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YUKSEK LIiSANS TEZ OZETI

TURKIYE’DE CARI ACIGIN BELIRLEYICILERININ ES BUTUNLESME
ANALIZI YONTEMIYLE INCELENMESI: 1992-2012 DONEMI

CISEM BOZKURT

Iktisat Anabilim Dal1
Usak Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Nisan 2014
Danmisman: Yrd. Dog. Dr. M. Hilmi OZKAYA

Diinya ekonomisinde liberalizasyon siirecinin hiz kazanmast ile cari islemler
dengesi Ozellikle gelismekte olan ulkeler i¢in buyik 6énem kazanmigtir. Ekonomik
kiiresellesmenin  dinamiklerine uyum saglamak ve dunya ekonomisi ile
butinlesebilmek amaciyla Turkiye ekonomisi, 1980 sonrasinda kokli bir yapisal
degisim gecgirmistir. Bu donemde korumaci ve ithal ikameci yapi, yerini serbest pazar
ve ihracat tesviklerine dayanan, dis ticaretin, kurun, faizin ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmis oldugu bir yapiya birakmigtir. Kiresellesme ile birlikte ticaret,
sermaye hareketleri ve teknoloji akimi uluslararast bir 6zellik kazanarak Turkiye
ekonomisi 1980 sonrasinda hizli bir disa agilma siireci yasamis ve uluslararasi
piyasalarda buitiinlesme egilimi giderek hiz kazanmigtir.

Bu entegrasyon siireci, Turkiye’nin dig ticaret hacminin artmasina yardimci
olurken, diger taraftan diinya ekonomisindeki risklerin Tirkiye ekonomisine
yansimasina neden olmustur.

1980°li yillardan bu yana hem finans kesiminde hem de dis ticarette
uygulanan serbestlesme politikalart disardan kisa vadeli sermaye girislerinin
artmasina sebep olmus, bu da ulusal paranin deger kazanmasina ve ithalatin
artmasina yol agarak cari agik olugmasina zemin olugturmustur.

Turkiye’nin kronik hastaligi haline gelen cari agigin; tasarruf yetersizligi, dig
ticaret agiklar, reel kur azalmasi, biit¢e aciklari, biiyime gibi belitleyicileri vardir.
Bu ekonomik gostergeler suirekli etkilesim halindedir ve birbirine bagimlidir. Cari

acigin ¢ozumi i¢in ekonomide bu dengelerin saglanmasi gerekmektedir.
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Bu ¢aligmanin amaci cari agiga sebep olan degiskenleri belirlemek ve bu
degiskenlerle elde edilen sonug ile cari agik sorununa ¢ézim Onerileri getirmektir.
Anahtar Kelimeler: Cari Acik, Kiuresellesme, Doviz Kuru, Dis Ticaret

Hacmi, Turkiye Ekonomisi.
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ABSTRACT

SUMMARY OF MASTER THESIS

ANALYSIS OF CURRENT ACCOUNT DEFICIT’S DETERMINANTS IN
TURKEY BY COINTEGRATION ANALYSIS METHOD: 1992-2012

CISEM BOZKURT

Department of Economics
Usak University Institute of Social Sciences, April 2014
Supervisor: Assist. Prof. Dr. M. Hilmi OZKAYA

With fastening of liberation process in world economy, current account
balance for developing countries has gained much importance. Turkish economy has
had structural a change since 1980 with the intention of adapting dynamics of
economic globalization and world economy. In this period, protective and imported
substitution structure left its place to a structure depending on free market and export
incentives, and in which foreign trade, exchange, interest, capital movements were
liberalised. With globalization, trade, capital movements and technologic flow has
gained an international characteristic and Turkish economy experienced a rapid
foreign expansion process since 1980, and integration tendency in international
markets gradually has gained speed.

On the one hand, this integration process helped the increase of foreign trade
volume; on the other hand, it caused the reflection of risks in the world economy
onto Turkey.

Since 1980, liberalisation policies applied in finance and foreign policy
increased the entrance of capital inflow in the short run, thus, it has caused the rise of
value of home currency and paved the way for current account deficit through rising
import.

Current account deficit which has become chronic disease of Turkey has
determiners such as deficiency of savings, foreign trade deficits, decrease of reel

exchange, budget deficits, and growth. These economic indicators are always in



interaction and dependent on each other. In order to solve current account deficit
problem, balances in economy need to be made.
Aim of this paper is to determine versions causing current account deficit and

provide solution offers, and by making balance with these versions in economy.

Key Words: Current Account Deficit, Globalization, Exchange Rate, Foreign

Trade Volume, Turkish Economy.
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ONSOZ

Gelismekte olan tulkelerde ekonomik biiyiime agisindan tartigilan konularin
basinda cari islemler dengesi gelmektedir. Turkiye’de de yillardir siiregelen ve son
yillarda tlke ekonomisinin temel problemi olarak ortaya ¢ikan bir cari iglemler agigt
soz konusudur.

Bu ¢alismada Tirkiye ekonomisinde cari agik sorunu ele alinmigtir. Burada
Turkiye’nin yakin gegmisteki cari agiklari, ekonomi tizerindeki olumsuz etkileri, cari
islemler dengesine yonelik farkli yaklasimlar, cari agiga sebep olan faktorler ve cari
acik sorununa yonelik ¢6zim Onerileri farkli bakis agilariyla ortaya koyulmustur.

Caligmalarim sirasinda  beni yonlendiren, bilgi ve deneyimlerinden
yararlandigim danisman hocam Yrd. Dog. Dr. M. Hilmi OZKAYA’ ya ve hayatimin
her agsamasinda sevgi ve desteklerini benden esirgemeyen, bana sabirla inanan ve
giivenen sevgili aileme,

Sonsuz tesekkiirlerimi sunuyorum.
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GIRIS

Kiiresel kriz donemlerinde azalan ve unutulmaya yiiz tutan fakat ekonomide
dengelerin bozulmastyla yine bir kriz gostergesi olan cari agik, Tirkiye nin ekonomi
literatirtinde son yillarda tizerinde en ¢ok durulan konularin baginda gelmektedir.

Cari agik veren tlke sayisinin artmast ve agigin sirekli hale gelmesi, bunun
yant sira agigin ulkeyi digsal soklara karst zayiflatmast ve ozellikle gelismekte olan
tlkelerde yasanan krizlerin oncii gostergelerinden birt olarak gosterilmeye
baglanmasi, son yillarda cari agik konusunun 6nem kazanmasina yol agmustir.
Tirkiye’de de cari agik sorunu, bu acigin nedenleri, ekonomide ortaya ¢ikardigi
etkiler ve cari agik karsisinda uygulanabilecek politikalar en ¢ok tartisilan
konulardan biridir.

Cari agik; bir ilkenin dinya ile olan ekonomik iligkilerinde doviz
giderlerinin, doviz gelirlerinden fazla oldugu anlamina gelmektedir. Bu agigin buyiik
cogunlugunu ticaret agig1 olusturmaktadir. Cari agik Turkiye’nin i¢ ve dis kosullart
tarafindan belirlenmektedir.

Son yillarda gelismekte olan ilkelerde ortaya ¢ikan makroekonomik krizler,
cari hesap dinamiginin esas belirleyicilerinin iyi analiz edilmesi zorunlulugunu
dogurmustur. Ciinki ekonomik krizlerin anlagilmasi ve ¢o6ziimlenmesi ig¢in
gelistirilecek politikalarda ve ekonomik performansin belirlenmesinde 6nemli bir
gosterge olma ozelligine sahiptir. Cari hesap bir yandan tasarruf-yatirim orani, mali
denge durumu ve ekonomik buyiimenin itici faktorleri olan 6zel tasarruflarla iligkili
iken diger yandan ulusal piyasalarin uluslararasi piyasalarla yaptigt mal ve hizmeti
gosteren ihracat ve ithalat arasindaki farki da icermektedir. Bu nedenle cari iglemler
hesabinda ortaya ¢ikmast muhtemel bir dengesizlik yerlesiklerin donemler arasi
tercihlerini ve politik karar alicilar1 yakindan etkilemektedir.

Turkiye’de cari agik sorununun altinda yatan nedenleri ortaya koyarak bu
soruna yonelik ¢oziim onerileri sunma amacini tagiyan bu calisma ti¢ bolimden
olugsmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde Odemeler Bilangosu’nun tanimi ve alt hesap
gruplart incelenerek Odemeler bilangosunda ortaya cikan dengesizlikler ve bu
dengesizliklerin hangi mekanizmalarla ortadan kaldirilacag agiklanmistir. Odemeler
Bilangosu alt hesap gruplarindan Cari islemler dengesine yonelik literatiirde yer alan

yaklagimlar agiklanmaya ¢aligilmistir.



Ikinci béliimde ise Tirkiye ekonomisinin 1980 oncesi ve sonrasi ekonomik
performanst ele alinarak cari iglemler dengesinin bu doénemlerde nasil yol aldig
ortaya ¢ikarilmigtir. Buna bagli olarak Tiurkiye’de cari ag¢ik sorununa neden olan
faktorler incelenmistir.

Ugiincii boliimde ise Tiirkiye’de cari agigin belirleyicilerinin incelenmesi
baglhigi altinda cari agikla ilgili daha once yapilmig g¢alismalarin literatiriine yer
verilmigtir. Calismaya uygun ekonometrik model uygulanarak, uygulama
sonuglarindan elde edilen bulgular 1s18inda yorumlamast yapilmistir. Buna bagli

olarak uygun ¢6zim Onerileri ortaya koyulmustur.



1. BOLUM: ODEMELER BiLANCOSU VE YAPISI

1.1. ODEMELER BILANCOSUNUN ANA HESAP GRUPLARI

Odemeler Bilangosu tilkelerin belirli bir dénem igerisindeki dis ekonomik ve
mali iliskilerinin durumunu ortaya koymaktadir. Ulkenin mal, hizmet ve sermaye
akimlar1 gibi islemler dolayisiyla dig diinyadan sagladigi gelirlerin disartya yaptig
odemelere esit olup olmadigini ortaya ¢ikarmaktadir. Bir tlkenin dig o6demeler
bilangosundaki denge ya da dengesizlik, o ulkenin uluslararasi 6deme gliciindeki
iyilesme ya da bozulmalart gostermektedir. Bu yizden ¢ogu kez tilkenin uluslararast
alandaki ekonomik ve mali itibarinin bir gostergesi olarak yorumlanmaktadir. Dig
odemeler dengesi uygulanan ekonomik ve mali politikalarin bir sonucudur. Bu
yizden hukimetlerin ekonomik politika uygulamalarindaki basarillarimin  bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Seyidoglu, 2003a: 395).

Odemeler dengesi genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik kisilerin (merkezi
hikkiimet, parasal otorite, bankalar, ger¢ek ve tiizel kisiler), diger ekonomilerdeki
yerlesik kisiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir donem i¢inde yapmig olduklar
ekonomik iglemlerin sistematik kayitlarini elde etmek tizere hazirlanan istatistiki bir
rapordur (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2013: 1).

Yukarida belirtildigi gibi bir ulkenin diger ilkelerle yaptigi ekonomik
faaliyetleri odemeler bilangosuna kaydedilmektedir. Bu ekonomik faaliyetler,
odemeler bilangosuna alacak-bor¢ islemi olarak yansimaktadir. Alacakli iglemler
tlkeye doviz girisi ile ger¢ceklesmektedir. Yani digardan mal ve hizmet ithal edilmest,
yabanct Ulkelerden tahvil veya hisse senedi satin alinmasi sonucu da bu hesaba
kaydedilmektedir. Bu alacakli ve bor¢lu islemlerin muhasebe kayitlarina gegmesi ¢ift
kayit esasina dayanmaktadir. Alacakli iglemler bilangonun aktif kismina, borglu
islemler ise bilangonun pasif kismina kaydedilmektedir.

Odemeler Bilangosunda yer alan kayitlar genellikle bir yilliktir. Bir y1l gibi
belirli bir donem igerisinde gerceklesen islemleri gostermesi bunun stok degil akim
kavram olmasin1 ifade etmektedir. Yani Odemeler bilangosu varlik ya da
yiukumliluklerin tutarini degil, bunlarda meydana gelen deSismeleri gosterir. Bu
bakimdan 6demeler bilangosu kavrami ticari igletmelerin bilangolarina degil, kar-

zarar hesaplarina benzemektedir. (Seyidoglu, 2003a: 397)



Odemeler Bilangosu ; “Cari Islemler Hesab1”, “Sermaye ve Finans Hesab1”,
“Resmi Rezervler Hesab1” ve “Net Hata ve Noksan Hesabi” gibi dért ana gruba
ayrilir. Bunlardan “Cari iglemler Hesab1” ve “Sermaye Hesab1” bilangoda a¢ik yada
fazla doguran iglemler oldugu ig¢in bilangoya otonom olarak kaydedilir. “Resmi
Rezervler Hesab1” ise bu iki hesap arasindaki dengesizlikleri ortadan kaldirdigr i¢in
denklestirici durumundadir. Merkez Bankasi (MB) doviz piyasasina mudahale
ederek bu dengesizligi ortadan kaldirmaktadir. Bir diger denklestirici mekanizmada

“Net Hata ve Noksan Hesab1”dir.

—Resmi Hizmetler
C.Gelir Dengesi
—Ucret Odemeleri

1. IMF Nezdindeki Varliklar
1. Resmi Rezervler

I. CARIi iISLEMLER O II. SERMAYE VE
DENGESI D FINANS HESAPLARI
A.D1s Ticaret Dengesi E #Sermaye Hesabn
ihracat M —Gogmen Hesabt
_ithalat E B.Finans Hesaplan
L - 9
B.Hizmetler Dengesi E ) lic)gru Qaz Yatnmiar
i. Yurticinde
—Tasimacilik
—Turizm _ R ‘ ii. Yurtdisinda
3 . . —Portf6éy Yatirimlan
—Ingaat Hizmetleri D ) Ll
—Sigorta Hizmetleri E 1 Vaf 1“ ar“ )
—Finansal Hizmetler N 1 Y}lkunﬂulunklller
—Diger Ticari Faaliyetler G —Elger Y\a/tn;lklar
—Rezerv Varliklar
E
S

—Yatirim Geliri
1.Dogrudan Yatirumlar
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Sekil 1. Odemeler Dengesi Ana Hesap Gruplart
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1.1.1. Cari islemler Hesabi

Cari islemler hesabi bir ilkedeki uretim ve istthdamdaki degismeyi
yansitmast ve uluslararast ekonomik islemlerin kaydedilmesi nedeniyle odemeler
dengesinin en oOnemli hesaplarindandir. Cari islemler hesabi yurti¢inde yerlesik
ekonomik birimler ve yurtdisinda yerlesik ekonomik birimler arasindaki mal, hizmet
ve mulkiyeti el degistirmek sartiyla para hareketlerini gostermektedir (Egilmez ve
Kumcu, 2004: 241).

Odemeler Dengesi ilk hesap grubu olan “ Cari Islemler Hesab1”, “Net Hata ve
Noksan Kalemi” goz ardi edilerek distintldiginde Merkez Bankasi’nin muhabir
hareketlerini gosteren doviz rezervlerindeki degisimin de dahil oldugu sermaye ve
finans hareketleri dengesine mutlak deger cinsinden esittir. Cari islemler hesab1 agik
verdiginde ulke yurticinde kazandigi paradan daha fazlasini yurtdigina gondermis
demektir. Dolayisiyla olusan agik disardan borg¢lanilarak veya yurti¢i varliklarin
satilmasi suretiyle kapanmaktadir. Bunun tersi durumda da yani cari islemler hesabi
fazla verdiginde yurti¢i yerlesiklerce yurtdigina sermaye transferi gercgeklestirilir.
Sonu¢ olarak cari iglemler hesabi yurtdist yerlesiklere karst olan toplam
yiukiumluliklerimizdeki veya yurtdisi yerlesik bir tlkede bulunan varliklardaki
degisimi gostermektedir (Obstfeld ve Rogoft, 1996: 5).

Cari islemler hesabi doviz giris-¢ikislanm kaydetmektedir. Ulkelerin
karsiliklt ekonomik faaliyetleri sonucunda gergeklesen doviz girisleri doviz
cikiglarindan fazlaysa cari islemler hesabi fazla verir. Eger doviz ¢ikislan doviz
giriglerinden fazlaysa cari iglemler hesab1 agik verir.

