek (1989) ikiz agiklar arasindaki uzun dénem denge iliskisi

icin bir kanit bulamamigtir (Bussiere, Fratzscher ve Muller, 2005, 9).

Rubini (1988) farkh bir teorik yapi kullanmistir. Bozucu vergilerle
(distortionary taxes) donemlerarasi modele dayanarak, Roubini vergi
duzgunlestirmesinin (tax smoothing) cari islemlerle kamu aciklari arasinda bire-
bir bir iligki sagladigini gostermistir. Mekanizmanin temelinde sabit bir vergi
oraninin kamu harcamalariyla ve bu ylzden cari igslemlerle bire-bir hareket eden

kamu aciklarina neden olmasi yatmaktadir (Bussiere ve digerleri, 2005, 9).

Alternatif bir teorik calisma Evans (1990) tarafindan onerilmigtir.
Tuketicilerin sinirli ufka sahip oldugu bir modelde cari islemlerle kamu agiklari
arasinda bir iligki bulamamistir. Bu ylzden vergi yansimasinin simdiki
tuketicilerin yasamlari suresince dismeyecegini ve kamu agiklarinin cari
islemler Gzerinde dnemli bir etkiye sahip olmadigini ileri surmustur (Bussiere ve
digerleri, 2005, 9).

Debelle ve Farugee (1996), 21 gelismis Ulkenin 1971 — 1993

donemindeki verilerini hem zaman kesiti regrasyonu hem de panel regrasyon ile
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test etmistir. Zaman kesiti regrasyonu sonuglarina gore mali politikalardaki
degismeler cari igslemler Uzerinde etkisizken, panel regrasyonu sonuglarina gore

mali politikalardaki degismeler cari islemler Gzerinde énemli bir etkiye sahiptir.

Ayrica, Debelle ve Farugee (1996) ulkeleri bor¢ dizeylerine gore
gruplandirarak da test etmigtir. Hem panel hem de zaman kesiti regrasyonuna
g6re bor¢ duzeyi az olan ulkelerde butce fazlalari cari islemler Uzerindeki etkisi
pozitifken, bor¢ dizeyi ylksek olan ulkelerde butge fazlalari cari igslemler
uzerinde etkisizdir. Bu sonuglar yuksek kamu borglarina sahip ulkelerin daha
Rikardocu oldugu gorusu ile tutarhdir.

Lane ve Perotti (1998), 17 OECD ulkesinin 1960 — 1995 dénemindeki
panel verilerini test etmigtir. Sonucglara gore mali politikalardaki kaymalarin
ticaret bilangosu Uzerinde kisa donemde Onemli etkileri vardir. Lane ve
Perotti’'nin odaklandigi nokta mali politikalarin ticari sektor ciktisi tGzerindeki

negatif etkisidir.

Piersanti (2000), Tirkiye, isvigre, Portekiz, izlanda, Belgika ve
Y.Zelanda disindaki OECD ulkelerinin 1970 — 1997 ddnemindeki verilerini
zaman serisi yontemiyle test etmistir. Sonuglar, beklenen bltge aciklarinin

ticaret agiklari Uzerinde pozitif etkisi oldugu yonundedir.

Bussiere ve digerleri (2004) Avrupa Birligine yeni tUye olan 12 Ulkenin
1995 — 2002 dénemindeki verileri ile birlikte 21 OECD Ulkesinin 1980 — 2002
dénemindeki verilerini genellestiriimis hareket ydntemi methodu yontemini
(Generalized Method of Moments) kullanarak genigleyici mali politikalarin cari
islemler agigini arttirdigini bulmustur.

3.3. Reel Doviz Kurlan

Reel doviz kuru, ayni para ile dlgulmus yurtdigi fiyatlarin yurtici fiyatlara
oranidir. Diger bir ifadeyle reel doéviz kuru, nominal ddviz kurlarinin zaman
icerisinde olusulan yurtdisi enflasyon orani ile yurtici enflasyon oranina gore
duzeltiimesinden elde edilen kurdur. Reel doviz kuru bir tlkenin dis ticaretteki
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rekabet gucunu olger. Reel doviz kurunu soyle formule edilebiliriz:

Reel doviz kuru =R =eP, /P (3.3)

Burada, P ve Ps sirasiyla yurtdisi ve yurtigi fiyatlari, e ise nominal ddviz kuru

gOstermektedir.

Buna gore temel kabul edilen bir doneme goére gegen zaman iginde
ulkedeki goreceli enflasyon oraninin dis tUlkelerden daha ylksek olmasi (yani P
> P¢) durumunda, reel doviz kurlari nominal doviz kurlarinin altina dismus
olacaktir. Ulusal paranin yapay olarak asiri degerlenmesi demek olan bu
durum, diger taraftan Ulkenin uluslararasi piyasalardaki rekabet gucinin de
azalmasina neden olur. Tersine, yurtigi enflasyon hizi dis dinyadan daha
dusukse, o takdirde reel kur nominal kurdan daha ylksektir; ulusal paranin
eksik degerlendigi bu durumda da ulkenin dig rekabet glucunde artis saglanir
(Seyidoglu, 2001, 475). Yani reel doviz kurunda bir yukselme ya da ulusal
paranin reel olarak deger kaybetmesi, yurtdisi mallarin yurtici mallara goére
pahalilastigi anlamina gelmektedir. Bagska seyler ayniyken bu, blyuk bir
olasilikla, - hem yurticindeki hem de yurtdisindaki — insanlarin harcamalarinin
bir bolimunu yurtiginde Uretilmis mallara kaydirmalarini ifade edecektir. Bu,
¢ogunlukla, bizim drlnlerimizin rekabet gucunde artis olarak tanimlanmaktadir.
Tersine, R’ de bir dlsus, ya da ulusal paranin reel olarak deger kazanmasi,
bizim mallarimizin gérece daha pahali hale geldigi ya da rekabet gucunu
kaybettigimiz anlamina gelecektir (Dornbusch ve Fischer, 1998, 160).

Doéviz kuru ile dis ticaret dengesi arasindaki iliski literatlrde ilk olarak
esneklikler yaklagsiminda incelenmigtir. Dig ticarete konu olan mallarin arz
esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda, herhangi bir ulkenin ticaret
partnerlerine olan ithalat talebi ile ticari partnerlerinin s6z konusu Ulkeye olan
ithalat taleplerinin reel déviz kuru esnekliklerinin toplami birden buylkse, ulusal
paranin reel deger kaybi (kazanimi) dig ticaret dengesini pozitif (negatif) yonde,
kigukse negatif (pozitif) yonde etkileyecek, bire esitse etkilemeyecektir

(Marshall-Lerner kosulu). Esneklikler yaklasiminda dis ticarete konu olan



35

mallarin nispi fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin doguracagi gelir
hareketlerinin ihmal edilmis olmasindan hareketle Harberger (1950) ile Laursen-
Metzler (1950), gelir hareketleri ile dis ticaret dengesi arasindaki iligkinin fiyat
hareketlerinin aksine pozitif yonli oldugunu (HLM Etkisi), dolayisiyla,
esnekliklerin gelir hareketlerini bastiracak ol¢gide birden buyuk olmasi
gerektigini savunmuslardir. Ulusal para biriminin degerinde meydana gelen
degisimler ile dig ticaret dengesi arasindaki iligkinin dinamik bir bigimde
yorumlanmasi ise J EQgrisi Hipotezini dogurmustur. Bu yaklagsima gore; ulusal
para biriminde meydana gelen reel degisimler ile dis ticaret dengesi kisa
donemde pozitif iligkili, uzun donemde ise negatif iligkilidir. J Egrisi Hipotezi,
kisa donemde gelir etkisinin, uzun dénemde ise fiyat etkisinin baskin olacagi
Ongorlusu olarak da degerlendirilebilir. Mundell ve Fleming ise para ve maliye
politikalarinin doviz kuru rejimine bagh olarak farkh etkileri olacagini
savunmugslardir. Mundell-Fleming modeli olarak da bilinen bu yaklagima gore
esnek doviz kurlarinda para politikasi, sabit déviz kurlarinda ise maliye politikasi
etkilidir.

Doéviz kuru tanimlamasinin iki standart modeli vardir. Biri beklentilere
odaklanan Meade, Flemming ve Mundellin geleneksel I1S-LM agik ekonomi
modelidir. Digeri ise portfolyo gesitlendirmesi ve goreceli varlik arzinin énemine
dikkat ceker (Dornbusch, 1987, 3).

Dornbusch (1987), doéviz kuru degisiminin denge fiyatlar Gzerindeki

etkisini asagidaki faktdrlere bagl oldugunu savunmustur.

o Mallarin ikame edilebilirlik derecesi
o Piyasa yapisi
o Yerli ve yabanci firmalarin géreceli buyuklGgu

o Piyasa talep egrisinin fonksiyonel sekli

Miller (2004), tasarruf yatirrm farkinin planlanan (ex ante) degerini
optimum cari iglemler dengesi olarak adlandirmigtir. Reel doviz kurundaki
degismeler planlanan cari islemler dengesini degistirdiginde, ticaret politikasi ya

da ticaret bilangosunu etkileyen diger soklar cari iglemlerin denge degerinde bir
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degisme ile sonuglanabilir. A¢ik ekonomi donemlerarasi modelde, planlanan
ticaret bilangosunda digsal bir gelismenin (ticaret politikasini igeren birgok
nedenden gergeklesebilir), Marshall-Lerner kosulu s6z konusu olsa bile, cari
islemlerin denge degeri Uzerinde bir etkisi yoktur. Buradaki temel nokta
optimum cari islemler dengesinin, ticaret bilangcosunda pozitif bir soka cevap
olarak reel doviz kurunun deger kazandigi zaman duzelip dizelememesidir.
Eger reel ddviz kuru uzun dénemde tesadufi degisiyorsa yurtici reel faiz orani
s6z konusu dénemdeki reel déviz kurundaki degismeden etkilenmez. Sonugta
optimum cari islemler dengesinde bir degismeye neden olmayacaktir ve doviz
kuru degistiginde gercek cari islemler denge degerinde bir degisme
gerceklesmeyecektir. Bu durumda ticaret politikasi sadece reel doviz kurunda

degismelere neden olacaktir.

Diger taraftan eger reel doviz kurunda kismi olarak eski degerine donusg
s6z konusuysa sonug degisir. Bu durumda ticaret bilangosunda digsal bir pozitif
sok yerli mallarin fiyatlarinin géreceli olarak artmasina neden olur, fakat bu artis
tasarruf yatinm farkinda bir yukselmesine de yol acacaktir. Ekonomik ajanlar,
yabanci mallarin goérece daha ucuz olmasi durumunun uzun donemde en
azindan kismi olarak tersine dénmesini beklerler ve bu durumda hem yabanci
hem de yerli varliklarin getiri oranlari artar. Bu ylzden yurti¢ci yatirnrm orani
duser, optimum cari islemler dengesi duzelir ve cari iglemlerin denge degeri
ticaret bilangosundaki ilk pozitif soka olumlu cevap verir. Sonugta ticaret

politikasi cari islemler dengesini basarili bir sekilde degistirir.

Ani doviz kuru hareketleri s6z konusuysa, daha derin uluslararasi
finansal piyasalar sistem aksakliklarinin potansiyel kaynagi olur. Uluslararasi
varlk ticareti dizeyi gok genigtir. Birgok katilimcinin, doviz kuru ve faiz orani
risklerine karsi kendilerini korunmus hissetmelerine karsin piyasada islem goren
hafifce ayarlanmis ya da ayarlanmamis banka disi tamamlayicilarin genis bir
sayisi finansal bir ¢okusun gergek riskini arttirir. Cari islemlerinin hemen uyum
gosterdigi bir Ulkede, uluslararasi goreceli fiyatlardaki yuksek degisimler ve
surekli cari igslem agiklari sistem igin bir tehdit olusturur (Obstfeld ve Rogoff,
2005, 84).
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Teknolojik yenilik olarak yorumladigimiz kalici nitelikte bir sok, reel doviz
kurunun kalici olarak deger kazanmasina yol agar. Bu durumun, istatistiksel
olarak anlamsiz olmasina ragmen, cari iglemler Uzerinde bazi etkileri vardir.
Dénemsel bir sok, parasal bir yenilikle birlikte, reel déviz kurunda gegici bir
deger kaybetmeye ve ayni zamanda cari islem agiklarinda azalmaya neden olur
(Lee ve Chinn, 2002, 4).