Cari islemler dengesinin elde edilmesinde kullamilan farkli bir yontem de
milli gelir hesaplaridir. Bu yontem, cari islemler dengesi ve sermaye akimlari
arasindaki etkilesimi gostermektedir. Gayrisafi milli hasila GSMH, Ozel tiiketim
harcamalar1 C, 6zel yatirim harcamalart I, hikiimetin cari harcamalart G ve net mal
ve hizmet ihracat1 ile net faktor gelirlerinin (X-M) toplamindan olugmaktadir.

GSMH= C+I+G+X-M (1)

Milli gelir hesaplarindaki ikinci temel esitlik, elde edilen gelirin nasil
degerlendirilecegini belirlemektedir. Milli gelir harcanabilmekte (C), tasarruf
edilebilmekte (S), vergi olarak hiikiimete aktarilabilmekte (T) ya da yurtdisina
transfer edilebilmektedir. (Tr).

GSMH= C+S+T+Tr )



GSMH ig¢in olusturulan 1 ve 2 numarali denklemler birbirine esit oldugundan

sadelestirme yapildiginda su denkleme ulagilmaktadir;
CHI+G+X—M= C+S+T+Tr
X-M-Tr=(S-1)+( T-G) 3)

Sadelestirme neticesinde ulasilan 3 numarali esitligin sol tarafi cari islemler
dengesini vermektedir. Cari iglemler dengesi, 6zel tasarruflar ile 6zel yatirimlarin
farkinin, kamu harcamalar1 ile vergi gelirleri arasindaki farkla toplamindan
olugsmaktadir.

Ornegin, yurtigi 6zel yatinmlar yurtici tasarruflarla karsilanmiyorsa ve
hikiimetin but¢e agig bulunmaktaysa o ulkenin cari islemler hesabi agik
vermektedir. Bir tilkenin cari islemler dengesi ile net sermaye akimlar arasindaki
iliski ortaya konulmak istendiginde ise tasarruf edilen her lira yurti¢inde fiziki
yatirm yapmak, hiukimetin butge agigini finanse etmek igin ¢ikardigi borg
senetlerini satin almak ya da yurt disinda herhangi bir varlik satin almak (FA)
suretiyle kullanilabilmektedir (Tiryaki, 2002: 2).

S=I+G-T)+FA 4)

Yukaridaki esitlikte gerekli sadelestirmeler yapildiginda yeni esitlik asagidaki
gibi olmaktadir;

FA=(S-)HT-G) = X—-M—-Tr Q)

Bu esitlik ile yurtigi yatinmlart finanse edebileceginden daha yiksek
miktarda tasarruf eden ve bu farktan daha digsik miktarda biitge agigr bulunan bir
tilkenin yabanci varlik stokunu artiracagi seklinde bir agiklama yapilabilir. Bu durum
yurtdigina sermaye ¢ikist olarak da degerlendirilebilir. Dolayisiyla bu esitlikten yola
cikarak yurtdigina sermaye ¢ikisinin cari iglemler fazlasi ile miimkiin olabilecegi de
anlagilabilir (Tiryaki, 2002: 2).

Cari iglemler hesab1 3 alt kalemden olusur. Bunlar: Mal ve hizmetler, gelirler

ve karsiliksiz transferlerdir.

1.1.1.1. Mal ve Hizmetler
Bu hesap grubu ihracat gelirlerini, bavul ticareti gelirlerini ve altin dahil
ithalat harcamalarint gostermektedir. Mallar, genel mal ticareti, islem goren mallar,
tasitlar i¢in limanlardan saglanan mallar ve parasal olmayan (ticari altin) altini

(13

kapsar. Dig ticaret akimlart “6zel ticaret” veya genel ticaret” sistemleri

gergevesinde belirlenmekte olup iilkelere gore degisim gosterebilmektedir. Ozel
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ticaret sistemi gimriiklerden giris ¢ikig yapan mallar kapsamakta bu nedenle, iilke
sinirlan igerisinde yer alan serbest bolgelere sinir disindan gelen ve giden mallar
sistem digt birakilmaktadir. Oysa genel ticaret sistemi milli sinirlardan giren ya da
¢ikan tiim mallan dikkate almaktadir (TCMB, 2013: 5).

Mal ticareti bir tilkenin mal ihracatt ve mal ithalatindan olusmaktadir. Mal
thracat1 doviz girisini saglayan bir islem oldugundan, 6demeler bilangosunun alacakli
kismina kaydedilir. Mal ithalati ise iilkeden doviz ¢ikisina neden olan bir iglem
oldugundan 6demeler bilangosunun bor¢lu kismina kaydedilir.

Hizmetler hesabinda ise hizmet ithal ve ihracina iligkin gelir ve giderler yer
almaktadir. Kapsamini; tasimacilik (navlun dahil), turizm gelir ve giderleri,
haberlesme hizmetleri, insaat hizmetleri, sigorta hizmetleri, finansal hizmetler,
bilgisayar ve bilgi hizmetleri, patent ve lisans komisyonlari, ticaret ve ticaret
baglantili diger hizmetler, kisisel, kultirel ve egitsel hizmetler ile resmi hizmetler

olusturmaktadir (TCMB, 2013: 6).

1.1.1.2. Gelirler

Calisanlarin tucretleri ile dogrudan yatirim, portfoy yatinnmlan ve diger
yatirimlara iligkin gelirler ve 6denen tutarlart kapsamaktadir. Bu kalem dogrudan
yatirimlar ile ilgili olarak hisse gelirleri, kar paylari, sermayeye katilan kazanglar ile
sitketler arast diger yatinmlardan dogan gelir ve giderleri igcermektedir. Portfoy
yatirimlart da hisse senetlerinden elde edilen gelirler (kar paylart), tahvil ve benzeri
borg enstrimanlar ile ilgili gelir ve giderleri (faiz) kapsamaktadir. Diger yatirnmlarda
ise diger finansal varlik ve yukumluliklerle ilgili gelir ve giderler (faiz)

kaydedilmektedir (TCMB, 2013: 6).

1.1.1.3. Cari Transferler
Ulkeler arasinda bagis ve hibe seklinde yapilan islemler bu gruba dahildir.
Karsiliginda higbir 6demede bulunmak gerekmedigi i¢in bu tur iglemlere tek yanli
transferler veya karsiliksiz transferler denilmektedir. Ornegin hiikiimetlerin hibe
seklindeki parasal yardimlari, gida ve ilag gibi ayni yardimlari, egitim, saglik, kilttr
gibi ticaret dig1 alanlarda faaliyet gosteren uluslararast kuruluglara 6dedikleri aidatlar,
butcelerine yaptiklart katkilar vb. tek yanli transferler grubuna girmektedir

(Seyidoglu, 2003a: 403).



Karsiliksiz transferler, transferlerde bulunan tlke agisindan borg oldugundan,
hesabin borglu tarafina kaydedilmektedir. Bor¢ kaydi cari iglemler hesabina, ayni
miktar alacak kaydi diugtlerek denklestirilir. Transfer para olarak yapilmigsa,
karsiliksiz transferler hesabinin bor¢lu, sermaye hesabinin alacakli kismina

kaydedilmektedir (Karluk, 2003: 449).

1.1.2. Sermaye ve Finans Hesabi

Sermaye ve Finans Hesabi bir tilkede yerlesik kisi ve kuruluglarin yabanci bir
tlkede yaptiklart fiziki yatinmlarla ekonomi digina aktarilan mali fonlardan
olusmaktadir. Buna gore yurtdisindan tlkeye sermaye girisi alacak iglemi, tlkeden
sermaye ¢ikist da borg islemidir (TCMB, 2013: 3).

Sermaye hesabi cari dengenin finansmanini saglamaktadir. Eger cari denge
acik veriyorsa sermaye hesabi bunu dengelemek tzere fazla vermektedir. Eger cari
denge fazla veriyorsa sermaye hesabi negatif sonu¢ vermektedir. Bir bagka ifadeyle
eger ekonomi cari agik veriyorsa bunu kapatmanin yolu disaridan sermaye girisi
saglamaktir.

Burada 6nemli bir nokta dikkat ¢ekmektedir. Mal ve hizmetler hesabinda, mal
ihracatt yapan Uulkeye doviz girisi saglanmaktaydi. Fakat sermaye ihract dendigi
zaman Ulke icerisinden yabanci tlkelere bir sermaye ¢ikisini anlagilmaktadir. Yani
tilkeden diger yabanci tlkelere bir doviz ¢ikisi gergeklesmektedir.

Sermaye hesabinda sermaye transferleri (borcun bagislanmasi, gé¢men
transferleri gibi) uretilmeyen, finansal olmayan varliklar (uretilmeyen varliklarin
alim-sattmi ile patent yayimlama hakki gibi maddi olmayan varliklar)
stniflandirilmaktadir (TCMB, 2013: 7).

Finans hesaplarinda ise 6zel ve kamu kuruluglan tarafindan gergeklestirilen

kisa ve uzun vadeli uluslararast sermaye akimlart yer almaktadir. Finans hesaplari
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“dogrudan yatirimlar”, “portfoy yatirimlarn” ve “diger yatirimlar” olmak tzere (g

gruba ayrilmaktadir.

1.1.2.1. Dogrudan Yatirimlar
Dogrudan yatirimlar uzun vadeli yatirimlardir. Bir ekonomide yerlesik bir
kurulusun bagka bir ekonomide faaliyette bulunan bir kurulusta uzun vadeli ve kalict
yatirim yapmak ve yatirnmcinin kurulusun sermayesinde %10°dan fazla paya sahip

olmak i¢in yaptig1 yatinmdir (TCMB, 2013: 8).



Dogrudan yabanci sermaye yatinmlart hesabt en saglam finansman
yontemidir. Bunlarin baglica 6zellikleri; kalici, geri goturilmesi zor nitelikteki fiziki
yatirimlardan meydana gelmeleri ve dis bor¢ olmadan yatirim yapmaya imkéan

vermeleri suretiyle dis agik verilebilmesine imkan tanimalaridir (Akat, 2004: 7).

1.1.2.2. Portfoy Yatirnmlan

Portfoy yatinmlari, menkul degerlere yapilan yatinmlardir. Genellikle
hitkiimet tahvilleri ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi satin
almasi geklinde gerceklesmektedir. Ayrica para piyasast araglar ile finansal tiirevleri
icermektedir (TCMB, 2013: 9).

Bu yatinmlar, faiz farkliliklarinin sebep oldugu yatirimlar olmakta ve
genellikle iki sekilde temin edilmektedir. Birinci yolu, uluslararast piyasalardan kredi
talebi veya kredi arz1 geklinde, diger yolu ise o tllke pazarina dogrudan faiz farkina
bagli olarak gelen yatinnm seklindedir (Ertiirk, 1996: 391-392).

Dogrudan yatirim ile portfoy yatirimlan arasinda énemli farkliliklar vardir.
Bu farkliliklardan en o6nemlisi yabanci tlkede yapilan yatirimlarin yonetimi ve
denetimidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi durumunda sirket yonetimi ve
denetiminde etkili olunmaktadir. Oysa portfoy yatirnmlarinda yerlesik sirket tizerinde
yonetim hakki veya denetim so6z konusu degildir. Bu yolla yerlesik sirket uluslararasi
piyasalardan kaynak saglamis olur. Ikinci énemli fark ise, dogrudan yatirimlarda
yatirimceinin yatirim sermayesinin yant sira tretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini
de beraberinde getirmesi gerekmektedir. Portfoy yatinmlarinda ise yabanci yatirimet

sermayeden bagka bir katkida bulunmamaktadir (TCMB, 2013: 9).

1.1.2.3. Diger Yatirimlar
Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar ve rezervler disinda kalan diger tim
sermaye hareketlerini kapsamaktadir. Ticari krediler, nakit krediler, déviz mevcutlari

ve mevduat hesaplar, diger varlik ve yukumlialikler bu grupta yer almaktadir

(TCMB, 2013: 10).

1.1.3. Resmi Rezervler Hesabi
Resmi Rezervler Hesabt Merkez Bankasinin déviz piyasasina yapmis oldugu
miidahalelerin sonucunda lkenin uluslararast rezervlerinde meydana gelen

degismelerin net sonucunun goraldigi bir hesaptir. Denklestirici bir hesap
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olmasindan dolayt dis agik ya da dis fazla olusmasi durumunda MB’nin doviz
piyasasina miidahalesini yansitmaktadir.

Rezerv varliklar parasal altin rezervleri, 6zel ¢ekme hakki (SDR), fon
nezdindeki rezerv pozisyonu, doviz rezervleri, diger alacak haklari bagliklarinda
simflandiriimaktadir. Ulkenin parasal yetkilisinin elinde tuttugu parasal altin
rezervleri, rezerv varliklan igerisinde yer almaktadir. Parasal altin, iilkenin para
otoritesi ile diger uilke para otoriteleri veya uluslararasi para kuruluglart arasinda olan
islemlerle elde edilmektedir. Ozel ¢ekme haklart (SDR), International Monetary
Fund (IMF) tarafindan olusturulan ve tuye tulkelerin kotalart ¢er¢evesinde iye
tilkelere rezerv saglamak amaciyla tahsis edilen bir uluslararasi rezerv seklidir. Fon
nezdindeki rezerv pozisyonu, iiye iilkelerin IMF’deki rezerv pozisyonlari, lye tlkeye
her an O0denebilen tutarlardir. Fondan satin alinan tutarlar, déviz rezervlerinde artis,
rezerv pozisyonunda azalig gostermektedir. Déviz rezervleri parasal otoritenin elinde
tuttugu dis 6demelerde kullanilabilecek yabanci paralar, yurtdisinda gecerli ¢ek,
polige, senet, hazine bonosu gibi 6¢deme araglarindan olugsmaktadir. Diger alacak
haklari, rezerv varliklarin igerisinde yukarida siniflananlar diginda kalan diger rezerv
varliklardir. Ornegin bankalarin elinde tuttugu rezerv varliklann parasal yetkilinin

kontroliine girmesi durumunda bu baglikta kaydedilmektedir (TCMB, 2013: 11).

1.1.4. Net Hata Ve Noksan Hesab1

Net Hata ve Noksan (NHN) kalemi odemeler dengesi istatistiklerini
muhasebe kayitlart anlaminda denklestirmek amaciyla kullanilan bir kayittir.

Kokeni ve amact bilinmeyen doviz gelir ve giderleri burada birikmektedir.
Teorik olarak, uzun donemde sifirlanmasi gerekmektedir. Ancak bazen sistematik
hata olugur ve sifirlanmaz. Boyle durumlarda cari iglemler dengesi ekonominin gelir
ve giderlerini dogru yansitmaz. Hesaba mutlaka net hata noksan kaleminin de
eklenmesi gerekmektedir (Akat, 2004: 6).

Net hata ve noksan, édemeler bilangosu agisindan istenmeyen bir durumdur.
Odemeler bilangosu sonugta pek ¢ok kaynaktan toplanan istatistikler
birlestirildiginde herhangi bir nakit para dengesi gibi dengede olmalidir. Net hata ve
noksan bir¢ok etkisiz islemi icerir ancak son dengenin saglanabilmesi igin bu hesaba
ihtiyag duyulur. Net hata ve noksan hesabi genellikle sermaye ve finans hesabi i¢in
ayrilmigtir. Clnki cari iglemler hesabindaki iglemler daha giivenilir izlenmektedir

(Yalginer, 2008: 151).
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Ornegin dis ticarete iliskin mal hareketlerinin giimriik kayitlarindan elde
edilmesine karsin O0demelerin banka kayitlarindan alinmasi, iglemlerin kargilikl
kayitlarinin ayn1 degerle kaydedilmesini zorlagtirmaktadir. Gumrik kayitlarinda
fatura degerine gore 100 birim olarak goriilen ihracat mal bedelinin, ihracatginin
yurticinde yerlesik bankadaki hesabina 70 birim olarak gelmesi, kalan 30 birim
tutarindaki kisminin ise yurtdigindaki bir banka nezdindeki hesabinda kalmasi
halinde, bankalar sisteminden alinan veriler igerisinde goriilmeyen 30 birimlik tutar
NHN kalemine yansimaktadir. Bu sekilde olusan NHN ancak 30 birimlik tutarin da
yurda getirilmesi halinde daha sonraki bir donemde giderilmektedir. NHN kaleminin
varliina neden olabilecek bir diger ornek turizm gelir ve giderlerinin
hesaplanabilmesi i¢in yiritilen anket ¢aligmalar1 olabilmektedir. Anket sonucundan
hesaplanan 100 birimlik turizm gelir veya gideri, banka varliklarinda 100 birimlik
arttg veya azalig olarak yansimamigsa aradaki fark NHN kaleminde gortilmektedir

(Karluk, 2003: 452).

1.2. ODEMELER BILANCOSUNDA DENGESIZLIKLER

1.2.1. Odemeler Bilancosunda Ortaya Cikan Dengesizlik

Odemeler bilangosunun dengede olmasi, bir iilkenin uluslararas: islemlerinde
ne bir fazlasinin, ne de bir eksiginin bulunmasi olarak anlagilmaktadir. Yani tlkenin
uluslararast islemlerinde ne bir fazla rezerv biriktirmesi ne de kaynaklarini
tuketmesidir (Uludag, 1974: 73).

Odemeler Bilangosu bir agik ya da fazlaligin meydana geldigi durumlarda
dengeden uzaklagabilmektedir. Burada ¢demeler bilangosunun toplam alacaklar ile
toplam borglarinin dengede olmasi amaglanmaktadir.

Burada bahsedilen dengesizligin kaynagi 6édemeler bilangosunu olusturan mal

ve hizmet hareketlerinin kaydedildigi kisimdir (Unsal, 2006: 27).

1.2.2. Odemeler Bilancosundaki Dengesizlik Cesitleri

Odemeler bilangosunda ortaya ¢ikan dengesizlik; gegici dengesizlik ve temel
dengesizlik olmak tizere iki ¢esittir.

Gegici Dengesizlik; zamanla kaybolan ve genellikle olagandist faktorlere
bagli olarak cari islemlerde artislar veya azalislar sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Oksiiz,

1980: 11).
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e Kur ayarlamalarina yonelik yaygin spekiilatif bir bekleyisin olmast,

e Ulkenin, uluslararast talep ve arz kosullarinda olusan degismelere
gecikerek ayak uydurmast,

e Ulkenin, ticari iliskilerinde yitksek pay sahibi olan iilkelerde olusan
durgunluklar,

e Konjonkturel dalgalanmalar,

e TIhrag edilebilen tarimsal iirtinlerin az tiretilmest,

gibi faktorlerden kaynaklanan dengesizlikler, s6z konusu faktorlerin ortadan
kalkmastyla giderilmektedir.

Temel Dengesizlik; ulkedeki yapisal bozukluklardan ve enflasyondan
kaynaklanmaktadir. Bu tiir dengesizligin ortaya ¢ikmasina neden olan etmenler
sunlardir (Oksiiz, 1980: 12);

e Bir tlkede ve bu iilkenin ticaret ortaklarinda meydana gelen arz ve talep
kosullarinda gegici olmayan degismeler,

e Uluslararasi ticarette meydana gelen kaymalar,

e Teknolojide gortilen degismeler,

e  Tiketici tercihlerinde olusan degismeler,

e  Ulkenin karsilastirmal1 iistiinliigiiniin yok olmast,

o Uluslararas: ticareti engelleyici ve ulusal sektorleri koruyucu tedbirlerin

alinmasidir.

1.3. ODEMELER BILANCOSUNU DENGEYE GETIRME
MEKANIZMALARI
Odemeler bilangosunda bozulan dengenin yeniden saglanmasi igin bazi
mekanizmalar olusturulmug ve uygulama alani bulmustur. Bu mekanizmalarin ne

oldugu ve nasil isledigi ile ilgili agiklamalar yapilacaktir.

1.3.1. Otomatik Denklesme Mekanizmalari

Otomatik denklesme mekanizmalar fiyat denklesmeleri, gelir denklesmesi ve
parasal denklesme olmak tizere iige ayrilabilmektedir. Otomatik fiyat denklegsme
mekanizmalan da degisken kur sistemi ile “fiyat-altin para akim1” ve faiz oranlarinda

uyum mekanizmalarini kapsamaktadir. Bu mekanizmalarin bazilart altin para
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standard1 altinda dig denklesmeyi saglamak tizere ortaya atilmiglardir (Seyidoglu,

2003a: 427).

1.3.1.1. Otomatik Fiyat Denklesme Mekanizmalari
Bolume girig niteligindeki agiklamalarda da belirtildigi tizere, otomatik fiyat
denklesme mekanizmalari, degisken kur sistemi altinda dis denklesme, fiyat-altin
para akimi mekanizmasi ve faiz oranlarinda uyum mekanizmasindan olugsmaktadir

(Seyidoglu, 2003a: 428).

1.3.1.1.1. Degisken Kur Sistemi Altinda Dis Denklesme

Serbest degisken kur sistemlerinde, doviz kurlarinin olusumu doviz
kurlarindaki arz ve talep kosullarina birakilmaktadir. En fazla uygulama seklinde,
piyasa uzerinde higbir hikimet miidahalesi bulunmamaktadir, sistem tamamiyla
kendi kendine islemektedir. Diyelim ki; cari doviz kurundan doviz talebi doviz arzim
asacak oldugunda, yani bir dig 6deme agig1 ortaya ¢iktiginda kurlar yikselmeye
baglamaktadir. Kurlar yukseldik¢e yabanci mallarin fiyati artacagr igin ithalat,
dolayisiyla da doviz talebi diigmektedir. Diger yandan, kurlardaki artig (ihracat
karsiliginda ulusal para cinsinden saglanacak gelirler artacagi igin) tlkenin ihracatini
ozendirmekte ve doviz gelirlerini yikseltmektedir. Doviz arz ve talebi esitleninceye
kadar kurlardaki yiikselme de devam etmektedir. Doviz arz-talep esitliginin
saglandig noktada ise sire¢ son bulmaktadir. Talebin arzin gerisinde kalmasi
durumunda (dis 6deme fazlasi) ise bu mekanizma tersine ¢aligmaktadir. Déviz kuru

dismekte ve yeni bir denge saglanmaktadir (Seyidoglu, 2003a: 428).

1.3.1.1.2. Fiyat Altin Para Akim1 Mekanizmasi

Klasik iktisat¢ilar, ¢demeler bilangosunun denklesmesinde para arzindaki
degismeler ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iligkilere biiyilk 6nem vermislerdir.
Bu sistemde altin, hem uluslararasi 6demelerde bir arag, hem i¢ ekonomik iligkilerde
kullanilan wulusal bir paradir. Her tulke parasinin degeri, altin cinsinden
tanimlanmakta ve altinin ithalati ve ihracatt serbest oldugu igin de ulusal paralar
otomatik olarak sabit kurlardan birbirine baglanmaktadir (Seyidoglu, 2003a: 439).

D1s 6deme agig1 diyelim ki ithalatin artip ithracati agmasinin bir sonucu olsun.
Bu durumda ithalat bedellerinin 6denmesi amaciyla s6z konusu iilkede yabanci tilke

parasina olan talep artar. Boylece doviz kurlan yiikselmeye baglar. Fakat kurlar “altin
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ihra¢ noktasi” ndan fazla yitkselemez.' Ciinkii bu durumda iilkeden disariya altin
ihra¢g edilmesi daha karli olur. Fiilen disartya ihra¢ edilen altinlar o tlkede, s6z
konusu tlkenin ulusal parasina dontsturilerek ithalat bedelleri 6denir. Boylece,
tilkede altin ¢ikist ulusal para arzini daraltir (Seyidoglu, 2003a: 436-437).

Odemeler bilangosu agik veren bir iilke agigini kapatmak igin altin ihrag
edecektir. Altin ihraci Klasik iktisat¢ilarin miktar teorisine gore, ilkedeki para
miktarini azaltacak, para miktarindaki azalma ise fiyat seviyesinin diigmesine yol
agacaktir.” Bu sirada 6diing verilebilir fonlar piyasasinda paranin kitlasmasina paralel
olarak faiz oranlan yukselecektir. Diger taraftan 6demeler bilangosu fazla veren
ulkeye altin girisi olacaktir. Altin, ulkede para miktarini artiracak ve bunun
sonucunda fiyatlar genel seviyesi yiikselecektir. Buna bagli olarak ihracat azalirken,
ithalat genigleyecektir. Bunun sonucunda da dig denge saglanacaktir. Bilangosu fazla
veren ilkeye giren altin, para miktarim artiracak dolayisiyla faiz oranlan diigecektir.
Bu gekilde tlkeler arasinda olusan sermaye hareketleri de dis dengeyi saglamada
etkin olacaktir. Sistem bu sekliyle altin standardinda isledigi gibi kagit para
rejimlerinde de gegerliligini korumaktadir (Karluk, 2003: 442).

D1s 6deme agiklarinin miktar teorisi uyarinca i¢ fiyatlarnn disiirmesi ihrag
mallarin1 yabancilara ucuzlatip, ithal mallarint yerli kullanicilara pahalilagtinir ve
boylece dis ticaret bilangosunu duizeltici etkide bulunur. Yani tlkeden altin ¢ikist
azalir, altin girigi artar. Dolayisiyla baglangigtaki altin kaybi karsilanarak dengeye
yeniden ulagilir. Béylece bu mekanizma ile denge otomatik olarak saglanmaktadir

(Seyidoglu, 2003a: 439).

1.3.1.1.3. Otomatik Faiz Degismeleri Mekanizmasi
Otomatik faiz degismeleri mekanizmasi, istikrarli kur rejimlerinde MB’nin
doviz piyasalarina yaptigr doviz alim ve satim muidahaleleri ile olugmaktadir. Bir dig
actk durumunda MB dovizdeki yiikselisi onlemek igin piyasada doviz satar yani
piyasadan ulusal para ¢eker. Bu ise para arzinin daralmasi demektir ve piyasada faiz

oranint yukseltici etki yapar. Tersine dig 6¢deme fazlasi durumunda MB’nin kur

! Altin ihrag ve ithal noktalari, altin para standardina has 6zelliklerdir. Altin ihrag noktasi bir yabanci
paramun karsiligi olan altin miktarimin ulusal paranin kapsadig altin miktarina oramma bu miktar
altiin iilkeler arasindaki tagima giderlerinin eklenmesi ile bulunur.(Seyidoglu,2003:436-439)

* Klasik iktisattlarin ortaya koydugu miktar teorisi: MxV=PxT esitliginden olusmaktadur.

M= para miktarini,

V= paranin dolagim hizim,

P= paranin dolasim hizin,

T= iglem hacmini gostermektedir.
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disisinin oniine ge¢mek i¢in piyasadan doviz satin almasi da ulusal para arzini
genisletici ve faizleri digirici etkide bulunur. Stiphesiz burada da Klasik varsayima
benzer bicimde, MB’nin doviz piyasasina yaptigt miidahalelerin i¢ para arzi
tizerindeki etkilerini kisirlagtirmadig varsayimi vardir. Dig dengesizliklere bagli bu
faiz oran1 degigsmelerinin otomatik denklestirici etkileri iki sekilde kendini gosterir.
Her iki etki de birbirini destekleyici niteliktedir (Seyidoglu, 2003a: 441-443) :

Faizlerin yatirnm harcamalart yoluyla ticaret bilancosunu etkilemesi: Faiz
oranlarinda bir yiikkselme yatinm harcamalarini digirip, faiz oranina duyarlt olan
tiketim, dayanikli tilketim mallan ve stok harcamalarini uyararak toplam talebi ve
milli geliri daraltici etki yapmaktadir. Bu da mal akimlari yoluyla (ithalatt kisip,
ihracati genisleterek) dis acig1 giderici yonde bir etki etmektedir.

Faiz oranlarinin sermaye bilangosuna etkisi: Yurtici faizlerin uluslararasi
faiz oranina gore yukselmesi yabanci portfolyo sahiplerinin yerli menkuller satin
alimin1 6zendirmektedir. Boylece tilkeye giren bu yabancit mali sermaye nedeniyle
sermaye bilangosu fazlast olugmaktadir. Sonug¢ olarak bir yandan dis ticaret
bilangosundaki diizelme, diger yandan da sermaye bilangosu fazlaliklart dig 6demeler

bilangosunu olumlu yoénde etkilemektedir. (Seyidoglu,2003a:443)

1.3.1.2. Otomatik Gelir Denklesme Mekanizmasi

Bu mekanizma ekonomide gelir degismelerinin ithalat ve ihracat tizerindeki
etkilerini ve dolayisiyla 6demeler bilangosunun gelir degismeleriyle dengeye gelip
gelemeyecegini analiz etmektedir (Oksay, 2001: 78).

Bir tlkenin milli geliri (MG);

C: Tiketim harcamalarindan,

I: Ozel kesim yatirim harcamalarindan,

G: Kamu harcamalarindan,

X-M: Net dis alem gelirlerinden olugmaktadir.

MG=CH+G+HX-M) 6)

Buradan dis ticaret bilangosundaki herhangi bir degismenin milli geliri

otomatik olarak etkileyecegi goriilmektedir. Herhangi bir nedenle ihracatin ithalattan
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daha fazla oldugu bir durumda ihracat ve ithalata rakip endustrilerde tretim ve

harcamalar artmaktadir. Bu ise ¢arpan etkisiyle milli geliri yikseltmektedir.?

Milli gelirde meydana gelen bu artma ile sirastyla marjinal ithal egilimi ve
marjinal tiketim egilimi ithalatin artmasina, ihracatin azalmasina sebep olmaktadir.
Milli gelirdeki artma sonucunda da enflasyonda artmalar meydana gelmektedir. Daha
once fazla gelen dis 6demeler bilangosunda bu fazlaliklar azalmakta ve kendiliginden

dengeye gelmektedir (Seyidoglu, 2003a: 463).

1.3.1.3. Parasalc1 Yaklasim Yoluyla Dis Denklesme Mekanizmasi

Parasalci yaklagim ¢demeler dengesini para arz ve talebi arasindaki farklar
yoluyla agiklamaktadir.

D. Hume, ulkesinin ¢demeler bilangosundaki agik ve fazlalarinin ortadan
kalkmasinin tlkeye doviz girip ¢ikmasiyla mumkiin olabilecegini gostermistir.
Ulkeye dovizin girip ¢ikmasiyla, yurtigi fiyatlarn disiip yiikselmektedir. Boylece
odemeler bilangosunda denge saglanmaktadir (Hatipoglu, 1993: 151).

Parasalci yaklagim kavrami makroekonomik degigsmelerin ve politikalarin, dig
odemeler dengesi uizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Bu yaklagim fiyat ve
gelirdeki ayarlamalari 6n planda tutan, ¢izgi Usti islemlerle ilgilenmeyip parasal

islemlere yani ¢izgi alt1 islemlere yonelmis bir yaklasimdir (Oksiiz, 1980: 29).

Para arz1 sabitken para talebi arttiginda halk bu asir1 talebini;

e Tiketime harcanan gelirinin bir bolimiini azaltarak,

e Daha fazla nakite sahip olmak i¢in tahvil ve diger kiymetleri satarak
kargilama yoluna gitmektedir.

Birinci durumda harcamalarin azalmasi, fiyatlar tzerindeki baskiy1
indirgeyerek ithalatin azalmasina neden olacak, 6demeler bilangosu dengesinin
saglanmasina yardimc: olacaktir. Ikinci durumda tahvil satist tahvil fiyatlarinin
dismesine, faiz oranlarinin yikselmesine dolayisiyla iilkeye daha fazla sermaye
girisine sebep olacaktir. Bu durum sermaye hesaplarinda bir iyilesme meydana

getirecektir. Bu iyilesme milli gelirin yiikselmesinden kaynaklanacaktir. Keynesgil

? Carpan etkisi; otonom (bagimsiz) yatinmlardaki bir degisikligin milli gelirde meydana getirdigi
artislar veya azaliglardir.
kaynak: http://www.ckodialog.com/kamu_maliyesi/carpan_hizlandiran_etkisi.html
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yaklagima gore, gelirde meydana gelecek bir artig ithalatin artmasina dolayisiyla
odemeler bilangosunun kétilesmesine neden olmaktadir (Parasiz, 1986: 77).

Ulusal fiyat seviyesinin yikselmesi durumunda neler olacagina bakildiginda;
fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi reel para arzinin digmesine neden olacaktir.
Eger reel para arzi1 ve para talebi baglangicta dengedeyse fiyat artislarindan sonra reel
para arz1 reel para talebinden daha kiigiik olacaktir. Halk reel nakit ankeslerini
yeniden eski seviyesine ¢ikarmak i¢in mal ve hizmet satim alimlarini azaltacak ve
tahvil satacaktir. Bu davraniglardan birincisi ithalatin azalmasina neden olacag: igin
cari hesabin, ikincisi de tahvil fiyatlarinin diigmesine, faiz oranlarinin yiikselmesine
neden oldugu i¢in sermaye hesabinin iyilesmesine neden olmaktadir (Parasiz, 1986:
7).