Yurtici para arzinda pozitif bir sok, yurtici nominal faiz oranini dtsurdar,
yurtici ¢ikti artar ve ulke parasi nominal ve reel olarak deger kaybeder. Bunun
gibi yurtici faiz oranlarinda bir artig, yurtigi isgucu verimliliginde bir artis Glkenin
para biriminin nominal ve reel olarak deger kaybetmesine neden olur. Ayrica
dinyanin geri kalaninda bir fiyat artisi Glke parasinin nominal olarak deger

kazanmasina neden olur (Kollmann, 1997, 3).

Fiyat katihklari s6z konusuysa, parasal soklarin uzun dénem etkileri
vardir. CunklU net dis varliklarin dizeyi bu soklara tepki olarak degisir. Buna
ragmen ampirik bulgu parasal soklarin net dig varliklar ve uzun doénem doviz
kuru Gzerindeki etkilerinin ¢ok kuguk oldugu yonundedir (Lee ve Chinn, 2002,
8).

Kisa donemde net dis varliklarin ve reel doviz kurunun birlikte hareket
etmesi, sokun niteligine bagl olmasina ragmen, birkag teorik yaklasim reel
deger kazanimlarinin uzun dénemde net disg varlik birikimiyle birlikte olmasi
gerektigini savunur. Basit Keynesyen modelde yuksek dis yukumlaltkleri olan
ulkelerin bu yukumlalUkleri karsilayabilmeleri i¢in ylksek ticaret fazlalar
vermeleri gerektigini ve bu ticaret fazlalarini basarmanin daha degersiz reel
doviz kuruyla saglanabildigini savunur (Lane ve Milesi-Ferretti, 2004, 842).

Reel doviz kurunun ig¢sel tepkilerinden kaynaklanan bozukluklarin refah
maliyeti de onemlidir. Modelde ticaret digi mallar yer aldigi zaman, farkli
bozukluklarin neden oldugu reel doviz kuru hareketleri yurtigi degigkenleri
etkileyen mevcut sermaye kontrolleriyle etkileyecektir. Bunun nedeni sermaye
kontrolleri tasarruflarin i¢ ve disg getirileri arasinda bir sikisikliga neden

olmasiyla zaman igerisinde tuketimin dagihmini bozmasidir (Edwards ve Ostry,
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1992, 21).

Ticaret hadleri dedismesinin refah Gzerindeki etkisinin temel belirleyicisi
reel doviz kurunun, uzun dénem denge degerinin altinda ya da Uzerinde olup
olmamasidir. Uzun donem denge degerinin Uzerinde olmasi durumunda reel
doviz kuru ticaret hadleri soku sonucunda refahta ayrica bir azalmaya katkida
bulunur. Diger taraftan uzun dénem denge degerinin altinda kalmasi
durumunda reel doviz kurunun tepkisi refahtaki iyilesmeye katkida bulunmasi
yonundedir (Edwards, 1992, 25).

Sonugta sermaye kontrollerinin olmamasi durumunda ticaret hadleri
kotllesmesi (duzelmesi) her zaman refah azalticidir (arttiricidir), ancak bu
durum sermaye kontrollerinin oldugu bir ekonomide gerceklesmeyebilir. Ticaret
hadleri duzelmesi, ekonomi ilk olarak otargi dengesine yakinsa refahi azaltic
yondedir, ticari olmayan mallarin harcama payi gorece genistir ve reel doviz

kurunda hedefi asma s6z konusudur (Edwards, 1992, 25).

Lane ve Milesi-Ferretti (2002), 20 OECD dulkesinin 1970 — 1998
dénemindeki verilerini panel regrasyon yontemiyle test etmigstir. Analizlerinde bu
ulkeleri G3 ve digerleri olarak ayirmistir. Sonuglara gore G3 Ulkelerinde ticaret
fazlasinin GSYiH'ye oraninda %3'lik bir artis, reel déviz kurunda %19,3
oraninda bir artisla birlikte gergeklesirken, diger Ulkelerin ticaret bilangosunda

ayni oranda bir artig sadece %1’lik deger kazanmayla birlikte gerceklesmistir.

Lee ve Chinn (2002), doéviz ve cari iglemler dinamiklerini ABD, Kanada,
ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa ve italya’nin 1980-2000 dénemindeki
verilerini VAR modeliyle (vector autoregression) test etmistir. ABD digindaki
ulkeler icin dénemsel soklar cari islem bilangcosu dedismelerini agiklamada
onemli bir rol oynamaktadir, surekli soklar reel doviz kurundaki degismeleri
aciklamada 6énemli bir rol oynarken, ingiltere digindaki (lkeler igin dénemsel
soklar reel doviz kurunun deger kaybetmesine ve cari iglemlerin duzelmesine
neden olmaktadir. Kalici nitelikteki soklar reel doviz kurunun deger
kazanmasina ve mevcut bircok modele zit olarak bazi Ulkelerin cari islemlerinin

duzelmesine neden olmaktadir.
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Bergin (2004), ABD ve geri kalan G-7 ulkelerinin 1973-2000
donemindeki verilerin birim kok yontemi kullanarak test etmigtir. Sonuglara gore
parasal bir daralma doviz kurlarinda hedefi asma ile déviz kurlarinin deger
kazanmasina neden olmaktadir. Bu ise cari islemler dengesinin kotllesmesi

anlamina gelmektedir.

Lane ve Milesi-Ferretti (2004), 64 gelismis ve daha c¢ok orta gelir
dizeyinde bulunan gelismekte olan ulkelerin 1975-1985 ve 1986-1996
donemindeki verilerini panel regresyon yontemiyle test etmistir. Regresyon
sonuglarina gore; reel doviz kuru ile net dis varliklar arasinda uzun donemde
guclu bir iligki vardir, gelismis Ulkelerde ticaret hadleri gelismeleri reel deger
kazanimlarla iligkilidir. Diger taraftan, gelismis ulkeler igin, reel doviz kurlari ile

ticaret hadleri arasinda acik bir iligki yoktur.
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DORDUNCU BOLUM

CARI ISLEMLER DENGESININ SURDURULEBILIRLIGI

4.1. Sirdirilebilirlik Kavrami

Bazi gelismig ulkeler ile birlikte gelismekte olan Ulkeler de uzun yillardan
beri cari agik problemi ile karsi kargiyadirlar. Ancak gelismekte olan
ekonomilerin gelismelerini strdlrebilmek igin ihtiya¢ duyduklari teknoloji, ara
mali ve yatinm mallarini ithal etmeleri gerekmesine karsin bu Ulkelerin, petrol
ihrac eden Ulkeler disinda, ihracat gelirleri ile ithalatlarini gergeklestirmeleri
mumkun degildir. Bu nedenle de gelismekte olan Ulkelerin kalkinma ve
bayumelerini dis acgiklarla finanse etmeleri gerekmektedir. Bu noktada énemli

olan cari acigin varhigi degil, surdurilebilirligidir.

Dunya piyasalariyla baglantili agik bir ekonomi i¢in donemlerarasi
planlarin énemli bir yonl, s6z konusu ekonominin net borglulugundaki
degismeleri Olgen cari islemler dengesinin zaman igerisindeki seyridir. Cari
igslemler dengesinin istikrari iki neden dolayisiyla 6nemlidir. Birincisi istikrarli bir
cari igslemler dengesi varsa ulkenin dis borglarini ddeyememe gibi bir durum so6z
konusu olamaz. ikincisi cari islemler dengesi istikrari modern dénemlerarasi
modelin tahminleriyle tutarlidir (Obstfeld ve Rogoff, 1996, 90).

Milessi-Ferretti ve Razin’e (1996a) gore borg odeyebilirlik teorik olarak
ekonominin s6z konusu donemdeki butce kisiti ile iligkilidir. Bu baglamda eger
gelecek donemlerdeki ticaret fazlalarinin buglnkd degeri Glkenin dis borglarinin
cari degerine esitse ekonomi bor¢ ddeyebilir konumdadir. Uygulanmakta olan
politikalar ve gelecekte uygulanmasi planlanan politikalarin tlkenin butge kisiti
uzerinde olumsuz bir etkisi yoksa bu politikalar ve cari islemler acigi
surdurdlebilirdir. Diger taraftan bu politikalarin belirsizligi ve uygulanmakta olan
politikalarda 6nemli bir donisum gerektirecek ya da bir krize yol agabilecek
makroekonomik dengesizliklerin s6z konusu olmasi durumunda cari iglemler

dengesi surdurtlemez hale gelebilir.
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Roubini ve Wachtel'e (1998) gore cari iglemler dengesinin seyri s0z
konusu Ulkenin odeyebilecegi dis borclarla iligkilidir. Eger Ulke gelecek
dénemlerde cari islem fazlalarina sahip olacaksa, ¢ok yuksek cari islemler
aciklari verebilir ve dis borglarini strdurebilir. Yani Ulkenin dis borg stoku reel

faiz oranindan daha fazla artmadigi strece ulke cari agiklarini surdarebilir.

Milessi-Ferretti ve Razin (1996a,b), surdurulebilirligin borglu Ulkenin
0deme, borg verenlerinse bor¢ verme istekleriyle iligkili oldugunu

vurgulamiglardir.

Mann (2002), cari agiklarin sdrdurulebilir olmasini bu agiklarinin
ekonominin yapisinda bir degisiklik yaratip yaratmamasina baglamigtir. Mann,
cari iglemler agigini ulusal gelir ve Uretim hesaplarina dayanan vyurtici
perspektif, mal ve hizmet ticaretindeki akimlara dayanan uluslararasi perspektif
ve finansal varliklarin elde tutumu ve bu varliklarin akimlarina dayanan
uluslararasi perspektif olmak Uzere U¢ agidan ele almistir. Yurtigi goértise goére
surdurdlebilir cari islemler acigi, cari islemlerden ya da uluslararasi net yatirm
pozisyonundan tuketime olan geri besleme etkilerinin bu harcama kategorilerini
etkileyen diger makroekonomik degiskenlerle karsilastirildiginda daha zayif
olmasina bagliyken; uluslararasi finans gorustne gore surdurllebilir cari
igslemler acgigi, uluslararasi portfolyo ayarlamalarinin faiz oranlar ya da doviz
kurlari Uzerindeki ters etkilerinin, fiyatlari ve portfolyo secimlerini etkileyen diger

makroekonomik guglerle karsilastirildiginda gérece zayif olmasina baglidir.

Milessi-Ferretti ve Razin (1996a,b), surdurilebilirlik ile iligkili 3 temel
konunun oldugunu savunmustur. Hem teorik hem de ampirik kanitlara gore
(ceteris paribus) cari islem dengesizlikleri, eder cari acigin GSYiHye orani
yuksekse, dengesizlik ulusal yatirrm oranindaki artistan daha ¢ok ulusal tasarruf
oranlarindaki azalis nedeniyle gergeklesiyorsa ve ulusal tasarruf oranlari
dusUkse daha az surduarulebilirdir.

Cari islemler dengesini Ulkenin net dig yukamluliklerini (F) kapsayacak

sekilde denklemsel olarak yeniden yazarsak;
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CA, =F,~F_ =Y, +1F,~C,~1,-G, (4.1)

Ozel kesimin ve kamu kesiminin bitge kisitlarini yukaridaki denklemde
yerlerine koydugumuzda;

C4, =, -Y")-(C,-C/)-U,-1/)-(G, -G}) (4.2)

Doénemlerarasi borg odeyebilme gucunu koruyan bir ekonomide cari
islemler dengesizlikleri Uretim, tiketim, yatirrm ve kamu harcamalarinin surekli

dizeylerinden sapmalari yansitir (Milessi-Ferretti ve Razin, 1996b, 9).