Bu yaklagim 6demeler bilango dengesizliginin kaynagini, para arzi ile para
talebi arasinda meydana gelen dengesizlik olarak gormektedir. Para talebi biyik
oldugu bir durumda bu igeriye para akimi ile karsilanmaktadir. Tersi durumda ise

disartya para akarak dengeye gelmektedir (Ertiirk, 1999: 257).

1.3.2. D1s Denklestirme Politikalar:

D1s denklestirme politikalari, otomatik denklesme mekanizmalarinin etkin
olmadig ve islemesine izin verilmedigi durumlarda kullanilir. Bunlar, harcama
degistirici ve harcama kaydirict politikalar, doviz gelirlerini artirmaya yonelik

politikalar ve devaltiasyon bagliklart altinda incelenmektedir.

1.3.2.1. Harcama Degistirici Politikalar

Harcama degistirici politikalarda ama¢ harcamalarin toplam hacmi (milli
gelir) genisletilerek dis dengenin saglanmasidir. Diger bir deyisle, toplam
harcamalarin  dis agiklar karsisinda kisilmasi, dig fazlaliklar karsisinda da
genisletilmesi s6z konusudur. Harcama degistirici politikalar toplam harcamalarin
hacmini agagl ve yukari yonde etkileyerek dig dengeyi saglama amacina yoneliktir.
Bu konuda hikimetlerin kullanabilecekleri araglar ise para ve maliye politikalaridir.
Di1s 6deme agiklart durumunda daraltict bir para ve maliye politikast ile toplam
harcamalar kisilmakta, dis 6deme fazlasi durumunda ise bu politikalar toplam

harcamalar1 genisletici yonde uygulanmaktadir (Seyidoglu, 2003a: 470).
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1.3.2.2. Harcama Kaydiric1 Politikalar

Harcama kaydirict politikalarda, toplam harcamalarin yerli ve yabanct mallar
arasindaki  dagilisii  etkileyerek dig  6deme dengesizlikleri  giderilmeye
calistimaktadir. Yani bir dis agik durumunda harcamalarin ithal mallarindan yerli
mallara dogru, bir dis 6deme fazlast durumunda da tersine yerli mallardan ithal
mallara dogru kaydirilmast séz konusu olmaktadir. Dig 6deme agig1 veren bir tilkenin
ithalat giderleri, ihracat gelirlerinden biyik olmaktadir. Bu durumda izlenecek
harcama kaydirict politikalarin amaci, toplam harcamalar1t yabanct mallardan yerli
mallara dogru kaydirmak, boylece ithalat giderlerini kismaktir. Aksine bir 6demeler
bilangosu fazlast durumunda, harcamalari yerli mallardan yabanci mallara dogru

kaydirict politikalar uygulanmaktadir.

1.3.2.3. Doviz Gelirlerini Artirmaya Yonelik Politikalar

Doviz kazandirict iglemler, mal ve hizmet ihraci ile yabanci sermaye
giriglerinden olugmaktadir. Cogu ulkelerde dig gelirler i¢inde en 6énemli yeri ihracat
tutmakta oldugundan, ihracatin 6zendirilmesine onem verilmektedir (Seyidoglu,
2003a: 493).

Mal ihracatindan farkli olarak ilkenin doviz gelirlerini artirmaya yonelik
gesitli hizmetler vardir. Ornegin, dis turizm, uluslararas: tasimacilik, bankacilik ve
sigortacilik, yurtdist ig¢i gelirleri, dis danigmanlik ve miuteahhitlik gibi islemler de
ulkeler igin 6nemli bir doviz kaynagr olmaktadir (Seyidoglu, 2003a: 494).

1.3.2.4. Devaliiasyon

Devaliiasyon, d¢demeler bilangosunun cari iglemler bilangosuna 6zellikle de
dig ticaret bilangosuna yonelik bir énlemdir. Devaliiasyon bir tlkenin yerli para
biriminin yabancit para birimleri karsisinda deger kaybetmesidir. Bu ylizden
devaliiasyon ulusal para olarak tilkedeki ithal mallarn fiyatlarini yukseltir. Doviz
olarak da ulkenin ihra¢ mallarini yabancilara kargt ucuzlatir. Dolayisiyla esneklik
yaklagimina gore ithalat giderleri agisindan devaltiasyondan beklenen etki, ithal
mallarin yurtigi talebini kisarak tlkenin doviz giderlerini azaltmasidir. Buna “déviz
tasarrufu saglayict etki” de denilmektedir. Belirli orandaki bir devaliiasyonun ne
kadar doviz tasarrufu saglayacagi, ithal mallarda ortaya c¢ikan fiyat artiglart
karsisinda halkin yabanct mal talebini ne kadar kisacagina, yani ithal mallarin

talebinin esnekligine baglidir (Seyidoglu, 2003a: 476-478).
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Marshall-Lerner yapilan bir devaltiasyonun ticaret dengesinde pozitif bir
etkide bulunacagini belirtmektedir. Bunun i¢in ithalat ve ihracatin fiyat
esnekliklerinin 1°den biiytik olmasi gerekmektedir.

Bu yaklagima gore ulusal para cinsinden ithalatin degeri, ulusal paranin deger
kaybetmesinin yani sira ithal mallarina olan esnekligine de baglidir. Eger birim
esneklik soz konusu ise, ithalat degeri ulusal paranin deger kaybetmesinden
etkilenmeyecektir. Eger esneklik 1’den biiytik olursa ithalat degeri diisecek, esneklik
1’den kiigitk oldugunda ise ithalatta bir artma meydana gelecektir. Thracat dis talep
esnekligi ile ilgilidir. Thracatin dis talep esnekligi birim esnek oldugunda ihracatin
degeri degismeyecektir. Esneklik 1’den biuyiikse ihracatin degeri artacak, 1’den
kiigiik oldugunda ise ihracatin degeri diigsecektir (Oksay, 2001: 77).

1.4. CARI iISLEMLER DENGESINE YONELIK FARKLI YAKLASIMLAR
Odemeler bilangosunda goriilen herhangi bir olumsuzluk halinde uluslararasi
sermaye harekete gegmekte, lilke igindeki faiz oranlarinda, dolagimda bulunan para
miktarinda degisiklikler olabilmektedir. Odemeler bilangosunda meydana gelen bu
bozulmalara kargt hangi yontemlerin hangi hizda kullanilabilecegi, bu yontemlerin
ekonominin i¢ dengelerini ne sekilde etkileyecegi gibi durumlara yonelik gesitli
yaklagimlar ortaya atilmistir. Bu yaklagimlar; esneklikler yaklagimi, toplam
harcamalar yaklasimi, Mundell Fleming yaklasimi ve doénemler arast yaklagim

bagliklar altinda toplanmistir.

1.4.1. Esneklikler Yaklasimi

Esneklikler yaklagimi cari islemler dengesinin baglica alt kalemlerinden dig
ticaret dengesi uzerinde durup, yerli yabanci mallarin goreceli fiyatlarinin cari
dengeyi belirleyen en temel unsur oldugunu varsaymaktadir. Bu yaklagim, olas1 bir
devaliiasyonun dis ticaret dengesi TUzerindeki etkisini ortaya koymaktadir.
Devaliiasyonun dis ticaret dengesi tizerinde olumlu bir etki olugturmasit Marshall
Lerner kosuluna baglidir.

Devaliiasyon ithal mallarin fiyatlarnindaki yiikselmeyle, bu mallarin
miktarindaki azalma, ihra¢ mallarin fiyatlarindaki azalmayla ihracat miktarinda
artma ve belli bir ihracat miktarinin devaltiasyondan sonra daha az doviz geliri
saglamast gibi etkilerde bulunmaktadir. Devaliiasyonun bu etkileri ihracat ve ithalat

esnekliklerine baglidir. Marshall Lerner kosulu olarak bilinen bu yaklagima gore;
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develiiasyonun dig ticaret dengesi tizerinde iyilestirici etkide bulunabilmesi i¢in ihrag
mallarinin talep esnekligi ile ithal mallarin talep esnekligi toplaminin 1°den buyiik
olmasi gerekmektedir (Yildirim ve Ozer, 2006: 332).

Ithalat ve ihracatin doéviz kuruna gore kisa donem esnekliklerinin diisiik
olmast nedeniyle kisa donemde Marshall Lerner kogulunun saglanamamasi J egrisi
etkisine neden olmaktadir (Backus, Kehoe ve Kydland, 1994: 84).

Gelismis ve gelismekte olan ilkelerin verilerine gore develiiasyon ticaret
bilangosu uizerinde kisa donemde negatif etkiye, uzun dénemde ise pozitif etkiye
sahiptir. Ticaret bilangosunun zaman igerisinde izledigi bu yol “J” harfine benzedigi
icin buna “J egrisi etkisi” denilmektedir. J egrisi etkisi; doviz kurlarindaki ani
degisme sonucu tiiketici ve Ureticilerin uyum saglamasinin zaman almasidir (Rincon,

1998: 3).

NX A

Nihai
Denge

C
v

E, Zaman

Net Thracat
0

Baslangigtaki
Acik

A

Sekil 2. Devaliiasyonun Kisa ve Uzun Dénemde Etkileri: J Egrisi

Kaynak: (Yildirim ve Ozer, 2006: 333)

Esneklikler yaklagimi uluslararasi harcama dizeylerini ve gelirleri sabit
tutmakta, talep ve arzin statik fiyat esneklikleri uluslararast sermaye akimlarinin
belirleyicisi olmaktadir (Obstfeld ve Rogoft, 1994: 4).

Bir ilkenin 6demeler dengesine devaliasyonun etkili oldugunu anlamanin
onemli yolarindan birisi, mal ve hizmetlerin nispi yapisindaki degismelerdir.
Odemeler dengesinde bir agik bulunan iilke, fiyatlarim diisiirerek ihracati tesvik
etme, ithalati azaltma yoluyla dengesizligi tersine dondurebilmektedir (Hatipoglu,

1993: 146).
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1.4.2. Massetme Yaklasimi (Toplam Harcamalar Yaklasimi)

Massetme Yaklagimi, esneklikler yaklagiminin esas aldigi nispi fiyatlar ve
doviz kuru degisiminden farkli olarak milli gelir, Giretim ve harcama rakamlarinda
olugsan geligmelerden yola ¢ikarak cari dengenin saglanacagini savunmaktadir.
Keynezyen yaklagim olarak da bilinen bu yaklagim Keynes’ in milli gelir teorisinin
uluslararast ekonomiye uygulanmasidir (Isgiidden ve Akyiiz, 1998: 97).

Toplam harcama yaklagimi 6demeler bilangosu denklestirme siirecinde gelir
etkisini de dikkate aldig1 i¢in ekonomideki i¢ denge durumuna gore farkli sonuglara
ulagir. Keynes’in milli gelir modelindeki toplam harcama degiskenleri birlikte ele
alinarak net ihracat- gelir duzeyi iligkisi a¢iga ¢ikarilabilir (Tiryaki, 2002: 4).

Reel gelir dizeyi su sekildedir;

Y=C+I+G+HX—M) ()

Yukaridaki esitlikte yer alan (C+I+G) bilesenleri tek bir terim olarak toplam
yurti¢i harcama (A) olarak tanimlanacak olursa esitlik asagidaki gibi olur;

Y=A+X-M) 3)

Esitlik yeniden diizenlendiginde;

(X-M)=Y-A=Y-C-G-1 )

Yukaridaki esitlikte goraldigi gibi, dis ticaret a¢iginin azalmasi igin tilkenin
ya uretim duzeyini (Y) artirmasi gerekmekte ya da yurticindeki toplam harcama
dizeyini (A) azaltmasi gerekmektedir. Ekonomide eksik istthdamin var oldugu
durumda net ihracattaki artisa uretimde artigla eslik edilebilmektedir. Ancak bunun
gerceklesmesi i¢in yurti¢i harcamanin tretimdeki artig oranindan daha kiigik oranda
artmast gerekmektedir. Eger ekonomi tam istthdamda ise uretim daha fazla
artirtlamaz ve net ihracati artirabilmek igin yurtigi toplam harcamayr kismak
gerekmektedir. Bu durum para ve maliye politikasi yoluyla yurtigi harcamanin
kontrol altina alinmasini gerektirmektedir. Talebin bask: altina alinmasinin mimkiin
olmadig durumda devaltiasyonla saglanan fiyat avantaji yurti¢i fiyatlar seviyesinin
ulkeyi onceki rekabet¢i konuma geri gotirecek sekilde yilkselmesiyle yok
olmaktadir. Buradan yola ¢ikildiginda devaliiasyon gibi harcama kaydirict
politikalarin amacina ulasabilmesi i¢in mutlaka daha siki para ve maliye politikalari
gibi harcama kisict politikalarla desteklenmesi gerekmektedir. Yani ekonomi tam
istthdamdayken vyurti¢i harcama kisilarak kaynaklar serbest birakilmalidir.

Devaltiasyondan kaynaklanan goreli fiyat degisiklikleri atil kalan kaynaklarin ihracat
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sektortine aktarilmasina ve harcamalarin ithal mallardan yerli mallara kaydirilmasina

yol agmaktadir (Tiryaki, 2002: 4).

1.4.3. Mundell Fleming Yaklasim

Mundell Fleming modeli Ikinci Diinya Savasi sonrasinda meydana gelen
ekonomik gelismeleri agiklamaya yonelik Metzler, Machlup ve Meade tarafindan
gelistirilen Keynesyen gelir- harcama modelinin uzantisi niteligindedir (Frenkel ve
Razin, 1987: 1).

Metzler, Machlup ve Meade, Keynesyen modele vyaptiklan c¢esitli
uyarlamalarla Mundell Flemig modeline zemin hazirlamiglardir. Mundell Fleming
modelinin zeminini hazirlayan bu yeni modeller, fiyat ve tcret katiliklarinin,
igsizligin ve ilkeler arasinda sinirli diizeyde finansal etkilesimlerin bulundugu,
oziinde duragan bir ekonomi varsayimi altinda gelistirilmistir. S6z konusu yeni
modellerin baglica katkilari, ticaret baglantilarinin Keynesyen g¢arpanlar iizerindeki
etkisini, uluslararast yansimalari, devaliiasyonun etkilerini, doéviz kurlarinin
belirlenmesini ve dig ticaret hadlerinin Keynesyen tiiketim fonksiyonu tizerindeki
etkisini agiklamak olmustur (Obstfeld, 2001: 4-5).

Bu modelin ¢ikis noktasi, kurlarda bir degismenin beklenmedigi bir durumda,
iki tlke arasindaki sermaye hareketlerinin, bu tilkelerde meydana gelen faiz farklarini
izleyeceginden yola ¢ikarak bir sonug¢ ¢ikarmaktir (Paya, 2002: 140).

Mal ve Para piyasast genel denge modelinin a¢ik ekonomiye uyarlanmig hali
olan, kisa vade uizerine yogunlasan bu model, politika uygulamalarinin farkli doviz
kuru rejimleri altinda Gretim duzeyi ve faiz oranlart tizerindeki etkisini agiklamigtir.
Yani farklt déviz kuru rejiminde para ve maliye politikalarinin ekonomik etkileri
incelenmigtir. Mundell Fleming modeli Keynesyen modele paralel olarak kisa
donemde para politikasinin etkili olmayacagr gorisiindedir (Obstfeld, 2001: 5).

Sabit doviz kuru ve tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, genisletici
bir maliye politikasi cari islemler hesabinin agik vermesine neden olurken, genisletici
maliye politikasinin para talebi ve gelir tizerindeki etkisinden kaynaklanan faiz
oranlarindaki artis ise cari iglemler agi§inin yuksek seviyede sermaye akimiyla
finanse edilmesine sebep olmaktadir. Dolayisiyla tam sermaye hareketliligi ve sabit
doviz kuru varsayimiyla maliye politikasinin cari islemler bilangosu tzerine etkisi

dogrudandir (Knight ve Scaccciavilliani, 1998: 6).
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Dalgali doviz kurunda, genisletici para politikasi da cari iglemler dengesini
etkilemekte fakat bu etkinin ne yonde olacagi dnceden bilinmemektedir. Genigletici
para politikast yurti¢i faiz oranlarinda bir dusiise neden olmakta ve bu da gelirde
artisa ve doviz kurunda dusise neden olmaktadir. Bu durum déviz kurunun
dismesinin ve gelirdeki artigin ihracat ve ithalat tizerindeki etkisine bagli olarak cari
islemler bilangosunda bir agiga veya fazlaya neden olabilmektedir. Diger taraftan
dalgal1 doviz kurunda maliye politikasinin faiz orani tizerindeki etkisi ulusal paranin
deger kazanmasina yol agmakta ve cari islemler agigi vermektedir (Knight ve

Scacciavilliani, 1998: 7).