Sonug olarak Milessi-Ferretti ve Razin’e (1996b) goére net dis
varliklardaki degisim dunya reel faiz orani ile pozitif, doviz kurunun deger
kazanmasi ve yurtici ekonomik buyume orani ile negatif iligkilidir ve hem borg

dinamikleri hem de dig ticaret agiklari tarafindan yonlendirilir.

Eger ulke c¢ok vyuksek cari islemler agigi veriyorsa, uluslararasi
yatirnmcilar s6z konusu donemdeki faiz oranlarindan ve doviz kurlarindan ulke
varliklarini satin almak istemezler. Sonugta yabanci yatirimcilarin ilgisini
cekmek icin faiz oranlar artar ve/veya talep dustigiunden déviz kuru deger
kaybeder. Bu yuzden vyurtici tuketicilerin ve yatinnmcilarin daha fazla tasarruf,
daha az tuketim ve yatirirm, daha az ithalat yapmalarina neden olur. Dolayisiyla
cok yuksek boyuttaki cari islem agiklari yatirimi, tiketimi, faiz oranlarini ve doviz
kurunu etkileyebilir (Mann, 2002, 144).

4.2. Surdurulebilirlik Gostergeleri

1970’lerin ikinci yarisindan itibaren o6zellikle petrol sokunun sonucu
olarak dunyadaki bircok Ulke cari islemler dengelerinde buyuk degisimler
yasadi. Bu gelismelere politikacilarda ve ekonomistlerde blyuk ilgi uyandirdi ve
birgok uzmani cari iglemler dengesinin belirleyicilerinin analiz etmeye
yonlendirdi. ingiltere eski Maliye Bakani Nigel Lawson, 1988’de Uluslararasi
Para Fonu’na (IMF) hitaben yaptigi konusmasinda - literatire “Lawson

Doktrini” (Pitchford Tezi) olarak gegen - 6zel sektér kaynakl, baylimeyi finanse
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eden cari aciklarin siki bir mali disiplin uygulayan ulkeler agisindan sorun
olusturmayacagini, gecmisten gelen bultge agiklarinin cari iglemler acgiginin
temel nedeni oldugunu, dolayisiyla bltge dengede ise 0Ozel kesim
davraniglarindan kaynaklanan cari islem agiklarinin sorun teskil etmeyecegini
ileri surmugtur. Diger taraftan Amerikan eski Hazine Sekreteri Lawrance
Summers, Lawson Doktrinine karsi ¢ikarak, cari islem acgiklarinin sadece 6zel
kesim kaynakli olmalarindan 6ttru zararsiz olduklarinin dagtnulemeyecegini ve
gayri safi ulusal gelirin %5’ini astiginda, Meksika Krizinden sonra 6zellikle bu
aciklar hizh bir gekilde ters cevrilebilecek sekilde finanse edilmisse dikkat

edilmesi gerektigini savunmustur.

Cari islem aciklarinin surdurulebilir olup olmadigini belirleyecek temel bir
kural yoktur. Bununla birlikte literatirde cari islem dengesizliklerini
degerlendirmede kullanilabilecek birkag kriter gelistiriimistir.

Milessi-Ferretti ve Razin (1996b), surdurulebilirlik gostergelerini yapisal
Ozellikler, makroekonomik politikalar, politik istikrar ve piyasa beklentileri olmak
uzere dort ana kategoride siniflandirmigtir.

Yapisal ozellikler igerisinde tasarruflar ve yatirirm, ekonomik buylme,
aciklik ve ticaret, dig yukumlulUklerin yapisi, finansal yap1 ve sermaye hesabi
rejimi yer alir. Yuksek yatirnm dizeyi, daha yuksek verimlilik kapasitesiyle
gelecek dénemlerde daha yuksek bluyume saglayacak ve donemlerarasi 6deme
gucund arttiracaktir. Ayrica yuksek yatirrm ve tasarruf oranlari uluslararasi
yatirrmcilarin s6z konusu ulkenin kredi itibarini arttirici bir etkendir. Hizli
bayuyen ekonomiler ulusal gelirlerine oranla dis bor¢larini arttirmadan surekli
nitelikteki cari islem agiklarini surdurebilirler. Ayrica buyumenin sektorel yapisi
da potansiyel dis zorluklarin ilave gostergesi olabilir. Ozellikle diisiik ihracat
artigi politik dontisim ihtiyacinin temeli olan bir déviz kuru sapmasini (exchange
rate misalignment) yansitabilir. Dig ticarete konu olan mallarin tretimine agirlik
verilmesi, dig bor¢ servisini saglayacak ve dis borglari azaltacak olan doviz
kazanci yaratiimasi anlamina gelir. Ancak Ulkenin dis ticarete olan agiklik
derecesi dig ticaret hadlerinde bozulma yada dis talepte azalma gibi dig soklara

maruz kalma olasihgini etkileyecektir. Dis bor¢ yukumluliklerin vade yapisi,
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yarattigi yukumluluk sekli (hisse senedi veya borg), hangi para birimi ile finanse
edildigi (yerli-yabanci) ve faiz sekli (sabit-degigsken) surdurulebilirligi etkiler.
Finansal yapi ile ilgili olarak ise Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde finansal
araciligin bankalar tarafindan yurttulmesi ve bu bankalarin Merkez Bankasi’'nin
denetimi ve garantorlGgu altinda olmasi surddrulebilirlik degerlendirmesi
acgisindan onemlidir. Sermaye hesabinin liberallik derecesi de ulkenin dig
soklara maruz kalma riskini etkileyecektir. Ancak liberal bir sermaye hesabi,
ulkenin finansal sektérinun gelismiglik dizeyine bagh olarak, yurtici politikalar

uzerinde disiplin saglamaktadir.

Makroekonomik politikalar icerisinde ise doviz kuru politikasi ve doviz
kuru esnekligi derecesi ile kamu bilangosu yer almaktadir. Dig soklara karsi
doviz kuru esnekliginin derecesi bir ekonominin cari islem agiklarini
surdurebilme yetenegini etkiler. Sabit yada yonetilen doviz kuru sistemlerinde
doviz kurunun krizlere neden olabilecek spekulatif saldirilara maruz kalmasi
olasiligi yuksektir. Yine bu doviz kuru sistemlerinde ddviz kuru politikasi ile para
politikasi arasinda bir tutarsizlik olusabilir ve bu durum doviz kurunun deger
kazanmasina neden olur. Ayrica yurtigine yuksek miktarda sermaye girigsi de
doviz kurunun deger kazanmasina neden olacaktir. Sonugta ihracat sektérinin
zayiflamasi Ulkenin dig acgiklari surdirme yetenegini zayiflatacaktir. Gelismemis
ya da yuksek derecede yonlendirilen finansal piyasalara sahip Ulkelerde kamu
dengesi ve cari igslemler dengesi arasinda ve bu yuzden kamu borg 6deyebilirligi
ve cari agiklarin surdurulebilirligi arasinda guglu bir iligki olabilir. YUksek butge
aciklari, 6zel kesim tasarruflari ile kamu tasarruflari arasinda ylksek ikame s6z
konusuysa, kamu agiklari agisindan surduralebilirlik problemlerinin  sinyali
olabilir, ancak bu durumun cari aciklarla iligkisi zayiftir. Diger taraftan 6zel kesim
tasarruflar ile kamu tasarruflari arasindaki iliski zayifsa kamu agciklarinin

surdurdlebilirligi ile dis agiklarin strdurdlebilirligi arasinda bir iliski olacaktir.
Politik istikrar, politik belirsizlik ve uygulanmakta olan politikalarin
kredibilitesi makroekonomik politika kararlarini ve sermaye akimlarini

etkileyerek cari aciklarin surdurulebilirligini etkiler.

Finansal piyasa verilerine bagli olarak yerli ve yabanci yatirrmcilarin
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piyasanin  gelecegi hakkindaki beklentileri de dis dengesizliklerin
surdurulebilirliginin gostergesi olabilir. Ancak, 6rnegin Meksika Krizi'nde oldugu

gibi, piyasa bazli gostergeler surdurulebilirligi isaret etmede basarisiz olabilir.

Roubini ve Wachtel (1997) surdurulebilirlik gostergelerini; cari agiklarin
kaynaklari (yatirm ve tasarruf oranlari, buyime orani, kamu butgesi), cari
aciklarin yapisi (ticaret acgidi ya da fazlasi ve faktdr gelirleri), sermaye
akimlarinin boyutu ve yapisi (kisa dénemli sermaye akimlari, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, portfolyo akimlari,resmi akimlar), reel doéviz kurunun deger
kazanmasi, doviz rezervleri ve borg yuku, finansal sistemin kirilganhgi, politik

istikrar ve ekonomideki belirsizlik olarak siralamistir.

Calderon, Chong ve Zanforlin (2001) ise surdurulebilirlik gostergelerini
yurtici ekonomi faktorleri (bUyume orani, kamu tasarruflari, 6zel kesim
tasarruflari ve makroekonomik belirsizlik), dis sektorler (disa acgikhk, doviz
piyasasinda kara borsa, sermaye kontrolleri, ticaret hadleri, reel efektif doviz
kuru, dis yardimlar ve dis borg) ve dunya ekonomisindeki gelismeler
(sanayilesmis Uulkelerin buyume orani ve uluslararasi faiz oranlari) olarak

siralamistir.

4.3. Ekonometrik Calismalardan Ornekler

Milesi-Ferretti ve Razin (1998), 86 dusuk ve orta gelirli Glkenin 1971-1992
donemindeki verilerini kullanarak makroekonomik politika degigkenlerinin (mali
bilango gibi), ekonominin yapisal 6zelliklerinin (digsa acgikhgin derecesi gibi),
finansal belirleyicilerin (dis yukumlulUklerin boyutu ve kompozisyonu) ve dis
degiskenlerin, kriz olmadan, dis dengesizlikleri strdurebilmesiyle nasil bir iligki
icerisinde olduguna odaklanmiglardir. Sonuglara gbére hem cari iglemler
bilangosu, disa aciklik, rezervlerin duzeyi gibi i¢ degigkenler, hem de ticaret
hadleri soklari, ABD reel faiz oranlari ve endustrilesmis Ulkelerin buylume
oranlari gibi dig degiskenler cari iglemler dengesizliklerinin neden oldugu

krizlerde dnemli rol oynamaktadir.

Calderon ve digerleri (2001), Afrika’daki cari iglem aciklarini
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incelemiglerdir. Ozellikle Sahra’nin glineyindeki Afrika (lkeleri gelismekte olan
diger ulkelere gore cari agiklarla ilgili olarak birkag farkli 6zellige sahiptir. 1975-
1995 déneminde Guney Afrika’daki Ulkeler dinyanin en ylksek cari agiklarina
sahip ulkeleridir. Bununla birlikte bu bdlgenin blyume orani tam bir hayal
kirikligi niteligindedir ve dis yardim bagimhh@i oldukga ylksektir. Ozel kesim ve
kamu kesimi tasarruflari olduk¢a dusuk duzeydedir, ihracattaki yogunlagsma hala
hammadde niteligindeki Urlnlerdedir ve karaborsa olduk¢a yaygindir. TUm bu
Ozellikler Afrika’daki cari islemler dengesi belirleyicilerinin sadece miktar olarak

degil kendine has 6zellikleriyle farkli olmasina neden olmaktadir.