1.4.4. Donemler aras1 Yaklasim

Bu yaklagim esneklikler ve toplam harcamalar yaklagiminin karigtmindan
olugsmaktadir. Goreceli fiyatlarin makroekonomik belirleyicilerini hesaplamakta olup
gelecekteki ve cari fiyatlarin tasarruf-yatirim tzerindeki etkilerini incelemektedir.
Verimlilik artig1, hitkiimet harcamalari, reel faiz oranlart gibi degiskenler hakkinda
olusan beklentilere dayali gelecege dontk hesaplamalardan dogan tasarruf-yatirim
kararlarin1 ya da hukimet kararlarint dikkate alarak toplam harcama yaklagimini
genisletmektedir (Obstfeld ve Rogoftf, 1994: 2).

Bu modele gore rasyonel tiketiciler bugiin daha fazla tasarruf yaparak daha
az tiketip, gelecekte daha fazla tiketmek amacimi tagirlar. Bu durumun
gerceklesmesi igin tiketiciler gelecekte elde edecekleri geliri iyi tahmin etmek
durumundadirlar. Eger gelecekteki gelirlerinin artacagini dustnurlerse bugiin
tiuketimlerini artirirlar. Yani model, tiketimi bugtnki gelire degil, gelecekte elde
edecegi gelire gore belirlemektedir. Buna gore cari denge, rasyonel tiiketicilerin
tuketim kararlarina gore olusturulmaktadir. Bu modelde hane halkinin gelecege
iligkin beklentileri 6nemli olup, degiskenlerin uzun doénemde birbirlerini
etkileyecekleri ongorilmektedir. Donemler arasi yaklagima gore cari denge donemler
arasi tuketim dalgalanmalarinin giderilmesi igin bir aragtir (Babaoglu, 1994: 415).

Obstfeld ve Rogoff (1997)’de cari islemler dengesinin dénemler arasi
yaklagimina dayalt modelleri incelemigtir. Cart iglemler agigina yonelik
yaklagimlarint rasyonel tiketici ya da firmalann gelecek donemlerde alacaklar
tiketim kararlarina benzetmislerdir. Bu modellere gore cari islemler agigin
asagidaki gibi formule etmiglerdir:

CADt: Bt+1_ Bt :(Yt_Yt*)_( It_It*)_( Gt_Gt*) (10)
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Y, cari donem milli geliri, I yatirimi, Gy kamu harcamalarini ve Yt*, It*, Gt*
ise s0z konusu degiskenlerin hayat boyu toplam degerlerinin ortalamasini (uzun
donem beklenen deger ) ve B, iilkenin net dig varliklarin1 gosterir.

Denklem (10)’a bakildiginda; milli gelir (Y), uzun dénem beklenen milli
gelir degeri astiginda (Y, >Y,), cari islemler dengesinde iyilesme goriilmektedir.
Cunka ekonomide tiiketim dizglinlesmesi ( consumption smoothing) vardir. Gegici
gelir artiglan tikketime yonelmez, tasarruf edilir. Boylece net dis varliklar artar (B).
Yine tiketim dizginlesmesi geregi gelir, uzun donem gelir diizeyinin altina
indiginde cari denge bozulur, tiketim gelir kadar diusmez. Gelir ile tiketim
arasindaki fark dig bor¢glanma ile giderilir ve net dis varliklar B, diiser.

Yatinmin uzun dénem beklenen degerini agan bir hizlanma gostermesi cari
dengenin bozulmasina neden olmaktadir. Cinki tiketimden vazgecilmek
istenmemekte, yatirimlar borglanma yoluyla finanse edilmektedir. Yine kamu
harcamalarinda da beklenen degerin iizerinde bir artis oldugunda cari denge
bozularak boylece cari agik s6z konusu olmaktadir.

Buraya kadar yapilan analizde faiz oranlart sabit varsayilmaktaydi. Faiz
oranlarinin degisken oldugu varsayimi altinda denklem asagidaki gibidir (Obstfeld ve
Rogoff, 1994: 11) :

CAD= (i 11) BAHY Y )~ (1)~ (G=GO)+ [1 — V(B/ &) 9 (1 Bet
Y- -G) (11)

r dinya faiz oranini, & gelecekteki bir u zamaninda gergeklesecek titketim igin
gecerli yurtdis1 piyasa iskonto oranini, B tiiketicilerin dznel iskonto oranini ve O ise
donemlerarast ikame esnekligini verir. * isareti ise s6z konusu degiskenlerin zaman
sonsuza giderken sabit faiz oramiyla simdiki degerinin bulunmasi yoluyla kalici
degerlerinin hesaplanmasini gostermektedir.

Yukaridaki esitlikten 6nemli ¢ikarimlara ulagilmaktadir. Birincisi tlkenin dig
borgluluk durumunu gosteren net dig varlik pozisyonuyla ilgilidir. Eger tlke
yerlesikleri net bor¢lu konumunda ve dinya faiz oranlart uzun dénem beklenen
degerinden yiiksekse artan dis bor¢ faiz 6demeleri cari iglemler dengesinin
bozulmasina neden olur. Tam tersi tlke yerlesikleri net disg varlik sahibiyken faiz
oranlarinin uzun dénem beklenen degerini agmasi durumunda cari iglemler dengesi
olumlu etkilenir. Ikincisi tiretim diizeyi uzun dénem beklenen tiretim diizeyini asarsa

tiketimin donemler arast ikame edilmesi dolayisiyla cari islemler dengesinde

24



iyilesme gorulur. Fakat kamu harcamalan ya da yatirim harcamalar uzun dénem
beklenen degerinin tizerine ¢iktiginda cari islemler dengesi agik verir.

Diinya faiz oranlarnin uzun doénem beklenen degeri r diizeyinin iizerine
c¢ikmast cari iglemler dengesini tlkenin net dig varliklarinin durumuna gore
etkilemektedir. Eger tilke net dig varliklara sahipse (B; > 0) uzun dénem beklenen
faiz oranlarindaki artig cari iglemler dengesini kotiilestirecektir.

Esitlikteki son terim ulkenin tiketim sabirsizligini 6lgen P parametresine
bagl: titketim egilimini gostermektedir. Ulkenin tiiketim i¢in diinyanin geri kalanina
gore daha sabirsiz oldugu durumda, B dinya faiz oranlan gelecekteki beklenen
degerinden daha dugsuk olmaktadir. Bu durum ( B/ & )O ifadesinin 1’den kiigik
olmasidir. Boyle bir durum tlkenin cari donemde daha fazla tiikketebilmek i¢in ithalat
yapmasina neden olmaktadir. Boylece cari islemler dengesi bozulmakta, dis borglar
artmakta, tiketim de zamanla azalma egilimine girmektedir. Bu durumun tam
tersinde ise yani tiketimin sabirsizligi diger ilkelerde daha biuyik oldugunda
yabancilarin tiketimini kargilayabilmek i¢in ihracat artmakta ve cari islemler dengesi

fazla verme egilimine girmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1994: 12).
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2. BOLUM: TURKIYE EKONOMISINDE CARI ACIK

2.1. 1980 ONCESI DONEMIN iNCELENMESI

Tirkiye ekonomisinde Cumhuriyetin kurulusundan 1980 yilina kadar gecen
zamanda sureklilik tastyan bir dis ticaret politikast uygulanmamistir. Lozan
Antlagmasi geregi; 1924-1929 yillan arasinda ve 1950-1954 yillar1 arasinda ekonomi
politikast degisikligi ile liberal dig ticaret uygulamalari gerceklestirilmistir. Bu
donemler disinda Cumhuriyetin kurulusundan 1980 yilina kadar genel olarak devletgi

ekonomi politikalart uygulanmistir (Hepaktan, 2007: 79).

2.1.1. 1930-1950 Donemi

1930’1u yillarla birlikte “devletcilik” anlayist ortaya ¢ikmig ve disa kapali bir
ekonomide sanayilesmenin i¢ kaynaklarla, kendi 6z giiciiyle gelisecegi bir politika
one surtulmistiir. Bu dénemde bazi dis krediler kullanilmakla birlikte, dis ticaret agig1
ortadan kalkmistir. Dig ticaret dengesinin saglanmasinda ithalata gelen kisitlama
onemli rol almigtir.

1946 yil1 ekonomik agidan bir déoniim noktast olmusg on alt1 yildir kesintisiz
olarak izlenen kapali, korumaci, dig dengeye dayali ve i¢e doniik politikalarin yavag
yavas gevsetilmesi, ithalatin  serbestlestirilerek artinlmasi, dig agiklarin
kroniklesmeye baslamasi gibi durumlar ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla dis yardim,
kredi ve yabancit sermaye yatirimlart ile ayakta duran ekonomik bir yapi ortaya
cikmigtir (Esiyok, 2006: 12).

Turkiye ekonomisi 1947 yilinda International Monatary Fund (IMF) ile
Diinya Bankasina uyeligini gerceklestirerek bati diinyast ile ekonomik ve siyasi
iligkilerde bulunmustur. 7 Eylil 1946 tarihinde alinan ilk devaltiasyon karari ile
ithalati caydiran ihracati 6zendiren onlemler alinmigtir. Tirkiye ekonomisi 1947
yilinda 14 milyon dolar, 1948 yilinda 149 milyon dolar cari agik vermistir. 1950-

1953 yillar arasinda biiyime orani ortalama olarak %11.5” e yukselmis, ithalat 286
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milyon dolardan 533 milyon dolara yiikselmis, ihracat ise 560 milyon dolardan 396

milyon dolara dugmustiir (Berksoy, 1982: 153-154).

2.1.2. 1950-1960 Donemi

1950-1960 yillarin1 kapsayan on yillik dénemde plansiz uygulamalarin ortaya
cikardigr geligsmeler Turkiye’de tiim sorunlarin planlama ile ¢ozilebilecegi kanisini
uyandirmigtir. 1950 yilinda hitkiimet degisikligi ile birlikte liberallesen ekonomi
politikast sonucu ithalat devamli artmistir. 1950 yilinda iktidar hiikkiimeti ithalatt %
60 oraninda serbestlestirmistir. Ithal mallara olan talebin hizla artmasi, mevcut altin
ve doviz rezervlerinin erimesi ve ihracatin daralmasi, dig kredilerin 6demeler dengesi
acigini kapayamamasi dig ticarette serbestlesme sisteminin 20 Nisan 1953°te terk
edilmesine ve ithalati kisitlayict onlemler alinmasina sebep olmustur. Kisaca 1950-
1960 yillart arasinda uygulanan ekonomi politikasi Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu
duruma adapte olamamistir (Sahinéz, 2001: 307).

1953 yilinda ¢ikarilan kararnamelerde dis ticarette serbestligin kaldirilmast,
1954 yilinda yurirlige konulan kontrol ve sinirlamalar ile devam etmigtir. Dig
ticarette liberal politikalarin terk edilmesinin ve korumaci politikalarinin
uygulanmasinin altinda, kroniklesen dig ticaret agiklari ile agiklarin kargilanmasi igin
kullanilan dis kaynak yetersizligi yatmaktadir (Tagkin, 2003: 144).

1956 yilindan itibaren dig ticaret hacmi daralmaya baglamis, i¢ ve dis fiyatlar
arasindaki yuksek orandaki fark Tuark lirasinin (TL) asinnt degerlenmesine yol
acmigtir. Bu durumda hitkiimet devaliasyona ve uluslar arast mali kuruluslarin
onerilerine sicak bakmamigtir. Bu durum ihracati giiclestirmistir (Sahin, 2007: 122).

1957 yilinda 345 milyon dolar olan ihracat, tarimsal gelismenin durmast,
artan i¢ fiyatlara ragmen sabit kur politikasinin devam etmesi ve destek
politikalarinda ihracati caydirict uygulamalar neticesinde 1958 yilinda 247 milyon
dolara gerilemistir (Varol, 2003: 156).

1956 yilindan itibaren dig ticaret agiklarinin finansmaninda ve dig kredi
bulmakta giiclik cekilmistir. Turkiye bu donemde yurti¢i kaynaklarin o6tesinde
kaynak kullanimi gerektiren biyimenin gergeklesmesi, cari iglemler agiginin
meydana gelmesi, dig kaynak kullanimi gibi sorunlarla karsilagsmigtir. Ekonomideki
i¢ ve dis istikrarin saglanmasi amaciyla istikrar programi uygulanmistir. Ik kapsamli
istikrar kararlart 4 Agustos 1958 yilinda alinmistir (Ardig ve Yilmaz, 2002: 207).

Bu istikrar kararlart;
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e TL’ nin develiasyonu,

e Ithalata yeniden serbestlik getirilmesi,

e Para arz1 ve butc¢e harcamalarinin kisitlanmast,

e Kamu lktisadi Tesebbiisleri (KIT) tretim ve hizmetlerinin fiyatinin
yikseltilmesidir.

Istikrar 6nlemleri ile ithalat 3 aylik programlara baglanmistir. Ara mali ve
hammadde ithalatina 6ncelik verilmistir (Kepenek ve Yenturk, 2007: 124-125).

Istikrar programi ile doviz alislarinda 1 dolar igin 6, 22 TL vergi uygulanmus,
ithalat ve doviz islemlerinde ise 1 dolar i¢in 902 TL kuru uygulanmistir. 1960 yilina
kadar devaltiasyon tamamlanmistir. Dig ticarette serbestlesme ile ithalat artmis,
ihracatta ise herhangi bir gelisme yasanmamigtir. Boylece dis ticaret agig1 artmis ve
buyime hizt dugmustiir. Bitce agig1 i¢ bor¢clanma yolu ile kargilanmig ve dig kredi
hacmi artmigtir. Turkiye’ nin 422 milyon dolar dig borg tutar1 ertelenmisg, bir 6deme
planina baglanmis ve 350 milyon dolar yeni kredi saglanmistir. Istikrar
tedbirlerinden sonra bazi bankalar tasfiye edilmistir (Karluk, 2005: 404).

Fakat alinan ekonomik tedbirlere ragmen dis ticaret a¢igt 1958 yilinda 67
milyon dolar, cari islemler a¢ig1 64 milyon dolar olarak gergeklesmistir. 1970 yilina
kadar Turkiye ekonomisi giigliklerle karsilagmistir. Dig ticaret agig artmig, TL asir

degerlenmis, is¢i doviz girigleri azalmistir.

2.1.3. 1960-1980 Donemi

1960 yili sonrasi, ithal ikameci sanayilesme politikasina gegilmistir. Ithal
ikameci sanayilesme politikasi; kalkinmaya yeni baglayan az gelismis ilkelerin ilk
uyguladiklart kalkinma stratejisidir. Amag¢ daha once yurtdigindan ithal edilen
mallarin, dis ticaret kisitlamalari ve bazi o6zendirici Onlemlerle ilke iginde
uretilmesidir, yani doviz tasarrufu saglamaktir. Ancak sanayilesme dovize olan talebi
artirmaktadir. Thracat ve doviz kazandirici islemler tesvik edilmediginden geleneksel
ihra¢ mallariyla ithalat kargilanamamaktadir ve bu da ¢eligki olusturmaktadir. Yani
doviz tasarrufu amaci ile uygulanan politika dovize ihtiyaci artirmaktadir (Karluk,
2005: 213).

Ithal ikameci sanayilesme politikasi ihracati tesvik etmemektedir. Bu

durumda ihracat orani1 diisik gerceklesmekte ve ihracat artig hizi ithalat artig hizinin
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cok gerisinde kalmaktadir. Boylece ulkede dis bor¢lanmanin 6nemi artmaktadir
(Kazgan, 1988: 84).

Planli donemin dis ticaret politikalart ve ithal ikameci sanayilegme
politikalari ile 6demeler dengesi Uzerindeki baskiyr hafifletmek amaciyla ¢esitli
trinlerin ulkeye girigi yasaklanmigti. Bu yasaklamalarla dis ticaret agiklarinin
azaltilmas! ve sanayilesmenin 6zendirilerek hizlandirilmasi amaglanmaktaydi. Ithal
ikamesi c¢ercevesinde yerli sanayiyi 6zendirmek maksadiyla; yatinm indirimleri,
gumrik muafiyetleri, yatirim mallart ithalatina taninan kolayliklar, sanayiye ucuz ve
uygun vadeli krediler, sanayi urtinleri ihracatina vergi iadesi getirilmesi, ihracata
yonelik sanayilere ek kolayliklar saglanmasi yoluyla iretim ihracata yonlendirilmek
istense de dis rekabete kargi korunan hazir bir i¢ pazarin cazibesi kargisinda iiretimin
disartya yonlendirilmesi mimkiin olmamistir. Bununla birlikte ithal ikameci
politikalardan beklenenin aksine ithal ikameci sanayilerin disa bagimlilig1 nedeniyle,
ithalat 6nemli oranda artmig, ihracatta énemli bir gelisme olmayinca da dis agik
buyiik ¢apta genislemis ve 6demeler dengesi surekli agik vermistir (Tagkin, 2003:

145).

1963 | 1968 | 1973 | 1977 | 1978
L. Cari Islemler Hesabi
A. D1g Ticaret Hesab1
Thracat (fob) 368 | 496 | 1317 | 1753 | 2288
Ithalat (cif) -688 | -764 |-2086 |-5797 |-4599
D1s Ticaret Dengesi -320 | -268 | -769 |-4044 |-2311
B. Hizmet Hesab1
Isci Gelirleri -| 107 | 1183 | 982 | 983
Diger (1) 20 70 | -70 | -364 | -92
Cari Islemler Dengesi -300 | -231 | 484 |-3426 |-1420

II. Sermaye Hesab1

A. Ozel Sermaye Hareketi

a) Dogrudan Yatirimlar 21 13 79 67 47

b) Diger Ozel Sermaye (2) 15| 22| 50|1162| 681

B. Resmi Sermaye Hesab1

a) Proje ve Program Kredileri (3) 335 | 274 | 381 | 503 | 560

b) D1s Borg Faizi ve Anapara Odemeleri | -101 | -94 | -77 | 214 | 256

29



(4)

Sermaye Hesab1 Dengesi 270 | 215 | 433 | 1518 | 1032
Odemeler Bilangosu Dengesi 30| -16| 917 |-1908 | -388
III. IMF Pozisyonu ve Ozel Cekme Haklari 4 27 - 14| 170

IV. Net Kisa Donemli Sermaye Hareketleri;

. I - 18 | 224 | 1554 | 486
Dovize Cevrilebilir Mevduat (1967-77)

V. Hata ve Eksikler 22 25 35| -220 | -223

VI. Rezerv Hareketleri 48 4| -728 | 560 -45

NOT: 1) NATO infrastructure off-shore gelirleri dahil
2) Satic1 kredileri, ticari krediler, bedelsiz ithalat dahil
3) PL 480 kredileri dahil
4) Borg ertelemeleri dahil

Tablo 1. Odemeler Bilancosu (1963-1978) (milyon $)
Kaynak: (Sahin,2007:172).

Turkiye’nin 1963-1978 yillant arasindaki dis ticaret yapist Tablo 1’de agikca
gorilmektedir. Bu donemlerde 6demeler bilangosu (1973 yili hari¢) devamli agik
vermigtir. Bu durum Turkiye’yi yabanci sermaye ithalat¢ist konumuna getirmistir.
1970’11 yillarla birlikte bir yandan dis ticaret agiklart genislemis, diger yandan da dig
kaynak girigleri daralmistir. Bu durumda Turkiye déviz darbogazi seklinde ekonomik
bunalimla karsi karsiya kalmistir. Hilkiimet ¢oklu kur uygulamasi ile dig ticaret
acigini azaltmaya ¢aligmigtir (Sahin, 2007: 170).

1970 yilinda so6z konusu darbogazi asabilmek, i¢ kaynaklarin etkin
kullantmin1 saglamak ve yeni kaynaklar yaratmak amaciyla dénemin hitkiimeti, bir
yandan yeni vergi dizenlemelerine giderken bir yandan da ihracatin plan ve
programlarda gosterilen hedeflerin altinda kalmast nedeniyle % 66,6 oraninda
devaliiasyon yaparak Tirk Lirasinin degerini dastirmustiir. (Yeldan, 2008: 129)

D1s ticareti etkileyen miktar kisitlamalann degistirilmis, i¢ fiyatlarda
ayarlamalar yapilmis, reeskont ve faiz oranlar artirtlmistir. 1970 yilinda uygulanan
ekonomik oOnlemler paketi olumlu sonuglanmig, dig ticaret agiklar kigtlmuigtir.
Tirkiye 1970 devaliiasyonundan sonra dis Odemelerinde rahatlik yagamistir.
Odemeler dengesi ilk defa 1973 yilinda fazla vermistir. Burada yurtdisinda calisan
is¢ilerin gonderdigi dovizlerin ¢ok buytik payi vardir. (Sahin, 2007: 170-171).

1974 yilinda Arap-Israil Savasi ile birlikte Arap tilkeleri, Bati Avrupa tilkeleri
ve ABD’ ye yapilan petrol sevkiyatint durdurmustur. Kisa bir siire sonra petrol ihrag

eden tulkeler teskilat1 varil basina petrol fiyatlarini dort katina ¢ikarmigtir (Bozok,
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2008: 45). 1974 yilinda gergeklesen kriz ile diinya ekonomisinin genigleme siireci
yavaglamig, igsizlik ve enflasyon bir arada gorilmeye baslanmistir. Geligsmig
tilkelerdeki toplam talep daralmasi gelismekte olan ilkelerden hammaddeye olan
talebi azaltmis, gelismekte olan ilkelerin ithalatini pahali hale getirmistir. Bu
sebepten gelismekte olan ilkeler 6demeler bilangosu sorunlariyla karsilagmistir
(Soyak ve Bahgekapili, 1998: 5).

Turkiye ekonomisinde petrol fiyatlarinda yasanan artig, ithal edilen sanayi
urinlerinin fiyatlarini artirmistir. Dunya petrol tasarrufuna yonelirken Turkiye
petrole siibvansiyon vererek tikketimi artirmigtir. Bu durumda dig ticaret agig1 artig
gostermis, doviz rezervleri azalmigtir. Petrol ihracatgilarnt  disinda diinya
piyasasindaki daralma ve 1974 yilinda yasanan Kibris Cikarmast dolayisiyla ihracat
gelirleri azalmis ve cari iglemler agig1 ortaya ¢ikmistir (Kazgan, 2002: 10).

1974 Kiriziyle birlikte gelismis ilkelerde hammadde fiyatlart artmus,
verimlilik digmugtir. Dolayisiyla kar oranlart azalmigtir. Bu durum yatinmlarin
dismesine ve finans sektoriiniin 6nem kazanmasina neden olmustur. 1974 yilinda
OPEC (Petrol Ureten ve Ihrag Eden Ulkeler Teskilat1) iilkelerinde biriken fonlar
uluslar arasi bankalara yonelmigtir. Bu fonlar gelismekte olan ilkelere degisken
faizli, kisa vadeli ve LIBOR (London Interbank Offered Rate) tizerinden iglem goren
kredi olarak dagitilmistir (Bozok, 2008: 45).

Turkiye Dovize Cevrilebilir Turk Lirast Mevduat Hesaplar ile serbestlesme
yolunda ilk adim1 atarak 1974 Krizi ile ortaya ¢ikan cari islemler agigint kisa vadeli
bor¢lanma yoluyla kapatmaya caligmistir. Bu donemde saglanan kredi ile finanse
edilen cari iglemler agiginin ardindan dis borglarin geri 6denmesi ile ilgili sorunlar
ortaya ¢tkmustir. 1977 yilinda cari agi@in milli gelire oram % 5, 4° e yiikselmistir. Ig
borglarin artmasiyla beraber cari agik ta yiikselmis, dolayisiyla hukimet degisikligi
yasanmigtir. Turkiye ekonomisi 1978 yilinda Dévize Cevrilebilir Mevduat Borglarini
ve bu borglarin faizlerini 6deyemez hale gelmistir (Bozok, 2008: 45-46).

Ekonomide yasanan bu olumsuzluklar sonucu hiikiimet, Nisan 1978 ve Mart
1979 tarihlerinde iki adet istikrar programi yiriirlige koymustur. Istikrar programi
icin gerekli dis kaynak IMF’den saglanmigtir. IMF’nin Stand-By Anlagmasi
(destekleme diizenlemesi) i¢in iiye olan ulkenin niyet mektubunu, fon yonetimine
vermesi gerekmektedir. Ulke ekonomisi igin gerekli énlemleri igeren niyet mektubu
onaylanirsa IMF tulkeye kredi tahsis etmektedir. IMF’ye niyet mektubu veren tlkeler,

butin mali ve ekonomik kuruluslarinin denetlenmesini, belirlenen hedefler disina
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¢ikilmayacagini kabul etmis olmaktadir. IMF tiyesi olan her iilkenin Ozel Cekme
Hakki (SDR) olarak ifade edilen bir kotasi vardir. Temmuz 1979°da Turkiye
IMF’den 256 milyon SDR’lik finansman saglamistir. Turkiye’nin i¢ginde bulundugu
istikrarsizliktan dolayr alinan istikrar tedbirleri tam anlamiyla uygulanamamigtir.
Ucret ve maas artislarina sinir getirilememis, kamu harcamalar azaltilamamis, vergi
gelirlerinde artis yasanmamig ve biitce agiklart finanse edilememistir. 1979 Aralik
ayinda enflasyon % 80’lere ulagmistir. Fiyatlardaki artig, doviz sikintisindan dolay1
ithalatin kisitlanmast ve enerji sikintist sanayi sektoriinde kapasite kullanim oraninin
% 50’lerin altina diigmesine neden olmustur. Bu donemde 6demeler dengesi agiklart
Cumhuriyet tarihinin en yiiksek seviyesine ulasmistir. Ozetle 1978 ve 1979 yillarinda
alinan istikrar tedbirleri kendi i¢lerinde buttunluk teskil etmedigi ve donemin i¢ ve dig

kosullarina uygun olmadig i¢in bagarili olamamigtir (Karluk, 2005: 406-407).

2.2. 1980 SONRASI DONEMIN INCELENMESI

2.2.1. 1980 -1993 Donemi

1980 yili Turkiye ekonomisi ve dis ticaret agisindan ¢ok 6nemli bir donim
noktasidir. Bu yildan itibaren ithal ikameci sanayilesme politikasi terkedilmistir. 24
Ocak 1980 Kararlari ile ihracata dayali sanayilesme politikast benimsenmisgtir
(Kepenek ve Yentiirk, 2007: 318).

1980 yilinda enflasyonun denetim altina alinamamast “24 Ocak Ekonomik
Istikrar Tedbirleri” ile birlikte yeni siyasal ve ekonomik arayislari olusturmustur. Bu
tedbirlerin temel amact i¢ piyasada istikrar ve dis Odemelerde dengeyi
gerceklestirmek olmustur. Bu sebeple hikiimet i¢ piyasayr serbestlestirmek, fiyat
kontrollerini kaldirmak, dis ticareti liberallestirmek ve tesvik etmek, devaliiasyonlar
yapmak, mevzuata kolayliklar getirmek yollarina bagvurmustur (Kavrakoglu, 1990:
10).

Turkiye ekonomisinde 24 Ocak ekonomik istikrar tedbirlerinin amaglarindan
biri tlkenin bor¢ 6deyebilir konuma gelebilmesini saglamak olmustur. Bu amagla
ihracat tegvikleri ve doviz kurunda degisiklikler gergeklestirilerek ihracat artiginin
saglanmast ¢aligilmistir. Asagida 1980-1983 alt donemi ve 1984-1993 alt dénemi
ayr tablolar halinde diuzenlenmistir. Bu durumun nedeni 1984 yilinda 6demeler

dengesinde yeni bir diizenlemeye gidilmis olmasidir. 1984 yilinda 6demeler dengesi
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uluslararasi standartlara uygunlugunun saglanmast amaciyla yeni bir siniflandirmaya
gore diizenlenmistir (Sahin, 2007: 204).

Tablo 2.’de gorildigi iizere, 1980 yilinda ihracat degeri 2,910 milyar dolar
iken 1983 yilinda 5,905 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1983 yilina gelindiginde
% 98 gibi bir oranda artis gosterdigi gorilmektedir. Bu oranin sebebi olarak ithal
ikameci politikalarin birakilip, liberal politikalarin uygulanmasi, ihracata yonelik
stratejilerin  olusturulmast ve ihracatin desteklenmesi gosterilmektedir. Ithalat
rakamlarina bakildiginda, 1980 yilinda 7,513 milyar dolar degerinde iken, bu oran
1983 yilinda 8,895 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Cari iglemler agigi 1980
yilinda 3,408 milyar dolar iken, 1983 yilinda 1,923 milyar dolara gerilemistir. Bunun
sebebi, kisa donemde uygulanan ekonomi politikasinin bu dénem iginde kendinden
beklenen sonucu vermesidir.

Tablo 3.’de 1984 yilindan itibaren 1986 yilina kadar ihracatta artig
gorilmektedir. 1986 yilinda ise bir azalma meydana gelmis fakat yine 1987 yilindan
itibaren ihracat artis gostermistir. Thracattaki artislarla beraber ithalatta da hemen
hemen ayni yonlt degisimler meydana gelmistir. Cari islemler hesabi 1988, 1989 ve
1991 yillarinda fazla vermistir. 1988 yilinda ihracatin artig oraninin, ithalatin artig
oranindan fazla ger¢eklesmesi cari islemler hesabinin iyilesmesine neden olmustur.
Cari iglemler hesabinin iyilesmesinin bir diger sebebi de turizm gelirlerinde yasanan
artigtir. 1989 yilinda cari islemler dengesinin fazla vermesinin sebebi olarak ta turizm
gelirlerinin ve ig¢i gelirlerinin artmasi gosterilmektedir. 1990 yilinda 9,448 milyar
dolar olan dis ticaret dengesi acigi, 1991 yilinda 7,290 milyar dolara inmistir. Bu
acigin 1991 yilinda disgmesinin sebebi biiyiime hizinin dismesi olmustur. 1990
yilinda Turk Lirasinin degerlenmesi sonucu ithalatta artis yaganmigtir. 1993 yilinda
cari agik 6,433 milyar dolar olarak artis gostermistir. Bunun nedeni 1993 yilinda
talep patlamasiyla beraber enflasyonist bir ortama girilmesi ve TL’ den kagisin

baglamasi olmustur.
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YILLAR 1980 1981 1982 1983

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

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

Kaynak: DPT, http://www. dpt. gov. tr (15.05.2013).

YILLAR 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
L Cari Islemler |\ 156l j013| _1465| 806| 1506| 38| 2625| 250 97| 6433
Hesabi

A.Dis Ticaret | 616] o976| 3018| -3206| -1813| 4190| 9448| -7200| -8076| -14081
Dengesi

L. Toplam Mal | 134) 7950| 7457| 10190| 11662| 11625| 12050| 13503| 14715| 15345
Thracati

12thTa(1)apt11am Mal | 0044| 10035 -10475| -13396 | -13475| -15815| 22407| 20883 | -22791| 29426
B. Hizmetler 986| 1600 1590| 2162| 3833| 4028| 4966| 5164| 5807 6740
Dengesi

1. Tagtmacilik 2201 176 12 98| 264 299 20| 235 170 47
2.Turizm 2711 770 637] 1028 1997] 1992| 2705| 2062| 2863 3025
3. Ingaat 63| 246| 301 293 476 582 741 13| 936 1142
Hizmetler

4. Finansal 0 0 0 0 0 0 0 0| 283 286
Hizmetler

C. Gelir

Dengesi -1503| -1553| -1877| 2085| 2513| -2327| 2508 2663| 2625| 2744
é;f‘r?“m 1503| -1553| -1877| 2085| 2513| 2327| 2508 2663| 2625| 2744
1.1.Dogrudan 63| 98| -84 0| 88| -104| -161| -158| -145| o3
Yatirim

1.2.Portfoy oo o o o o o o o 36 o264
Yatirimlar

1.3.Diger 1440| -1455| -1793| 2005| 2405 2203| 2347 2505| 2444| 2765
Yatirimlar
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1.3 '.1 :Fa1z 146| 298| 341 382 374 684 917 935 771
Geliri
é?diﬁFalZ -1586| -1753| 2134| 2387| 2799 2907| 3264| -3440| -3215| -3462
D. Cari

1988| 1916| 1840| 2323| 2089| 3427| 4365| 5039 3920/ 3652
Transferler
1.Isci Gelirleri 1807| 1714| 1634| 2021| 1776/ 3040| 3246, 2819| 3008| 2919

Tablo 3. Cari islemler Hesab1 Ana Kalemlerindeki Gelismeler

(1984-1993, Milyon Dolar)
Kaynak: TCMB, http:/tcmb. gov. tr (15.05.2013).