Calderon ve digerleri (2001), 30’u Afrika Ulkesi olmak Uzere 64 Ulkenin
panel verilerini kullanarak cari islemler dengelerini test etmigstir. Bulgularina gére
cari iglem agiklart;

o Reel gelir duzeyi ile negatif iligkili

o Buylme orani ile negatif iligkili

o Ozel ve kamu tasarruflari ile negatif iligkili

o Reel doviz kurunun deger kazanmasi ile pozitif iligkili
o Ticaret duzeyindeki dalgalanmalarla negatif iligkili

° Mali yardimlarla pozitif iliskili

o Geligmisg ulkelerin buyume oranlariyla pozitif iligkiliyken, Ulkelerarasi arasi
kargilastirmada bu iliski negatiftir. Bu durum global soklarin blyime oranlarina
yon verdigi hipoteziyle tutarhidir

o Uluslararasi faiz oranlari arasindaki iliski anlamli degildir.

Ayrica modelin timu igin cari agiklarla karaborsa, kambiyo denetimi gibi
piyasa aksakliklari arasinda iligki yokken, Sahra’nin guneyindeki Ulkeler i¢in bu
iligkiler gecerlidir. Sonug olarak yazarlar Afrika’daki cari agiklarin agir duzeyde
oldugunu bulmuslardir. Ozellikle Sahra’nin giineyindeki Afrika Ulkelerinde cari

aciklarin asirihgr dis dengesizlikler tarafindan yoénlendirilmektedir.

Wu, Chen ve Lee (2001) G-7 ulkelerinin 1973:2-1998:4 ddonemindeki
ucer aylik verilerini  kullanarak, bu ekonomilerin cari aciklarinin

surdurdlebilirligini incelemislerdir. Yazarlar tarafindan kullanilan yaklasim, cari
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igslemler dengesinin surdurulebilirligi ile ilgili olarak; mal ve hizmet ihracati ile
mal ve hizmet ithalati, net faiz 6demeleri ve net transfer ddemeleri toplamindan
olusan Ozel ithalat degeri arasinda istikrarli bir esbatinlesme iliskisi
bulunmasini gerektirmektedir. Wu ve digerleri (2001), Engle-Granger ve
Johansen gibi geleneksel esbutinlesme testlerinin ekonomiler arasindaki
bilgileri dikkate almayarak etkinlik kaybina yol actigini 6ne surmus ve
geleneksel esbltlinlesme testleri yaninda Kao ve Chiang (1998) tarafindan
geligtirilen panel egbutinlesme yodntemine de basvurmusglardir. Genisletiimis
Dickey-Fuller birim kok ve Engle-Granger ile Johansen esbutunlegsme tesleri
sonucunda, G-7 ekonomilerinin higbirisinde s6z konusu ihracat ve ithalat
miktarlari arasinda esbutlnlesme iligkisi olmadigi sonucuna ulasiimistir. Panel
esbitliinlesme testi sonucunda ise, G-7 ekonomilerinin tamaminda ihracat ve
Ozel ithalat degerleri arasinda istikrarli bir uzun doénem iligkisi, yani;
surdurulebilir bir cari islemler dengesi bulundugu sonucuna variimigtir. Bu bulgu
endustrilesmis Ulkeler arasinda dis borglarin surdirilebilir oldugu goérasunu

desteklemektedir.

Baharumshah, Lau ve Fountas (2003), 4 Asya ulkesinin (Endenozya,
Filipinler, Malezya ve Tayland) 1961-1999 ddénemindeki verilerini kullanarak,
cari aciklarin sardurulebilirligini birim kok ve esbitliinlesme yontemleriyle test
etmislerdir. Sonuglara gore Malezya digindaki Ulkelerde cari agiklar Asya Krizi
oncesi donemde (1961-1997) uzun donem denge duzeyinde degildir. Bu durum
s6z konusu Ulkelerde cari aciklarin surdirilemez boyutlarda oldugunu
gOstermektedir ve model 1997°de bu Ulkelerde gerceklesen krizi tahmin

edebilmistir.

Bussiere, Fratzscher ve Muller (2004), 33 Avrupa ulkesinin ve 21 OECD
ulkesinin 1980-2002 dénemindeki yillik zaman serisi verilerini kullanarak mali
bilanco, gobreceli gelir ve goéreceli yatinm pozisyonunun orta dénemde cari
islemleri belirledigini bulmustur. Sonuglara gore kisi basina dusuk gelire sahip
ulkeler ve ylksek yatinm oranlari cari acgiklarin artmasina neden olma

egilimindedir.

Raybaudi, Sola ve Spagnolo (2004), surdurulebilirlikle iligkili olarak;
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duragan bir donemin duragan olmayan bir donemden ayirt edilmesini
amaclayarak, degistiriimig bir ADF testi (switching ADF) geligtirmislerdir.
Yazarlar, uygulamada cari islemlerin duragan olmadigi dénemleri ve duragan
oldugu doénemleri ifade eden, bu ylizden de uzun dénem butge kisiti ile tutarli
go6zuken cesitli kisitlar kullanmigtir. Analiz, Arjantin igin 1992:1-2001:3, Brezilya
icin 1995:1-2002:2, Japonya, ingiltere ve ABD icin 1970:1-2001:3 dénemlerini
kapsamistir. Elde edilen ampirik bulgulara gére; cari islemler Japonya, ingiltere
ve Brezilya’da istikrarli; Arjantin ve ABD’de ise istikrarsizdir. Raybaudi ve
digerleri (2004), surdurtulemez bir cari agikla yasama suresinin; Arjantin i¢in 8.8
ceyrek, ABD icin ise 29 ¢eyrek oldugu sonucuna ulagsmis; Ozellikle ABD

ekonomisinin yakindan izlenmesi gerektigini 6ne sirmusglerdir.

Matsubayashi (2005), 1975:1-1998:2 donemine ait bir veri seti ile zaman
serisi analizine dayali olarak, ABD cari islemler agiginin surduralebilir olup
olmadigdini incelemistir. Matsubayashi (2005) tarafindan kullanilan modele goére
cari islemler agiginin surdarulebilirligi, 6zel tasarruf-6zel yatirim, butce dengesi-
kamu borcu ve nihayet net dis borg-net ulusal tasarruf degiskenleri arasinda
istikrarli egbutunlesme iligkileri bulunmasina baglidir. Matsubayashi (2005), her
esbutunlesme denklemini dort farkli gecikme uzunlugu kullanarak tahmin etmis
ve ABD cari agiginin buayuk olasilikla surdurulebilir oldugu sonucuna ulagsmistir.
Yazar'a gore; yatirrmcilarin ABD ekonomisine olan ilgisi, buyuk dis agiklar,
dusuk buyume hizlari ve muhasebe skandallari yluzinden 1990’lara gore
azalmistir. Amerikalilarin tasarruf oranlarinda 1980’lerin ortalarindan bu yana
gérulen gerileme ve hukimetin genislemeci politikalari da, cari agiginin ¢ok

dikkatle izlenmesini gerektirmektedir (Yamak ve Korkmaz, 2006).

Togan ve Ersel (2005), bazi varsayimlar altinda, t+n donemde beklenen
dis borcun bugiinkii degerinin ayni dénemde beklenen GSYiH’nin buginki
degerine oraninin, t dénemdeki dis borcun GSYiHya oranini asmamasi
gerektigini ongodren bir yaklasim kullanarak, Turk cari islemler dengesinin
surdurulebilir olup olmadigina igaret eden bir 6ncu gosterge gelistirmiglerdir. Bu
goOsterge, 1984-2004 doénemi igin 10, 20 ve 25 yil sonrasina gore ug farkli
sekilde hesaplanmistir. Elde edilen ampirik bulgular, hem 1994 ve 2001 yillari
icin hem de 2004 ve 2005 yillar igin cari islemler agiginin surdurilemez
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olduguna isaret etmistir. Oncli gdstergeye gore 2005 yili igin verilen kriz sinyali,
2004 yihna gore verilen sinyalden yaklagik U¢ kat daha buyuktur. Togan ve
Ersel (2005), cari igslemler dengesinin surdurtlebilir hale getirilmesi icin; ya faiz
Odemeleri hari¢ cari islemler hesabinda, ya da dogrudan yabanci sermaye
yatinnmlarinda bir artis kaydedilmesi gerektigini vurgulamigladir. Faiz 6demeleri
haric¢ cari islemler hesabinda bir artis saglamak igin, YTL'nin reel deger kaybina
ugramasi ongorulmektedir. Yazarlar, bu baglamda mevcut dalgal kur rejimi
yerine, kontrolli dalgalanma (managed floating) yada kur bandi (crawling band)
rejimlerinden birini 6nermektedirler. Her iki durumda da doviz kurlari, merkezi
olarak belirlenmelidir. Togan ve Ersel (2005) tarafindan cari islemler dengesinin
surdurdlebilir hale getirilebilmesi igin énerilen bir diger ¢ézim yolu da, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini arttirici etkide bulunacak bir dizi yapisal ve

kurumsal dizenlemelerdir (Yamak ve Korkmaz, 2006).

Clarida, Goretti ve Taylor (2006) G-7 ulkelerinin 1979:1-2003:3
dénemindeki Uger aylk verilerini Hansen’in gelistirdigi tek degiskenli
otoregrasyon modeli ile test etmistir. G-7 Ulkeleri igin cari islem - net ¢ikti
oranlarinda farkli uyum dinamikleri bulmuslardir. S6z konusu Ulkeler cari
islemler dengesi konusunda, cari acgik ve cari fazla olmak Uzere, farkh rejimler
sergilemektedir. Bununla birlikte her Ulke icin farkl esik degerler bulmuslardir.
Ayrica cari acik ya da cari fazlalardaki asiriliklarin uyumu konusunda ulkeler

arasinda farkli uyum hizlari bulundugunu ileri sirmusglerdir.

Lau, Baharamshah ve Haw (2006), 5 Dogu Asya ulkesinin ( Kore,
Endenozya, Malezya, Filipinler ve Tayland) 1976:1-2001:4 dodnemindeki
verilerinin tek degigkenli birim kok ile test edilmesi sonucunda Asya Krizi'nde
cari agiklarin duragan olmadigini ve zaman Kesiti verileriyle zaman serisi
verilerini birlestirip test ettiklerinde krizin etkiledigi Ulkelerde cari agiklarin
ortalamaya donlus (mean reversion) yolunda oldugunu bulmuslardir. Yani cari
aciklar bu donemde surdurllebilir duzeyde ve Asya Krizi'ne katkida

bulunmamistir.
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BESINCi BOLUM

TURKIYE iGIN EKONOMETRIK UYGULAMA

5.1. Cari islemler Dengesine Donemlerarasi Yaklagim

Klresellesme ile birlikte disg finansman kosullari artmig, bununla birlikte
borglu Ulkelerin cari aciklarint  surdurebilmeleri  uluslararasi sermaye
piyasalarindaki borclu ve kredi veren ulkeler i¢cin 6nemli bir konu haline
gelmistir. Bu bdlimde, uygulanacak olan modelden elde edilen optimal cari
islemler, gerceklesen cari iglemlerle karsilastirlarak cari islemlerin
surdurudlebilirligi test edilecektir.

Modelin detaylarina geg¢meden o6nce cari islemler dengesine
donemlerarasi yaklagsimin temel varsayimlari belirtmek faydali olur. Modelin g
temel varsayimi vardir. Modelin ilk varsayimi tam sermaye serbestisidir. ikinci
olarak sermaye hareketlerinin riskten arindinlmig faiz  oranlarinda
degerlendiriimesiyle sermayenin cografi kaynaginin 6nem tasimadigini savunan
Modigliani-Miller Yansizlik Teoremi gecerlidir. Son olarak ekonomik birimler,
Friedman tarafindan geligtirilen Sdrekli Gelir Hipotezine uygun sekilde

davranirlar.

Cari islemler dengesinin belirlenisine yonelik donemlerarasi yaklagimi
diger yaklasimlardan ayiran temel oOzelligi mikroekonomik bir yaklasim
olmasidir. Bu yaklasima gore, cari islemler pozisyonu ekonomik karar
birimlerinin dénemlerarasi butge kisitlari altinda verdikleri optimizasyon
kararlarinin bir sonucudur. Dénemlerarasi butge kisiti altindaki optimizasyon
sureci sonucunda ekonomik karar birimi aslinda bir bor¢ alma ya da bor¢ verme
(ya da denge durumunda olma) karari vermektedir. Cari iglemler pozisyonu da
bu esanli bor¢ alma / verme karar sureci sonunda belirlenmektedir. Bu durumda
bir cari islemler fazlasi o Ulkenin harcadigindan daha c¢ok urettigi, yani ithal
ettiginden daha c¢ogunu ihrag ettigini, boylece de ekonomik iligki icinde
bulundugu ulkelere net borg verdigi anlamina gelmektedir. Cari islemler agigi

ise, Ulkenin harcamalarinin Urettiginden fazla oldugunu, yani ihrag ettiginden
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daha c¢ogunu ithal ettigini, boylece de yurt disindan net bor¢ aldigini
gOstermektedir. Donemlerarasi yaklagsim, ulusal ve uluslararasi ekonomik
iliskilerde piyasalarin igleyisine midahale yoksa, yukarida anlatilan bor¢ verme
ve borg almanin optimal oldugunu ileri siirmektedir (Aydogus ve Oztirkler,
2006, 39).

Doénemlerarasi Yaklasima gore cari denge reel is ¢evrimlerinde yer alan
uretim, yatinm ve kamu harcamalari gibi degiskenlere ydnelik beklentiler
dogrultusunda alinan optimal dinamik tasarruf ve yatirrm kararlarinin bir
sonucudur. Cari islemlerin rolu gegici oldugu dusunulen verimlilik veya talep

soklarina karsi tampon gorevi gérmektir.

Donemlerarasi yaklagsimin acgiklamaya c¢alistigi konulardan birisi bir
ulkenin neden gegici olarak bir cari iglemler hesabi agigina sahip olmay:i tercih
edebilecegidir. Yani yaklagim cari islemler dengesinin her zaman optimal
olmayabilecegini ileri sirmektedir. Donemlerarasi yaklagimin vurguladidi bir
bagka Onemli nokta cari islemler hesabindaki kisa dbnem ve gegici
dengesizlikler ile uzun donem dengesizliklerini ve bu dengesizliklerin
nedenlerini bir birinden ayirt etmek gerektigidir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006,
41).

Donemlerarasi yaklasim Uzerine yapilacak literatur taramasi, ekonomik
degismelerin ve/veya soklarin cari denge Uzerinde etkisinin U¢ temel unsura,
kaynak, slre¢ ve zamanlama, gore farkhlik gosterdigine isaret eder. Kaynagina
gore sok Ulke bazli veya global olabilir. Global dlgekli soklarin cari agik Uzerinde
etkisi Ulke bazli olana gore daha az varsayillmaktadir (Glick ve Rogoff, 1995;
Razin, 1995, 177). ikinci olarak, sokun sireci gegcici veya devamli olabilir.
Surekli bir verimlilik soku, toplam yatirimi tasarrufa gére daha fazla artirarak cari
dengeyi negatif etkileyebilir. Buna karsilik, gegici verimlilik degisikligine yatirm
ayni oranda tepki vermeyebilir ve cari denge olumlu etkilenir (Glick ve Rogoff,
1995; Obstfeld ve Rogoff, 1995). Zamanlama ise ekonomik degismenin ve
sokun sadece bir ulke ile kisith olmasi veya tim ulkeler Gzerinde belirli bir
dénem etkin olmasi olarak tanimlanabilir. Calderon ve digerlerine (2002) goére

ise, Ulke bazli olan genelde gegici ve kisa donemli dinamik etkiler icerirken,
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global Olgeklisi daha yapisal unsurlar kaynakli ve uzun donemlidir. (Erkihg,
2006, 62)

Babaoglu’na (2005) gbére model, Ulkedeki sermaye hareketlerinin niteligi
hakkinda bilgi verebilir. Soyle ki gerceklesen cari denge serisi ile optimal cari
denge serisinin birbirinden ¢ok farkli olmasi, serbest oldugu varsayilan sermaye
hareketlerinin etkin olarak kullanilmadigini gdsterecektir. Diger taraftan,
gerceklesen cari dengenin optimal cari dengeye goére daha dalgal olmasi,
sermaye hareketlerinin spekulatif amagla kullanildigina dair bir gosterge
olacaktir.

Bu bdlimin amaci Turkiye’nin 1987:1-2007:1 dénemindeki Uger aylik
verilerini kullanarak cari islem aciklarinin surdurulebilirligini test etmektir. Bu
bolimde ekonometrik model olarak Cashin ve McDermott'un (2002) daha once
Avustralya icin kullandigi dénemlerarasi tuketim didzgunlestirmesi modeli

kullanilacaktir.

5.2. Ekonometrik Model

Cari islemler dengesine donemlerarasi yaklasim tuketim ve tasarrufun
surekli gelir teorisinden cikartilabilir. Kiguk ekonomi ve uluslararasi sermaye
piyasasina giris serbestisi varsayimlariyla surekli gelir teorisine gére donemsel
soklar ulusal tasarruflarda ve cari iglemlerde blyuk dalgalanmalara neden

olabilir.

Doénemlerarasi yaklagimi temel alan cari islemler dengesinin
surdurdlebilirligi ile ilgili gelisen bir literatar vardir. Bu literatirin ilk érneklerini
Sachs (1981) ile Frenkel ve Razin'in (1987) calismalarinda bulabiliriz.
Yaklagimin endustrilesmis ulkelere uygulanmasina Ghosh (1995) oOnderlik
etmistir. Ghosh ve Ostry (1995) gelismekte olan genis bir Glke grubuna tuketim
dizgunlestirmesini ve sermaye hareketligini arastirmak icin ayni modeli
kullanmiglardir. Bu g¢alismalarda hanehalki gelir ve tasarruf dinamiklerini test
etmek icin Campbell ve Shiller (1987) tarafindan gelistirilen ekonometrik
metodoloji kullaniimigtir. Bu galismada kullanilacak olan yontem daha once
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Ghosh ve Ostry (1995) tarafindan bir grup gelismekte olan tlkeye, Agenor ve
digerleri (1996) tarafindan Fransa’ya, Ostry (1997) tarafindan ASEAN
tlkelerine, Selguk (1997), Akgay ve Ozler (1998), Akcaglayan (2003), Babaoglu
(2005), Erkilic (2006) tarafindan Turkiye'ye, Cashin ve McDermott (2002)
tarafindan Avustralya’ya, Makrydakis (1999) tarafindan Yunanistan’a, Calin ve
Cashi (1999) tarafindan Hindistan’a Opoku-Afari (2005) tarafindan Gana'ya,
Goh (2007) tarafindan Malezya’ya ve Lau ve digerleri (2007) tarafindan 5 Asya

ulkesine uygulanmigtir.

Sachs (1982), cari islemlerde ortaya c¢ikabilecek degisiklikleri tiketim
kaymasi/sapmasi  (consumption tilting) ve tlketim duzglnlestirmesi
(consumption smoothing) olmak Uzere iki farkli nedene baglamistir. Tlketim
kaymasi, Ulkede gelecek donem tuketimini iskonto etmek icgin kullanilan
subjektif oran ile dunya sermaye piyasalarinda gegerli olan reel faiz oranlari
arasindaki farkliliktan kaynaklanir. Bu iki oran arasinda farkllik oldugu slrece
ulke tuketimini, ya gelecek dénem gelirlerinin bir kismi iginde bulunulan
donemde kullanarak arttiracak ya da bugunki kaynaklarin belli bir kismi
gelecek donemlerde tuketilmek Uzere tasarruf edip azaltacaktir. Tuketim
dizgunlestirmesi ise c¢ikt, yatinrm ve kamu harcamalari soklarinin tuketim
uzerindeki etkisini giderme igleviyle iliskilidir. Bu calisma daha ¢ok tlketim

duzgunlestirmesi bilegenini analiz etmeye yoneliktir.

Cari iglemler dengesine donemlerarasi yaklasimin ekonometrik
uygulamasinda cari islemler acgiginin surdurtlebilirligi, gerceklesen cari acikla
teorik modelden elde edilen optimal acgikla kargilastirilmasiyla belirlenmektedir.

Tuaketim duzgunlegstirmesi agisindan cari iglemler dinamiklerini test

etmek igin, tercihleri asagidaki gibi olan sonsuz yasam ufkuna sahip 6zdes

bireyler ile kigUk agik bir ekonomiyi ele alalim.
EY B'U(c,,) 0B,  UY,U"(0 (5.1)
j=0

Denklem 5.1°de E;, t ddonemindeki tuketicinin beklenen degerlerini, C; t
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donemindeki toplam 06zel tuketim miktarini, U tuketicinin zamana yayilabilir
fayda fonksiyonunu, 8 ise gelecek donem degerlerini bugline indirmeye yarayan
iskonto oranini gostermektedir. B = 1 / (1+r) esitligi gerceklestiginde her bir
dénemde yapilan tiketimin verecegi fayda zaman igerisinde sabit kalir. Obstfeld
ve Rogoff (1997) bunu ulkelerin tUketim dalgalanmalarini giderme davranisi
olarak aciklar. Esitlikte bir dengesizlik olmasi durumunda ise tuketim
dalgalanmalarini énlemek igin tiketimin gelecek déneme veya simdiki zamana

kaydiriimasi s6z konusu olacaktir (Babaoglu, 2005, 58).

Uluslararasi varlik ticaretine sadece rizksiz bonolarin konu oldugu ve
temsili tuketicinin digsal, sabit uluslararasi faiz oraniyla karsi karsiya oldugu

varsayimlariyla tuketicinin butge kisiti su sekildedir;
Ale :rbt_(yt_ct_it_gt):_CAt (52)

Denklem 5.2de; b; t doneminin bagslangicinda ekonominin net dis
yukumlaluklerini, y; reel geliri (¢ikti), i reel yatinmi, g; reel kamu harcamalarini

gOstermektedir. A ise fark gostergesidir.

Denklem 5.2’ye gore net dis yukumlalUklerdeki (Ab:q), dolayisiyla cari
islemlerdeki (—CA;) degisim, nakit akim degiskeni (z; = y; — ir — g;) ile 6zel tuketim
ve net dis faiz 6demeleri (rby) farkindan olusur. Ornegin diger faktérler sabitken
kamu harcamalarinda bir artis yabanci yatirmlar igin nakit akim degiskenini
azaltacak ve net dig yukumlulukleri arttiracak sonugta cari agiklar artacaktir.

Temsili tuketici denklem 5.1’i, denklem 5.2’deki kisitla maximize eder.

Karesel fayda fonksiyonu U(c,)=c, —c//2 (tiketimin marjinal
faydasinin pozitif olmasi igin ¢, (1 olmasi gerekir) ve Ponzi Oyunu yoktur

varsayimiyla tuketimin optimal dulzeyi ;

c, = (r@){— b, +(1+r)" Et(i(ljtr)j;ﬂ):l (5.3)

j=0
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Denklem 5.3te O=[p0+r)’ =1]1/[Br(1+r)] ifadesi tiketim kaymasi

parametresidir. Ayrica denklemde z=Y-7-G olup “nakit akim degiskeni”
olarak tanimlanir. Denklem 5.3’e gore optimal 6zel tiketim net refaha (beklenen
nakit akimlarinin simdiki degeri) ve net dis yukumlulikler stokuna bagimli olarak
degisir.