Tiirkiye 24 Ocak Istikrar kararlari ile yapisal bir déniisiim siirecine girmistir,
ancak istikrart saglamada pek de basarili olamamistir. 1988 yilinda yeni bir krizle
karst karsitya kalmistir. Fiyatlar yiikselmis, tretim dismis, reel yatirimlar azalmig
ancak dig ticarete konu olmayan sektorlere dogru yatirim gerceklesmis, tiketim
artmigtir. Bu siireg ekonominin énce canlanmasi, sonra durgunlagmasi tekrar biytime
surecine girmesi olarak adlandirilmigtir. 1988 yilindaki genel segimler kamu
aciklarini artirmig, mali piyasalardaki dengeleri bozmustur. Déviz rezervleri azalmisg,
dis 6demelerde giigliikkler yasanmistir. Hikiimet bu dénemde krizin 6niine gegmek
icin bir takim tedbirler almistir ve 1989 yilinda ani bir kararla IMF nin 6nerdigi
finansal serbestlige adim atmistir. Bu finansal serbestlik ile sermaye hareketlerinin
serbest kalmast ve yurtiginde yerlesik kurum ve bireyler arasindaki iktisadi
islemlerin yabanci para cinsinden yapilabilmesi saglanmigstir. 1989 yilindan sonra
Turkiye’ye asirt yabanci sermaye girisi gerceklesmistir. Bu sermaye girisi sonucu
yerli para degerlenerek, ihra¢ Urinlerin dig fiyatlan artmig ve ithalat ucuzlamigtir

(Kepenek ve Yentiirk, 2007: 319).

YILLAR 1980 1981 1982 1983

Sermaye ve Finans Hesab1 672 899 280 883
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim 0 0 0 0
Yurtiginde Dogrudan Yatirim 18 g5 55 46
Diger Yatirimlar-Varliklar 85 360 -181 177
Diger Yatinimlar-Yukimlilukler 569 444 406 660

Tablo 4. Sermaye Hareketleri Ana Kalemlerindeki Gelismeler
(1980-1983, Milyon Dolar)
Kaynak: DPT, http:/dtp. gov. tr (18.06.2013).
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YILLAR 1984 [1985 [1986 [1987 [1988 [1989 [1990 [1991 [1992 [1993

L Sermaye 970 | 1850 | 1583 | 1312 2111 | -1909 | 3093 | -1198 | 2164 | 8595
Hareketleri
A. Dogrudan 13| 9| 15| 106| 34| 63| 70| 78| 79| 62
Yatirimlar
B. Portfdy 0| 0| 6| 28| 17| 1386| 547| 63| 2411 | 3917
Yatirimlan

| Hissc Senctleri 0 0 0 0 0 17 89| 147| 350 570

2 Borg Senetleri 0 0| l46| 307 | 1184 | 1428 | 592| 567 | 2815 | 3910

f. Dhigar 90| 1391 | 1475 | 1060 | 2922 | -1509 | 2742 | 3803 | 458 | 4364
Yatirimlar

. 1537 202 | 1185| 1255 | -1979 | 2574 | 1714| 91| 1171 | 3639
1 Krediler
L Lherea w4 44| 751 | 439 | -173| s62| s0| 30| 20| B
Bankasi

1.2 Genel Hiikiimet 170 | 698 45| 302 | 31| 2317 | 393 | 201 | -1645 | 2177

1.3 Bardkalar 187 46| 38| 721 | -198 S78 | 1245 1199 | 2411 | 3975

1.4. Diger Sektorler 756 | 898 | 1506 671 523 | 383 | 1371 | -779| 615 | 1874

D. Rezerv 63| 360| -163| -136| 21| 2472 | 8% | 1199 | -1484 | -308
Varliklar*
LI Kisa Vadel] 2047 | 937 | 1176| 1078 | 39| 827 3842| 1212| 5222| 8616
Sermaye

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

Tablo 5. Sermaye Hareketleri Ana Kalemlerindeki Gelismeler
(1984-1993, Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB, http://www. tcmb. gov. tr (18.06.2013).

Tablo 4.’de 1980-1983 yillart arasinda yurti¢inden disariya bir sermaye ¢ikist
gorilmemektedir. Sermaye ve Finans Hesabi 1982 yilinda 280 milyon dolara
dismiuistir.

Tablo 5.°e bakildiginda ilkeye dogrudan yabanci sermaye girisi en dusuk
1985 yilinda 99 milyon dolar iken, en yiiksek 1991 yilinda 783 milyon dolar olarak
gerceklesmigtir. 1984 ve 1985 yillarinda portfoy yatirimi yapilmamigtir. 1986 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin (IMKB) faaliyete gegmesi ve tilkenin kendi

kredibilitesini kullanarak uluslar arasi piyasalara tahvil arz etmesi nedeniyle portfoy
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yatirimlart artmigtir. 1992 ve 1993 wyillarinda tahvil ihraglarindaki artiglar sonucu
portfoy yatirimlart 1992 yilinda 2,411 milyar dolar iken 1993 yilinda 3,917 milyar
dolara yiikselmisgtir.

1990 yilinda diinyada iki énemli gelisme ger¢eklesmistir. Bunlardan birincisi
Iran-Irak Savasinin sona ermesi, ikincisi de Korfez Savasidir. Bu iki 6nemli gelisme
Turkiye ekonomisini direkt olarak etkilemis, Tirkiye’nin ihracati tizerinde olumsuz
etki olusturmustur.

1990 yili Korfez Savast zamaninda mevduatlarin bankalardan ¢ekilmest,
bankacilik kesiminde krize yol a¢mistir. Tirkiye faiz ve doéviz kuru dengesini
saglayarak, uluslararast para piyasalarindan saglanan kaynaklar ile butce agiklarini
kapatabilmistir. Fakat 1993 yili sonlarinda faizlerin diismesiyle doviz kuru —faiz
dengesi bozulmus ve ekonomik krize zemin hazirlamistir (Karluk, 2005: 411).

1990’11 yillarin ilk yarisinda, dig ticaretin giderek serbestlestirilmesi sonucu
diinya ticaretinin artmasi ile gelismekte olan tlkelere yonelik spekilatif sermaye
giriglerindeki hizlanma; hem cari hem de kamu agiklarinin artmasina, TL nin yabanct
paralar karsisinda degerlenmesine, faizlerin yikselmesine, para arzinin ve kredi
hacminin geniglemesine neden olmustur. Butin bu etkenler krize sebep olan
dengesizlikleri meydana getirmigtir. Diger taraftan koti kriz yonetimi Turkiye
ekonomisinde var olan dengesizlikleri artirarak krizi baglatici rol oynamigtir. 1993
yilinda TL, yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanarak, ihracat
kazancinin diigmesine, ithalatin nispi olarak ucuz hale gelmesine neden olmustur. Bu
donemde dis ticaret agigt 14,1 milyar dolara ¢ikmistir. Cari iglemler dengesi ise 6,4

milyar dolar agik vermigtir (Karluk, 2005: 413).

2.2.2. 1994 Kriz Donemi

Turkiye ekonomisinde 1993 doneminin son zamanlarinda hazine bonosuna
yeterli talep olmay1s1, dovize olan talebin artmasi finansal piyasalarda istikrarsizligin
artmasina neden olmustur. Genel istikrarsizlik doneminde cari iglemler agiginin artig
gostermesi ve doviz kurlarinin ayni donemde rezerv satiglart ve se¢im kaygisiyla
baski altina alinmasi krizin ¢abuklagmasina neden olmustur (Uygur, 1995: 21).

Asagida Tablo 6.’da 1994 ekonomik krizinin gerceklestigi donemde cari
islemler hesabi finansman kalemlerinin gelisimi gosterilmistir. 1994 yilinda yapilan
devaliiasyonun etkisiyle cari islemler hesabi 2,631 milyar dolar fazla vermistir. Bu

dénemde yasanan finansal krizin etkisiyle ve kisa sureli kredilerde azaliglarin olmast
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nedeniyle kisa vadeli sermaye tlkeden ¢ikmaya baslamistir. Cari iglemler hesabinin
fazla vermesi, iilkeden sermaye ¢ikist yasanmast ve net hata ve noksan kaleminin

1,911 milyar dolar olarak ger¢eklesmesi, rezervlerdeki azalist sinirlandirmigtir.

YILLAR 1994
1.Cari Islemler Dengesi 2631
2 Net Hata Noksan 1911
Toplam Finansman Ihtiyaci(1+2) 4542
Toplam Finansman(A+B+C) -3535
A. Sermaye Hareketleri Net -5701
Dogrudan Yatirimlar 559
Portfoy Yatirimlari 1123
Hiikiimetin Yurtdist Tahvil Thract 52
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi 989
Yabancilarin Bono-Tahvil Alim1 134
Krediler (IMF Kredileri Harig) -8731
Genel Hiktimet -2962
Bankalar -6883
Reel Sektor 53
Mevduat ve Digerleri 1313
B. IMF Kredileri 340
Merkez Bankast 340
Genel Hiktimet 0
C. Rezerv Degisimi 1826
Bankalarin Doéviz Varliklar 2451
Resmi Rezervler -625

Tablo 6. Cari islemler Hesabi Finansman Kalemleri (1994, Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB, http://www. tcmb. gov. tr, (20.06.2013).

Tirkiye ekonomisinde 1990’1 yillardan itibaren dolarizasyonun siddetini
arttrmast ve ulusal paranin yabanct para birimine karst deger kaybetmesiyle
hikkiimetin para basmaktan dolay: elde edecegi senyoraj geliri azalmigtir. Merkez

Bankasi para arzimt artirdiginda bu durum doviz talebi seklinde donmistir. Bu
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durumda bitce agiklarinin finansmaninda MB  kaynaklan etkisiz oldugu i¢in
bor¢clanma politikasina gidilmistir. Kamu a¢ig finansmanini  saglamak igin
borg¢lanmaya gidilmesi faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur (Coskun, 2004:
54).

Enflasyonu digsirmek, TL’ye istikrar kazandirmak, ihracatt artirmak,
ekonomik ve sosyal kalkinmay: siirdurtlebilir bir yapiya donistirmek, ekonominin
hizli bir gekilde parasal reformlar ile istikrara kavugsmast gibi nedenlerle 5 Nisan
1994 wyilinda bir istikrar programi g¢ercevesinde bazi kararlar alinmistir (Karluk,
2005: 415).

Bu kararlardan bazilart sunlardir (Karluk, 2005: 414-415);

e Turk Exim Bank’in ihracatt tegvik amaciyla kredi ve sigorta
programlarini 1994 yilindan itibaren genisletmesi, bu amagla gerekli kaynak transferi
saglanmasi,

e Avrupa Birligi ile gergeklestirilecek Gumriik Birligi kapsaminda, rekabet
avantajina sahip olan sektorlerde tretim desteklenmesi ¢ok 6nem tagimaktadir. Bu
kapsamda AB kriterlerine uygun, verimliligi yiiksek, moda ve markaya yonelik
tretim ve yatirnmlar desteklenmest,

e Yabanci sermayeyi 6zendirecek ortam olusturulmast,

e 5 Nisan Kararlariyla ihracatin itici gii¢ olarak biyime gerceklestirmesi
ve GSMH i¢indeki payinin artmast saglanacaktir.

e TL’yi cazip hale getirmek i¢in hazine bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden
alinan %S5 verginin kaldirilmast,

e Bankalarin mevduatlarindan devlete vermek zorunda olduklart munzam
karsiliklarin sifirlanmast,

e Bankalann faiz oranlarinda yaptiklant degisiklikleri Merkez Bankasina
bildirme zorunlulugunun kaldirilmast,

e Doviz kurlarinin serbest birakilmasi, kurlarin 10 bankanin verileri temel
alinarak belirlenmeye baslanmast,

e 10 yil aradan sonra IMF ile Stand-By Anlagmasi yapilmast,

e Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT) ve Tutiin, Tiitiin Mamulleri, Tuz ve
Alkol Isletmeleri (TEKEL) iiriinlerine buyik oranda zam yapilmasidir (Karluk,
2005: 414-415).
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5 Nisan 1994 ekonomik istikrar tedbirleriyle kisa donemli hedefler
gerceklestirilmigtir. 1994 yilinda olusan cari iglemler hesab1 agigi, 2,631 milyar dolar
fazlaya dontigsmiis, doviz piyasasinda istikrar saglanmistir. 1994 yili 6ncesinde TL
agint degerli iken, kriz sonrast donemde reel doviz kurunun denge degerinin altinda

degerler tasidig1 yani TL nin deger kaybettigi gozlemlenmistir (Inandim, 2005: 59).

2.2.3. 1995-1999 D6nemi

Turkiye ekonomisinde 1994 yilindan sonra hizli bir ilerleme gergeklesmistir.
Ancak %7-8 oranindaki buyimeye ragmen enflasyon oranit dusirilememistir.
Ekonomide yapisal bir diizenleme gergeklesmediginden dolayr Merkez Bankasi 6
Eylil 1995'te "para operasyonunu” yurarlige koymustur. Bu kararlarla doviz
fiyatlari baski altina alinmig, faizler yiikseltilmig, tiketim daraltilmig, ithalat
yavaglatilmig ve ihracat tegvik edilmistir (Karluk, 2005: 420-421).

Tablo 7.°de 1995 yilinda cari islemler hesabinda 2,339 milyar dolar agik
meydana gelmistir. Bu yil i¢inde ithalat ihracattan daha hizli bir artma egilimi
gostermigtir. Hizmet ve yatirim giderlerinde meydana gelen artiglar cari agigin

artmasina sebep olmustur.

YILLAR 1995 1996 1997 1998 1999

I. Cari Islemler Hesab1 -2339 -2437 -2638 2000 -925
A. D1s Ticaret Dengesi -13152 -10264 -15048 -14038 9771
1. Toplam Mal Ihracat: 21636 32067 32110 30741 29031
2 Toplam Mal Ithalat: -34788 -42331 -47158 -44779 -38802
B. Hizmetler Dengesi 9620 6657 10912 13518 7502
1. Tagimacilik 302 15 323 755 799
2 Turizm 4046 4385 5286 5423 3732
3.Insaat Hizmetler 1857 1941 2285 2311 1095
4. Finansal Hizmetler -274 -191 -290 -112 -312
C. Gelir Dengesi -3205 -2927 -3013 -2985 -3537
1.Yatinim Geliri -3205 -2927 -3013 -2985 -3537
1.1.Dogrudan Yatirim =272 -175 -142 =227 -167
1.2.Portfoy Yatirimlar -741 -517 -53 15 89
1.3.Diger Yatirimlar -2192 -2235 -2818 -2773 -3459
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1.3.1 Faiz Geliri 1208 1166 977 1096 1074
1.3.2 Faiz Gideri -3400 -3401 -3795 -3869 -4533
D. Cari Transferler 4398 4097 4511 5505 4881
1.Is¢i Gelirleri 3327 3542 4197 5356 4529

Tablo 7. Cari islemler Hesab1 Ana Kalemlerindeki Gelismeler
(1995-1999, Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB, http://www. tcmb. gov. tr (20.07.2013).

1996 yili dig ticaret ve Tirkiye ekonomisi agisindan kritik bir yil olmustur.
Cunkt bu yil Turkiye ile Avrupa Birligi arasinda Gumrtk Birligi kurulmustur. 1
Ocak 1996 yilinda olusturulan bu birlik sadece taraflarin birbirlerine uyguladiklari
gimrik vergilerinin, ikili ticaretin 6niindeki her tirli engelin kaldirilmasini ve
ticiincii iilkelere ortak bir giimriik vergisi uygulanmasini 6ngormiistiir (Ozcan, 1998:
4).

Tablo 7.de goruldugu uzere 1995 wyilinda Gumrik Birligine uyum
kapsaminda i¢ talepteki canlanma ile ithalat artmig, ithracat artigt sinirlt kalmaigtir.
1996 yilinda Gumrik Birligine girilmesiyle ithalatta %22,7 oraninda artis, ihracatta
%7,3 oraninda artig ger¢eklesmistir.

1997 yilinda meydana gelen Giineydogu Asya Krizi dis ticaret performansini
olumsuz etkilemistir. Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerine
ciddi olumsuz etkileri olmustur. Kriz sonrasi bolge iilkelerinde yasanan yiksek oranlt
devaliasyonlar Tirkiye’nin AB’ye ve ABD’ye olan ihracatinin azalmasina neden
olmustur. Yine bu kriz dolayisiyla petrol fiyatlarinin diigmesi sonucunda Rusya’nin
thracat gelirlerinin azalmast Turkiye’yi olumsuz etkilemistir. Turkiye’de 1997
yilinda ihracattan beklenen artig sinirli kalmig, fakat ithalat artig kaydederek 47,158
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu yil i¢inde hizmet gelirleri ile cari transferlerin
yiksek olmasi, cari islemler dengesinde meydana gelen ac¢i§in azalmasini
saglamigtir.