Tuketim sapmasi parametresi, 6, dunya faiz orani (r) ile zaman tercihinin
yurtici orani [(1-8) / B] arasindaki farktan olusur. 6 parametresi surekli nakit
akisi ile icinde bulunulan donemdeki tuketim miktari arasindaki iligkiyi
gOstermektedir. Eger S(1/(1+r) ise (6 < 1) simdiki tiketim dizeyi surekli nakit
akimlarindan daha fazladir ve gelecek donemlerdeki gelir kullanilarak s6z
konusu donemdeki tuketim arttirllir (gelecek donemdeki tuketimin s6z konusu
déneme kaydirir). Gelecek donemdeki tiketimin s6z konusu ddéneme
kaydirilmasi cari agiklara neden olur, ekonominin net dis yukumlalUkleri artar,
sonugta artan dig yukumlalUkleri kargilayabilmek icin tuketim zamanla
azaltiimahdir.Boyle bir ekonomide gorece daha yuksek iskonto orani vardir.
Diger taraftan pg)1/(1+r) ise (6 > 1) Ulke surekli nakit akisindan daha az

tUketecektir yani tlketimini erteleyecektir. Bu durumda cari islem fazlalari
olusur, ekonominin net dis yukamlulukleri duser ve tiketim zamanla artar. Cari
islemlerin tuketim sapmasi bileseni eger nakit akim degiskeni, surekli dizeyinde
ise olusacaktir (bu durumda zaman igerisinde tiketim dizgunlestirmesine gerek

yoktur).

Milli gelir hesaplarina gére CA gayrisafi yurtici hasila ve dis borg

stokunun faiz Odemesi ile net Ozel ve kamu harcamalari farkina
(CA  =z,—c,—rb,) esittir. CA'min tiketim dlzglnlestirmesi modeli
CA =z, =6c, —rb, seklinde ifade edildiginde ve CA'nin net dig ylkimlulik

birikimine (b,,, —b,) esit oldugu kabul edildiginde denklem 5.2 ve 5.3'U

t+1
kullanarak gerekli duzenlemeler yapildiginda CA’'nin tuketim duzgunlestirmesi
bileseni elde edilir:

C4; = —E{i(l +r)” Az”,} (5.4)

j=1
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Cari islemlerin tuketim duzgunlestirmesi bileseni eger Ulke tuketim
konusunda dunyanin geri kalanindan daha fazla ya da daha az istekliyse
olusacaktir (zaman tercihinin yurtigi orani dunya faiz oranina esitse). Denklem
4, kalici ve dénemsel soklar arasinda dnemli bir ayrimi gdstermektedir. Kalici
soklar nakit akim degiskenini etkilemediginden cari iglemleri de etkilemez.
Ornegin gelirde kalici bir artig, tiiketimde esit miktarda bir artisa neden olacak,
tasarruf ve yatirm etkilenmediginden cari islemler de degismeyecektir. Diger
taraftan gelirdeki bir dususle nakit akimlarinda dénemsel bir dusus, gelecek
donemlerde nakit akimlarinda pozitif bir degisim olacagi igin, cari iglemlerde

daha buyuk agiklara veya daha az fazlalara neden olacaktir. Aslinda cari

islemler ve sermaye akimlari kuglk, acik ekonomilerin tlketimlerini
duzgunlestirmesinde kullandiklari araglardir. Gelir, kamu harcamalar ya da
yatirim uzun donem duzeylerinin altinda ise ekonomik ajanlar donemsel olarak

azaltmaktansa yurtdisindan borg¢lanarak tuketimlerini dizgunlestirmek isterler.

5.2.1. Modelin Tahmin Yontemi

Tlketim sapmasinin, cari iglemler icin tiketim dizglnlestirmesinden
farkhh anlamlari oldugundan ve bu g¢alismada tuketim dizgunlestirmesine
odaklandigimizdan asil cari islemlerde tUketim sapmasina yer vermemiz
gerekir. Bu durumda cari iglemlerin tiketim duzgunlestirmesi modeli asagidaki
gibidir.

CA™ =z, —6c, —rb, (5.5)

Denklem 5.5te C4’, asil cari islemlerin duragan bilesenidir. Ornegin
¢ ( 1 oldugunda, ekonomi i¢in egilim, s6z konusu donemde tuketimi arttirma
yonunde oldugundan, “tiketim duzglnlestirmesi cari acgigi”, “Olgllen cari
aciktan” daha kuguk olacaktir (ve bu yuzden tiketim sapmasi bileseninde cari
acik olusacaktir). ¢t ve (z+-rby) degdiskenleri [(1) oldugundan hesaplanan sapma

parametresi, @, c; Uzerine (z-rb;) regresyonunun es-butinlesme parametresidir.

Denklem 5.5’te C4,™ 'y hesaplayabilmek igin dncelikle & parametresini
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tahmin etmemiz gerekir. Bu tahmin net dig yukumluliklere olan 6demeler ve
nakit akim degiskeni ile 0zel tuketim arasinda es-butinlesme iligkisinin
kurulmasiyla bulunur. Ancak bu es-buttnlesme iligkisinin kurulmasi bazi sartlara

baghdir. Oncelikle, cari islemler dengesinin tiiketim kaymasi bileseni modelden

cikarildigi igin, C4™ 1(0) olmalidir (yani normal seviyede duragan). ikinci olarak

asil cari islemlerin de normal seviyede duragan olmasi gerekir. Sonug olarak
denklem 5’in sag tarafindaki degiskenlerin birinci dereceden farklari duragansa
(1(1)), net dis yukumliliklere olan édemeler ve nakit akim degiskeni ile 6zel

tuketim arasinda es-butlinlesme iligkisinin varligindan s6z edilebilir.

Denklem 5.5'te es-butinlesme iligkisinin varhgini tespit etmek ve tuketim
kaymasi parametresini (8) elde edebilmek igin Gregory-Hansen testi (1996)
uygulanacaktir. Test sonuglarina gore asil cari denge hesaplanabilir. Ancak
daha o6nce degiskenlerin duragan olup olmadigini, duragansa kaginci

dereceden duragan olduklarinin birim-kok testi uygulanarak bulunmasi gerekir.

Bu modeli kullanarak Turkiye icin yapilan c¢alismalarda &€ parametresi
icin farkh sonuglara ulasilmigtir. Selguk (1997), Turkiye’nin 1987-1995
dénemindeki verilerini kullanarak € parametresini 0.969 olarak hesaplamis ve
bu donemde sermaye hareketlerinin 6ntinde engellerin olmasi ve uluslararasi
piyasalarda kisitli kredi olanaklari nedenleriyle s6z konusu donem igerisinde
Tarkiye'nin tiketimdeki dalgalanmalari gideremedigi sonucuna varmistir. Akgay
ve Ozler (1998), 1987-1996 dénemindeki verilerden hareketle 8 parametresini
0.91 olarak hesaplamis, asil cari denge ile optimal cari denge arasindaki farkin
kriz donemlerinde yuksek olmasini “asirilik gostergesi” olarak yorumlamis

ancak cari a¢igin surdurulebilir oldugunu savunmuslardir.

Babaoglu (2005), 1987-2004 dénemindeki verilerle 6 parametresini 1.04
olarak bulmus, Selguk (1997) ile Akgay ve Ozler'e (1998) ters olarak Turkiye'de
davranisgsal bir degisimin gergceklesmesiyle asil cari denge ile optimal cari
dengenin birbirine ¢ok yakin hareket ettigini yani bor¢ sorununun yasanmadigini

ileri surmastar.
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5.2.2. Veriler

Modelde kullanilan tim veriler Tirkiye istatistik Kurumu’nun 3’er aylik
donemler halinde vyayinladigi 1987=100 bazli sabit fiyatlarla milli gelir
hesaplamalarindan alinmistir. Seri, 1987 yili itibariyle baslatildigi ve daha
oncesine ait veriler yayinlanmadidi icin bu ¢alisma 1987’nin ilk ¢eyredinden
2007 yilinin ilk ceyregine kadar olan sureyi kapsamaktadir. Veriler, Turkiye

Cumbhuriyet Merkez Bankasi’'nin internet sitesinden alinmigtir.

3’er aylik dénemler halinde yayinlanan milli gelir serileri incelendiginde
¢cok belirgin bir mevsimsellik gbze carpmaktadir. Kriz donemleri haricinde,
Ozellikle 3. ve 4.ceyreklerde tuketimde, yatinmda ve kamu harcamalarinda
dolayisiyla milli gelirde, kisa hazirlik, turizm gelirlerinin bu dénemde artmasi,
ingaat faaliyetlerinin bu dénemde hizlanmasi ve tarim Uridnlerinde bu dénemde
artmasi gibi nedenlerle bir sigrama gorulmektedir. Milli gelir serilerinde gorulen
bu donemselligin model sonuglarini olumsuz etkileyecegi duguncesiyle modelde

kullanilan veriler E-views paket programiyla mevsimsellikten arindiriimistir.

Modelde kullanilan tum seriler, TL cinsinden ifade edilecektir. Modeldeki
degiskenler su harflerle sembolize edilecektir: y; gayri safi milli hasila, c; 6zel
nihai tiketim harcamalari, g kamu harcamalari, i; gayri safi sabit sermaye

yatirimlari (kamu ve 6zel) ve rb; net dis faktor gelirleri (ya da giderleri).

5.2.3. ADF Birim-Kok Testi Ve Sonuglari

Serilerin birim kok igerip icermedigini tespit etmek icin Genisletiimig
Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilacaktir. Dinamik bir modelde, herhangi bir
degiskenin cari donemdeki degeri daha onceki donem(ler)e ait degerlerinden
etkilenmektedir. Bir zaman serisinin uzun dénemde sahip oldugu &zellik bir
onceki donemde degiskenin aldigi degerin, bu dénemi ne sekilde etkilediginin
belirlenmesiyle aciga cikartilabilir. ADF testleri i¢cin Doledo, Jenkinson ve
Sosilla-Rivero  (1990) tarafindan Onerilen suregler kullaniimaktadir. Bu

baglamda, u¢ model tahmin edilmektedir;

k
Ay, =u+ot+py,  + ZOCjAyH +& (Model A) (5.6)
j=1
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k
Ay, =+, + Y ahy  +e, (Model B) (5.7)

j=1
k

Ay, =pw,  + Z@;Ayﬁ/ +¢, (Model C) (5.8)
Jj=1

Yukaridaki denklemlerde; y; ilgili degigskene ait degerlerin dogal
logaritmasini, t dogrusal trendi, kK gecikme uzunlugunu belirtmektedir. ADF test
uygulamasinda k gecikme uzunlugu c¢ok o6nemlidir. Diger bir ifadeyle ADF
testlerinin k ye duyarlihgi oldukga fazladir (Perron, 1989). Bu baglamda, her Ug
model i¢in gecikme uzunlugu segimi, k = 4 ten baslanarak Ay i¢in anlamli bir ¢
istatistigi bulunana kadar azaltiimaktadir. Eger, y; serisi birim kok igeriyorsa

y =0 olmahdir. Burada Dikey-Fuller tablo degerlerine bakarak (1)de
hesaplanan r degerine goére y =0 birim kdk yok bos hipotezi test edilir. Bu bos

hipotez reddedilirse birim kok yoktur ve iglem bu noktada durur.
Reddedilmiyorsa Dikey ve Fuller (1981) ¢, testi kullanilarak, z=06=0 bos

hipotezi test edilir. Bu bos hipotez de reddedilirse normal dagilim kullanilarak

y =0 test edilir. Normal dagilima sahipse seri birim kok igcermektedir. Bos

hipotez reddedilmiyorsa Model B’nin tahminine gegilir.

Model B de y=0 bos hipotezi reddedilirse seri duragandir,
reddedilmezse y=u=0 ¢, testi kullanilarak test edilir. Eger bos hipotezi

reddedilirse seri birim kOk icermemektedir. Bos hipotez reddedilmezse normal
dagihima sahip olup olmadigi test edilir. Normal dagihima sahipse birim kok

vardir. Daha sonra en kisitli Model C tahmin edilir. Model C de y =0 hipotezi

reddedilirse seri duragandir.

Yukarida acgiklanan yonteme gore yapilan ADF birim kok testlerinin
sonuglari Tablo 1’de verilmigtir. Bu sonuglara gore, Model A, B ve C tahmin
edildiginde, degiskenlerine ait seriler igin birim kok bos hipotezi

reddedilememektedir.

Test sonuglarina goére serilerden hicgbiri %5 anlamliik dizeyinde ne
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ortalama duragan ne de trend duragandir. Dolayisiyla, seriler birim kok
icermektedir. Fark alinmis serilerde ise, her iki test sonucu, serilerin birim kok

icermedigini ortaya koymaktadir.

Tablo 1. ADF ve KPSS Birim-Kodk Test Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller Testi

KPSS Testi Model A Model B Model C
M n. kot ¢ K o Ky
Degiskenler
c 1.90874 0.12027 4 -1.7399 1.9711 4 0.4053 3.2956 4 25830
G 2.05713 0.14864 10 -2.6814 36765 8 -0.0922 3.8468 8 2.6769
i 116617 0.14011 5 -15384 1.6689 5 -0.3617 0.8306 5 1.1257
R 1.97732 0.19676 4 -0.5007 1.6984 4 16050 6.9716 4 3.6632
Y 1.94040 0.15269 4 -0.6917 1.2666 4 1.1929 57815 4 3.3875
7 2.05219 0.42479 1 -1.5455 23912 4 16317 7.6391 4 3.8795
z-rb 2.05445 0.30018 4 -2.0042 3.1713 4 1.0972 6.0939 4 3.5045
Ac 0.24265 0.12450 0 -23.7746 291.6570 0 -24.2238 296.7029 0 -23.4458
Ag 0.22085 0.10880 0 -16.4476 140.2358 0 -16.8463 142.5668 0 -16.5197
i 0.13351 0.12074 4 -3.9074 7.7660 4 -3.8063 7.2455 0 -3.5769
Ar 0.21267 0.13673 3 -4.9614 123237 3 -4.7871 114762 0 -22.8662
Ay 021691 0.13578 0 -4.9685 12.3486 3 -4.8730 11.8988 3 -3.9779
Az 0.22870 0.13026 0 -24.6586 312.6918 0 -25.0854 317.6960 0 -5.8351

A(z-rb) 0.23859 0.12909 0 -24.1987 301.3448 0 -24.6550 306.8284 2 -5.7354

%5 dnem 0463  0.146 -3.45 -2.89 -1.95
diizeyinde

kritik degerler

Schwert (1989), ADF testlerinin gucunun zayif ve gecikme uzunlugunun
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secimine kargl duyarli oldugunu belitmektedir. Diger taraftan KPSS testlerinin
gucu daha fazladir. KPSS testinde bos hipotezi ADF yontemindeki hipotezin
tersidir. Bos hipotez ortalama duragan (mean stationary) ya da trend duragandir

(trend stationary). Bu istatistik 7, olarak gosterilir ve su sekilde hesaplanir,

My = T‘zisf/sz(l). (5.9)
t=1

trend duragan bos hipotezi KPSS testi , ise;

n, =12y 5/52() (5.10)
t=1

ile hesaplanir. Trend duragan bos hipotezi igin sabit ve trendli y; nin
regresyonundan elde edilen ¢ kalintilarindan (ortalama duragan bos
hipotezinde sadece sabit) s? soyle hesaplanir:

S, =Y e t=12...T. (5.11)
i=1

KPSS testlerinde s*(/) uzun dénem varyans o*tahminlerinden ibaret olmakta

ve
T T

sz(l):Tf1 etz +2T712w(s,l)2ete,,s, (5.12)
t=1 s=1 t=s+1

w(s,Z) optimal bir agirliklandirma fonksiyonu (optimal weighting function) ve [

‘windows size”1 gosterir. Calismamizda, Newey and West (1987)'de kullanilan
Barlett “window size”, w(s,/)=1-s/(/+1) kullaniimistir. Windows size / segiminde

yaklagik olarak r'*alinmigtir. Bdylece, hem 7, ve 5, testleri icin /= 6

secilmistir. Test sonuclari Tablo 2'de verilmistir.

5.2.4 Yapisal Degisimi Dikkate Alan Zivot-Andrews Birim Kok Test ve
Sonuglari

Yapisal degigsmelerin varligi durumunda, serilerin ortalamasinin, trend
patikasinin veya her ikisinin birden disaridan mudahale edilmis gibi degiserek
serilerin butlinlesme derecelerinin degisebilmesi olasiligi literatirde oldukga sik

tartisilmaktadir.

Yapisal dedismelerin ekonometrik analizler acgisindan g6z ardi
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edilmemesi gereken iki onemli etkisi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yapisal
degismelerin serilerde sahte birim kok yaratmasidir. Daha acik ifade edilecek
olursa; eger yapisal bir kirllma s6z konusu ise, ADF testi seriler duragan olsa
dahi, duragan degillermis gibi sonug¢ verir. Bu durum serilerin butlinlesme
derecelerinin belirlenmesinde yanilgiya yol agmaktadir. Duraganlik durumlari
yanlis belirlenen seriler, zayif ongorulere ve politika Onerilerine sebep
olmaktadir. Yapisal kirllmalarin ikinci 6nemli etkisi, regresyon parametrelerini
kararli olmaktan c¢ikarmalaridir. Yapisal kirilmanin  varligi  durumunda

parametreler zaman iginde sabit kalmayacaktir (Onel, 2004, 84).

Zivot ve Andrews’un (1992) uyguladigi birim kok testi kirilma zamanini
icsel olarak belirleyip serilerdeki yapisal kirilma yilinin belirlenmesi sorununu
asmaya calismistir. Zivot-Andrews birim kok testi asagidaki u¢ modeli
kullanmaktadir.

Model A
/\A /\A /\A /\A k /\A AN
y,=4 +0 DU, (M)+p t+a yH-i-ZC Ay, ; +e, (5.13)
=1
Model B
/\B /\B /\B /\B k /\B A
yv,=4 +y DT, (A)+p t+a yH+Zc Ay, ; +e, (5.14)

Jj=1
Model C

C C C

N A A A /\C N
v, =4 +0 DU, A)+y DT, (L)+p t+a

C C

k N A
Vi, +Zc Ay, ; +e (5.15)

Jj=1

Burada, t=1,2,3,.....T olmak Uzere trend degiskenini, /1=Tbﬁ' goreli
kirlma zamanini ve T _kirilma yilini gostermektedir. ilk model ortalamada

gorulen olasi bir kirilmayi, ikinci model egimde bulunan olasi bir kirilmayi,
ucuincu model ise hem egim hem de ortalamada bulunabilen yapisal kirilmayi

gOstermektedir. 4 kukla degiskeni, j=2/T ile j=(T-1)/T arasinda olmak Uzere her
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yil igin belirlenir ve her bir model, her kukla degisken icin En Kuguk Kareler

Yoéntemi ile tahmin edilir. Daha sonra aj=1 hipotezini test etmek Uzere

kullanilacak olan t-istatistikleri hesaplanir. Modeller tahmin edilirken ekstra
bagimsiz degigsken sayisi olan k, her A degeri icin model segim kriterleri
kullanilarak ayri ayri belirlenmelidir. CUnkl Zivot-Andrews birim kok testinin
sonuglari k sayisina duyarlidir. Kirilma yili, en kuguk t istatistiginin bulundugu
modelde kullanilan yildir. Kirilma yili saptandiktan sonra, hesaplanan t-
istatistigi Zivot ve Andrews’un (1992, Tablo 2,3 ve 4) kritik degerleriyle
kargilagtirilarak birim kokun varligina iliskin bos hipotez test edilir. Test
istatistiginin, Zivot-Andrews’'un (1992) kritik degerinden
durumunda bos hipotez reddedilir (Onel, 2004, 86).

kiclik cikmasi

Yapisal degisimi dikkate alan Zivot — Andrews (1992) test sonuglarina
gore (Tablo 2) her U¢ degiskende 2000’li yillarin baslarinda dnemli bir kirilmanin
varligini gostermekte ve seriler birim kok icermektedir.

Tablo 2. Zivot-Andrews Sequential Test” Sonuglari

Model A Model B Model C

. shift ,_  shit _ Shift

Series inf Date ™ Date ™ Date

Lnc 431 00:1 -2.56 02:3 -5.62° 00:3
(6) (0) (3)

Lnncf -5.67 01:3 -4.59 00:1 -5.55 01:3
(3) (3) (3)

Lnncfr 499 02:3 476 01:1 -524 99:3
(3) (3) (3)

" twr Zivot-Andrews (1992) test istatistigi. Asymptotic critical degerler Zivot-Andrews (1992, p:256-257) Tablo 2-4.

5.2.5. Es-Butunlesme Analizi ve Asil Cari Denge

Teoriye gore es-butinlesme (z-rb) ile ¢ arasindaki (duragan olmayan
iligkiyi
degiskenler eger ayni dereceden duraganliga sahiplerse bu degiskenler

degiskenler) uzun doénemli gOstermektedir. Duragan olmayan

arasinda es-butinlesme iligkisi vardir ve bu degiskenlerin dogrusal

Birim-kok

sonugclarina gore degiskenler birinci dereceden duragan oldugu icin denklem

kombinasyonlarindan dogan yeni degisken de duragan olur.
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5’ten elde edilecek asil cari denge de duragan olacaktir.

Grafikte mevsimsellikten arindirilmis (z-rb) ve c¢ degiskenlerinin ayni
yukselen trende sahip oldugu gortlmektedir. Bu durum es-butlinlesme iligkisinin
ilk kaniti olabilir. Daha kesin sonuglar elde edebilmek icin Gregory-Hansen testi

uygulanacaktir.

104

10,2

10 /W*
98 M,J

9’6 M

9:4 ,_./'\-\:/v

92

Grafik 1. (z-rb) ile Tuketim Arasinda Uzun Dénemli iligki

Gregory - Hansen testi (1996), 6zel tuketim ve nakit akim degiskeni
arasindaki uzun dénemli iliskinin hangi ddnemde bir kayma meydana geldigini
belirlemede kullanilan bir testtir. Gregory - Hansen (1996) yapisal degisimin

olmadigi durumda egbutunlesme igin standart model ile bagliyor:

(z, —rb,)=06c, +¢, t=1....T, (5.16)

(z¢ - rby) I(I)dir ve dagilim terimi & |(0)dir. 8 terimi zamanla degismez. Egs-
batinlesme liskisi sabittir ancak zaman iginde yeni bir uzun dénem denge
degerine ulagabilir. Yapisal degisiklik, tuketim egilimi parametresi 6’da bir

degisiklikle belirtilecektir.

Alternatif olarak, yapisal degisimin esbutinlesme iligskisindeki “slope

vektor’de bir kayma ile gosterildigi bir model kullanabiliriz.

(z, —rb,)=0,c, +O,c,p_ +¢, t=1,.....,T, (5.17)



65

0,, kaymadan onceki egbutunlesme egilim katsayisini, 8, kaymadan sonraki

egilim katsayisini gdstermektedir. Onemli olarak, yapisal degisim asagidaki

kukla degisken kullanilarak modellenmistir.

0 eger <[]

@=

1 eger n[Iz]

Yukaridaki denklemde bilinmeyen parametre 7z < (0,1)modelin kiriima

noktasinin zamanlamasini ve [] tamsayl bolimuna gdsterir. Makroekonomik
seriler arasindaki iligkilerde kaymanin zamanlamasi (7z) 6nceden bilinemez ve
bu ylzden esbltlinlesme modellerinde Gregory-Hansen testi bu tlr olaylarin
zamanlamasi hakkinda bir bilgiyi gerektirmedigi icin oldukga sik kullanilan bir

yontemdir.

Esbitinlesme olmadigina dair bos hipotez (%5 anlamlilik dizeyinde) ret

ediliyor. Bu sonuca gore degiskenler arasinda bir es-butinlesme iligkisi vardir.

Es-blatinlesme iligkisinde bir kayma olup olmadigini test etmek igin
Gregory-Hansen testi kullaniimistir. Test sonuglarina goére esbutlinlesme

iliskisinde 2001:Q3'de yapisal bir degisim bulunmaktadir.

Tablo 3. Gregory-Hansen Es-butunlesme test sonuglari

Model A Model B Model C

Zq Zy ADF Zq Zy ADF Zqg Zy ADF

-30.41 -4.38 -4.47 -64.12 -7.25 -5.62 43.97 -5.37 -5.26

(0.691) (0.691) (0.666) (0.728) (0.728) (0.728) (0.716) (0.716) (0.716)

%1 -50.07 -5.13 -5.13 -67.28 -5.45 -5.45 -57.17  -5.47 -5.47
%5 -40.48 -4.61 -4.61 -47.96 -4.99 -4.99 -47.04  -4.95 -4.95
%10 -36.18 -4.34 -4.34 -43.22 472 -4.72 -41.85 -4.68 -4.68

Not: Parentez i¢indeki degerler kirilma donemlerini gostermektedir.
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Denklem 5.18’de parantez i¢inde verilen standart sapmalariyla birlikte en
kuguk kareler sonuglari verilmektedir.

(z,—1B) =0.64—1.66p, +084c, —037c., +e: (5.18)
(0.12) (0.29) (0.03) (0.07)

Sonuglara gore Turkiye igin 6 parametresi yapisal donusum oncesi
dénem icin 0.84’ken, sonrasi donem igin ise -0.37’dir. Bu sonuclar, 2000’li
yillarin baginda tiketim ve nakit akim degiskeni arasindaki iligkide yapisal bir
kirlmanin oldugunu gostermektedir. Sonucglara gore Turkiye gelecekteki
tiiketimini  bugiine c¢ekme egilimindedir. ilging olan bu yapisal degisim
sonrasinda Turkiye ekonomisi finansal piyasalara goéreceli olarak daha fazla
eklemlenmis velveya c¢ok yuksek maliyetle “sicak para” olarak tanimlanan

sermaye akimlarina konu olmustur.

5.2.6. Odeyebilirlik Kosulu

Bu kosula gore gelecekteki ticaret fazlasinin indirgenmis simdiki degeri
net dis yukumlalUklerin simdiki degerine esit olmasi gerekir. Cari acgik, nakit

akim degigskeni (z—rb, ) ile Ozel tuketim arasindaki fark olarak tanimlanmigti.

Test sonuglarina gore her iki degisken de birim-kok icermektedir. Uzun
donemde donemlerarasi butge kisitinin gerceklesebilmesi igin (denklem 5.2)
icin gerekli kosul bu iki degigsken arasinda bir es-butunlesme iligkisinin
bulunmasidir (Cashin ve McDermott, 2002, 94). Bu es-butinlesme iligkisinin
varhgi Gregory — Hansen es-bltlnlesme test sonuglari ile gdsterildi. Denklem
5.18’den gorulebilecedi gibi yapisal kirilma oncesi ve sonrasi esg-butunlesme
iligkisindeki katsayilar oldukga farklidir. Katsayilar, kirllma 6ncesinde 0.84’ken
kirlma sonrasinda -0.37’dir. Bu sonuglar, 2001 sonrasinda Turkiye
ekonomisinin ¢ok daha fazla dis kaynak kullandigini ve tiketimini ertelemeyip
Oone cektigini gostermektedir. Dolayisiyla bu sonuglar Turkiye ekonomisi igin
Odeyebilirlik sorununu gundeme getirmektedir. Sonu¢ olarak, uygulanan
politikalarin degismemesi kosuluyla, Turkiye ekonomisinin donemlerarasi butge

kisitini sermaye akimlarinin devami yoluyla saglayabildigini sdyleyebiliriz.
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5.2.7. Optimal Cari islemlerin Hesaplanmasi

Bu bodlimde cari islemlerin tuketim duzgunlestirmesi bilegeni
hesaplanacaktir. Denklem 4’Gn dogrudan test edilebilmesi icin denklemdeki
beklenen degerlerin hesaplanmasi gerekmektedir. Yani optimal cari iglemleri
bulmak icin nakit akim degiskenlerindeki beklenen degismelerin hesaplanmasi
gerekir. Optimal cari islemlerin hesaplanmasinda kullanilan yaklagimlardan biri
VAR modelidir. Diger bir yaklagim ise Shiller'i (1990) tarafindan geligtirilen ve
rasyonel beklentiler modeli kullanarak cari iglemleri tahmin eden bir modeldir.
Bu modelde optimal cari iglemlerin tiketim dizgunlestirmesi modelinin tahmini

asagidaki gibi ifade edilmigtir.

*

A T—t
CAr ==Y (147r) 7 Az,,, (5.19)
j=1

Duzgulnlestirilmis cari iglemler (C;lt*) ekonomik ajanlarin nakit akim
degigkeninde gelecekteki degigsimleri (Az,) ve bu degisimlerin simdiki doneme
iskonto edilmig degerini bildikleri varsayillmigtir. Yukaridaki denklem, denklem

5.4’teki sonsuz toplama yakinsadik¢ga gecerli olacaktir. z/nin (1) oldugunu

varsayarsak Az, ve bu yuzden C;l,* da 1(0) olacaktir. TUketim dlzglnlestirmesi

hipotezinin gegerliligi tuketim duzgunlestirmesi asil cari iglemler (C4™ ) ile

hesaplanan optimal cari iglemlerin karsilastiriimasiyla test edilebilir. Ornegin

optimal cari iglemlerin hesaplanmasinin (denklem 5.19) bir érnegi ,C;lt* degeri

icin, (1990:1 igin) su sekilde hesaplanmigtir. T=1990:1 ve r'=0.04 (yillik dinya
reel faiz orani), denklem x1’'de t=1990:1 i¢in optimal cari iglemler:

. MO49001 L . .
CA*9O:Q1 == Z(l +7)” Azyy,, :_[(1 +1) " Azgpy +(1+7) " Azgyy +(147) A290:4]

Jj=1

(5.20)

Yukaridaki denklemde Az, =0.004415, Az, =—0.05485,

Azgy, =0.060802; r=((1+)"*=1) ve (1+r)" =0.990243, (1+r)> =0.980581,
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(1+ )7 =0.971013, sonug olarak CA,,,* = -0.00962'dir.

Ekonometrik modelde sonuglarimizin faiz oranlarinda pek etkilenmedigini
gostermek igin reel faiz oranini %10 alarak optimal cari denge yeniden

hesaplanacaktir.

Dinya reel faiz oranlarini 0.1 olarak aldigimizda ise (1+7)"' =0.976454,

(1+7)? =0.953463, (1+7)”° =0.931012, sonug olarak C290:1*= -0.00862'dir. Bu

sonuglar faiz  oranlarini 0.04 olarak yaptigimiz  hesaplamalarla

karsilastirdigimizda sonuglarin pek farkli olmadigini gérebiliriz

Grafik 2 ve 3’te faiz oranlari sirasiyla 0.04 ve 0.1 aldigimizda optimum
CA ile asil CA serilerinin seyri goriilmektedir. iki grafikte hemen hemen hicbir
farkin olmadigi g6ze c¢arpmaktadir. Hem grafiksel inceleme hem de
ekonometrik sonuglari karsilastirilmasiyla faiz oranlarinin modelin sonuglarini

etkilemedigini sOyleyebiliriz.

Grafikler incelendiginde asil cari denge ve optimal cari dengenin
birbirlerinden farkli bir seyir izledigi gorulebilirken asil cari dengenin daha fazla
dalgall bir seyir izledigi gorulmektedir. Bu durum, spekulatif unsurlarin sermaye
hareketlerini yonlendirdigi seklinde yorumlanabilir.

Ayrica 2001 yilinda optimal CA ve asil CA arasindaki bluyuk fark s6z
konusu donemde yasanan ekonomik krizin bir gostergesidir. 2001 yili
sonrasinda optimal CA ve asil CA serilerinin bir birine ¢ok yakin bir seyir
izledigini  gorebiliriz. Bu durum ise Ulke icine sermaye akimlarinin

yogunlastiginin bir goéstergesidir.
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Grafik 2 Optimum ve Asil Cari Agik (r=0.04)
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Grafik 3 Optimum ve Asil Cari Agik (r=0.1)
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ALTINCI BOLUM

SONUG VE DEGERLENDIRME

Cari islemler dengesine donemlerarasi yaklagsim, son yillarda literatlrde
cari agiklarin surdurulebilirligini test etmede ¢ok sik kullanilan bir yontemdir.
Doénemlerarasi Yaklasima gore cari denge, reel is ¢evrimlerinde yer alan uretim,
yatirrm ve kamu harcamalari gibi degiskenlere yonelik beklentiler dogrultusunda
alinan optimal dinamik tasarruf ve yatirnm kararlarinin bir sonucudur. Cari
igslemlerin roli gegici oldugu duasunulen verimlilik veya talep soklarina karsi,

tuketimin dlzgunlestirmesi i¢in, tampon gorevi gormektir.

Bu calismada cari islemler dengesine doénemlerarasi yaklagsim
kullanilarak  1987:1 - 2007:1 doneminde Turkiye'deki cari aciklarin
surdurdlebilirligi test edilmigtir. Calismada, teorik modelden elde edilen optimal
cari agikla gercek cari acik karsilastirilarak cari agiklarin surdurulebilirligi test

edilmigtir.

Sonuglara gore Turkiye’nin donemlerarasi butge kisiti yabanci sermaye
akimlarinin  devamhligi  kosuluyla yerine getirilebilmektedir. Uygulanan
politikalarin degismemesi kosuluyla, Turkiye ekonomisinin donemlerarasi butge
kisitini sermaye akimlarinin devami yoluyla saglayabildigini soyleyebiliriz. Bu
baglamda yabanci sermaye akimlarinin kesintiye ugramasi durumunda

Turkiye'nin bir 6deyebilirlik sorunuyla kargilasabilecegini de soyleyebiliriz.

Ayrica Gregory-Hansen es—butinlesme testi kullanilarak Turkiye
ekonomisinde 2000’li yillarin  basinda bir yapisal kirilmanin  varligi
gOsterilmektedir. Turkiye icin 6 parametresi yapisal dondsim 6ncesi donem igin
0.84’ken, sonrasi donem igin ise -0.37’dir. Bu sonuglar, 2000’li yillarin basinda
tiketim ve nakit akim degdiskeni arasindaki iliskide yapisal bir kirllmanin
oldugunu gostermektedir.  Sonuglara gore Turkiye gelecekteki tuketimini
bugine c¢ekme egilimindedir. Yapisal degisim sonrasinda Turkiye ekonomisi

finansal piyasalara goreceli olarak daha fazla eklemlenmis ve/veya ¢ok yluksek
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maliyetle “sicak para” olarak tanimlanan sermaye akimlarina konu olmustur.

Teorik modelden elde edilen optimal cari agik ile asil cari denge
birbirlerinden farkli bir seyir izledigi gorulebilirken asil cari dengenin daha fazla
dalgall bir seyir izledigi gorulmektedir. Bu durum, spekulatif unsurlarin sermaye
hareketlerini yonlendirdigi seklinde yorumlanabilir.

Ayrica sonuglara goére 2001 yilinda s6z konusu ddénemde yasanan
ekonomik krizin bir gostergesi olarak optimal CA ve asil CA arasindaki buyuk bir
fark goze cgarparken, 2001 yili sonrasinda optimal CA ve asil CA serilerinin bir
birine ¢ok yakin bir seyir izledigi gorulebilir. Bu durum ise ulke icine sermaye

akimlarinin yogunlastiginin bir gostergesidir.

Cari islemler hesabinin surekli agik vermesi ile olugan borg birikimi, dis
ticaret aciginin GSYiH’ya oranin yiikselmesi ve calismadan elde edilen ampirik
bulgularin gosterdigi gibi cari agiklarin surdarulebilirliginin sermaye akimlarina
baglh olmasi gibi etkenler, surekli artan cari agiklarin uzun bir sure

surdurtlemeyecegdi yonundeki elestirleri dogrular niteliktedir.
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