1998 yilinda dogrudan yatirimlar azalmig, portfoy yatirimlar artmagtir.
Dolayisiyla gelir dengesi % 0,92 oraninda, is¢i gelirlerinin artmasiyla cari transferler
%22 oraninda artig gostermistir. 1998 yilinda cari islemler hesab1 2 milyar dolar fazla
vererek 1995-1999 doéneminin en iyi rakamina ulagmistir. Bu dénemde ithalat,

ithracata gore daha fazla azalmigtir.
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1999 yilinda Marmara Depreminin yasanmast ve Rusya Krizinin
gerceklesmesi hem ekonomik hem sosyal agidan buyik sikintiya neden olmustur. Bu
donemde reel doviz kuru endeksi bir dnceki yila gore artig gostermis, yillik ortalama
varil bagina ham petrol fiyat1 bir 6nceki yila gore %375 oraninda artig gostererek 16.
5 dolar olarak gerceklesmistir. Bir onceki yila gore toplam ihracat artis gostererek
29,031 milyar dolar, toplam ithalat ise azalarak 38,802 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde cari iglemler hesabr 925 milyon dolar agik vermistir.
Cari transferlerin bir onceki yila gore azalarak 4,881 milyar dolar olmast cari agigin

artmasina sebep olmustur.

2.2.4.2000-2001 Donemi (Kriz Donemi)

Aralik 1999 tarihinde IMF ile Stand-By anlagmasi imzalanmis bu doénem
icinde Tirkiye’nin ihtiyaglarini karsilamak i¢in IMF yaklagik 7,5 milyar dolar ek
rezerv kolayligt ve 2,9 milyar dolar Stand-By i¢in olmak tizere toplam 10,4 milyar
dolar kredi imkan1 sunmugtur. 2000-2002 yillarinda Enflasyonla Miicadele Programi
uygulanarak enflasyonu tek haneli rakamlara disirmek hedeflenmigtir. Fakat
Enflasyonla Miicadele Programi1 14 ay uygulanabilmistir (Sahin, 2007: 414).

1999°da IMF’ye verilen Niyet Mektubunda 2000 yili enflasyonunu Aralik
2000 sonu itibariyle % 25’e diisirmek hedeflenmistir. Bu hedefin gerceklesmesi i¢in
stki mali disiplin, yapisal reform ve onceden belirlenmig déviz kuru hedeflerinin
olmast gerekmektedir. Yapisal reformlarin i¢inde bankacilik reformunun yapilmamisg
olmasi Kasim 2000°de ciddi sorunlara neden olmustur. Sermaye yapist yetersiz,
bilango aktifinde ¢ok sayida devlet tahvili olan ve doviz stokunun yetersiz olmasi
bankacilik sektoriinde likidite talebi meydana getirmistir. 2000 yilinda uygulanan
sabit kurdan dolayr TL’nin degeri artmis, ihracat yavaglamis, ithalat ise artmigtir
(Kepenek ve Yentiirk, 2007: 325-332).

2000 yilinda net sermaye girisinde buiytk artig, reel kurda degerlenme, i¢ borg
faizlerinde dusis, yurtigi kredi stokunda hizli artig ile birlikte milli gelirde yuksek bir
buyime hizinin gerceklestigi, enflasyon oraninin dusturaldigi ve yatirim/milli gelir
oraninin yikseldigi agik¢a gorilmigtir. 1999 yilina kiyasla 2000 yilinda kamu
kesimi faiz-digi dengesinde olumlu bir gelisme saglanmasi ve kamunun dig
bor¢lanma olanaginin artmast sonucunda i¢ bor¢/milli gelir orant kararli bir duruma
getirilmis ve IMF tanimli net kamu dis bor¢ stoku/milli gelir oram bir olgide

azalmistir. Ilk bakista olumlu nitelikte goriilen kesimin bilango igi net pozisyon agid1
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kur risklerinin buyiimesi sonucu 18 milyar dolara ulagmistir. Bu geligsmeler 2000

yilinda krize zemin hazirlayan en 6nemli gelismeler olmustur (Basbolat, 2010: 56).

YILLAR 2000 2001

I. Cari Islemler Hesab1 -9920 3760
A. D1g Ticaret Dengesi -22057 -3363
1.Toplam Mal Thracati 30825 34729
2.Toplam Mal Ithalati -52882 -38092
B. Hizmetler Dengesi 11375 9136
1. Tasimacilik 492 833
2 Turizm 5923 6352
3.Insaat Hizmetler 968 654
4. Finansal Hizmetler -303 -391
C. Gelir Dengesi -4002 -5000
1.Yatirim Geliri -4002 -5000
1.1.Dogrudan Yatirim 89 52
1.2 Portfoy Yatirimlar -434 -694
1.3.Diger Yatirimlar -3657 -4358
1.3.1 Faiz Geliri 1168 1139
1.3.2 Faiz Gideri -4825 -5497
D. Cari Transferler 4764 2987
1.Is¢i Gelirleri 4560 2786

Tablo 8. Cari islemler Hesab1 Ana Kalemlerindeki Gelismeler

(2000-2001, Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB, http://www. tcmb. gov. tr, (20.07.2013).

2000 yilinda biyime yine hizlanmig ve % 6’y1 gegmisti. Tablo 8.’de de
gorildugu tizere, ithalat artisinin neden oldugu cari islemler agig1 9,920 milyar dolara
yikselmigti. Devletin Ust yonetiminde ortaya ¢ikan siyasal kriz MB’nin doviz
rezervlerine olan talebini ¢ok daha fazla artirmisti. Doviz rezervlerinin tamamen
erimesinden korkuldugundan o6nceden agiklanan kur modeli terk edildi ve TL’nin
yabanct paralar kargisinda degerinin dismesine izin verildi. Ekonomi 2001°de

kiigilme siirecine girerek kiigiilme orant % 9,4 oldu. 2001 yilinda ithalat azalarak,
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thracat artig gostermigtir. Dig ticaret agigt bir yil onceki 22,057 milyar dolar
dizeyinden 2001 yilinda 3,363 milyar dolara digti. Cari islemler dengesi 2000
yilindaki rekor agiktan 2001 yilinda 3,760 milyar dolar fazlaya dondi (Egilmez ve

Kumcu, 2004: 258).

Kriz Oncesi Kriz Donemi
DONEM Ocak 2000 Kasim 2000

Ekim 2000 Haziran 2001
Yabancilar:Net Sermaye Hareketi 15179 -10432
-Dogrudan Yatirim 589 2406
-Portfoy Yatirimi 6789 -8457
-Uzun Vadeli Sermaye Hareketi 3201 -553
-Kisa Vadeli Sermaye Hareketi 4600 -3828
Yerli Aktorler: Net Sermaye Hareketi -5257 -3033
-Dogrudan Yatirim =751 -452
-Portfoy Yatirimi -730 949
-Kisa Vadeli Sermaye, Kayit I¢i -1226 -1847
-Kisa Vadeli Sermaye, Kayit Dist -2550 -1683
Rezerv Degismeleri -2324 15239
Cari Islemler Dengesi -7589 -1764

Tablo 9. Kriz Oncesi Donemde ve Kriz Déneminde Sermaye Hareketleri ve Cari

islemler Hesabi (Milyon Dolar)

Kaynak: (Boratav, 2001).

Bankalarin hizla artan likidite ihtiyaglart ve bunun i¢in yiiksek faizle likidite
arayis igerisine girmeleri sonucu doviz talepleri artarken, yabanci bankalar da hazine
bonolarini hizla satarak Tirkiye’den ¢ikmaya baglamisti. Bu ortam igerisinde Merkez
Bankasinin en 6énemli hatasi biitiin bu olaylar karsisinda piyasanin ihtiya¢ duydugu
likiditeyi zamaninda kargilayamamis olmasidir (Karagor, 2006: 387).

Tablo 9’da da goruldigi gibi kriz oncesi donemde rezerv degisimi 2,324
milyar dolar azalig gosterirken kriz déneminde dis kaynak girisinin az olmast
dolayisiyla rezervlerde 15,239 milyar dolar artis gergeklesmistir. Kriz Oncesi
donemde cari iglemler hesabinda 7,589 milyar dolar agik varken, kriz déneminde

1,764 milyar dolar a¢ik olugmustur. Tim bunlarin sonucunda mali piyasalarda
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yasanan finansal kriz kisa stirede reel sektore yayilarak ekonomik krizin olugsmasina
neden olmustur.

Bu durumla birlikte bunalim piyasalara yansimig, reel kesimde buyuk bir
talep daralmasi yasanmig, dovize yonelik spekilatif akim olugsmustur. Yukselen
faizlerin, doviz kayiplarinin, 7,5 milyar dolarlik IMF kredisinin ve likidite ihtiyacinin
oldukca yiiksek oldugu bankalarin tasarruf mevduat sigorta fonuna devredilmesi,
piyasalari bir ol¢iide rahatlattigr dustnulmugstir. Fakat yasanan Kasim krizinden (g
ay sonra Bagbakan ile Cumhurbagkani arasindaki bir tartigmanin piyasalar tizerindeki
spekulatif faaliyetleri tetiklemesi bu kez Subat 2001 Krizini (Doviz Krizini)
baglatmigtir (Karluk, 2005: 425).

21 Subat 2001 Krizi ile Merkez Bankasinda 6 milyar dolar rezerv kaybi
yasanmuis, Inter Bank piyasasinda gecelik faizler % 6000’leri asmis, ortalama olarak
% 4000’ler olarak ger¢eklegsmistir. Bu gelismeler sonucunda kur dalgalanmaya
birakilmistir. Doviz Krizi niteliginde olan 21 Subat 2001 Krizine aslinda cari
islemler agiginda meydana gelen yiksek oranli artiglar sebep olmustur. 2000-2001
yil1 krizlerini tetikleyen unsurlar; agirt degerlenmis TL, cari islemler agiginin yitksek
oranlarda seyretmesi, sermayeden yoksun mali sektor, agik pozisyonlar (banka, reel
sektor, kamu), kamu bankalarinin gorev zararlart ve bitiin bunlarin sonucu olarak
ozellikle mali sektoriin tagidigr kar ve faiz riskinin artmast olmustur (Karagor, 2006:

388).

2.2.5. 2002-2008 Donemi

2001 krizi ve sonrasinda basta mali sektor olmak tzere pek ¢ok alanda
yapisal dizenlemeler yapilmig, mali disiplin korunmug ve enflasyonda hizli bir diisiis
saglanmistir. Bu donemde duzene giren ekonomik ve siyasi istikrar, ekonominin
tekrar biyime siirecine girmesi ve AB miizakere sirecinin baglamasi Turkiye’yi
uluslararast alanda cazip bir yatirim merkezi haline getirmigtir. Uluslararas: likidite
bollugunun da varligiyla, hemen hemen tim alanlarda ozellestirmeler ve devir-
birlesme faaliyetleri hiz kazanmigtir. Bu yonelim ekonominin gittikce disa
acilmasina ve global uretim zincirine katilmasina neden olmustur. Butiin bunlarin
etkisiyle ekonomide hizli bir biiyiime siireci baslamig ve mal ticaret hacminde

olaganiistii bir artig gozlenmistir (Yukseler, 2009: 35).
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YILLAR 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2007 |2008

L. Cari Islemler Hesab1 026 | -7515| -14431| 22083 | -32051 | -38219 | 41525

A. D1s Ticaret Dengesi 0390 | -13480 | 22736 | -33001 | 40962 | 46677 | -53067

1.Toplam Mal Ihracat: 40719 | 52394 | 68535 | 78365 | 93611 | 115364 | 140775

2 Toplam Mal Ithalat: 47109 | 65883 | 01271 | -111366 | -134573 | -162041 | -193842

B. Hizmetler Dengesi 7885 | 10511 | 12797 | 15334 | 136%4 | 13323 17512
1. Tagimacilik 861 523 | -1064 127 449 -385 238
2 Turizm 6599 | 11090 | 13364 | 15280 | 14110| 15227 | 18445
3.Insaat Hizmetler 832 682 724 874 879 759 974
4. Finansal Hizmetler -400 83 -89 41 247 228 -137
C. Gelir Dengest 4554 | 5557 | 5609 | 5875 | 6091 -7108 1976
1.Yatirim Geliri 4554 | 5557 | 5609 | 5779 | 6584 | -7038 -7901
1.1.Dogrudan Yatirim -108 -440 =799 850 | -1053| -2100 2374
1.2 Portfoy Yatirimlar 835 | -1207| -1195 924 062 383 912
1.3.Diger Yatirimlar 3611 | 3910 -3615| -4005| 4869 | -5321 49
1.3.1 Faiz Geliri 784 634 697 1005 1453 2158 2022
1.3.2 Faiz Gideri 4395 | 4544 | 4312 5010 6322 | -7479 8521
D. Cari Transferler 2433 1020 1117 1454 1908 | 2243 2006
1.Is¢i Gelirleri 1936 29 804 851 1111 1209 1324

Tablo 10. Cari islemler Hesab1 Ana Kalemlerindeki Gelismeler
(2002-2008, Milyon Dolar)

Kaynak: TCMB, http://www. tcmb. gov. tr (22.07.2013).

Tablo 10°da 2002-2006 déneminde, ihracatin ortalama artigt % 21,8 | ithalatin
ortalama artist ise % 28 olarak gerceklesmistir. Hem ithalatta hem de ihracattaki hizl
arttg, dig ticaret ve cari agigl artirmigtir. 2002-2006 yillari arasinda reel doviz
kurunun yiikselmesiyle ithalat artis gostermistir. Thracat ise, ithalattaki
serbestlesmeye, biyimeye, dinya ekonomisindeki gelismelere, imalat sanayinde
kapasite ve verim artisina bagli olarak artmistir. Ithalatin ihracat: karsilama orani
2002-2006 doneminde % 71 olarak gerceklesmistir. Dig ticaret genisledikce
Turkiye’nin dis kaynak ihtiyact artmigtir. 2005 yilinda 33,001 milyar dolar olan dig
ticaret agigr 2006 yilinda 40,962 milyar dolar olmustur. Cari agik ise 2005 yilinda
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22,088 milyar dolar, 2006 yilinda ise 32,051 milyar dolar olarak gerceklesmistir
(Sahin, 2007: 397-398).

2001 krizi sonrasinda Tirkiye ekonomisinde 6zel kesim ve kamu kesimi
tasarruf-yatirim davranisinda yeni egilimler ortaya ¢ikmistir. 2003 sonrast
ekonomide o6zel kesim net tasarruflan azalma egilimine girmis hatta negatif
tasarruflar (bor¢lanma) ortaya c¢ikmistir. Ayni donem kamu kesimi negatif
tasarruflarinin azalma egilimine girdigi ve sonug itibariyle 2006 yilinda oldugu gibi
pozitif tasarruflarin ortaya ¢iktigt bir dénem olmustur. Sonu¢ olarak 2001 krizi
sonrasi cari iglemler agiginin kokeninde 6zel kesim bor¢lanma egilimi yatmaktadir.
2001 yili sonrasinin yiikselen konjonktiriinde once (6zellikle 2005 yilina kadar)
uluslar arasi finans piyasalarinda likidite bollugu ve faiz oranlarinin diisiis egiliminde
oldugu bir siire¢ yasanmustir. Ulke iginde de once ortiikk sonra agik enflasyon
hedeflemesi stratejisi izleyen para otoritesi, enflasyon hedefleri ile uyumlu oldugu
icin TL nin agin degerlenmesine g6z yummustur. Gerek uluslar arasi finansal ortam,
gerekse MB’nin politikalar1 2001 krizi sonrast strecte 6zel kesimin yabanci para
cinsinden borglanma egilimini artirmigtir. Diger taraftan 2001 sonrasi stre¢ yine
dezenflasyon stratejisinin geregi olarak siki maliye politikasinin yuritaldagi bir
donem olmustur. Bu donemde kamu kesimi tasarruf agiginin azalmasi izlenen
politikanin uzantist olarak ortaya ¢ikan bir gelismedir. Bu egilimler 2002 sonrasinin
yiikselen konjonkturiinde ortaya ¢ikan rekor cari igslemler agiklarinin bu dénemde
izlenen para, maliye ve kur politikalarinin uzantist oldugunu distindirmustir.
Kuskusuz bu politikalar, enflasyon gelismeleri ve goreli yiiksek buyiime hizi
acisindan makroekonomik istikrar hedeflerine katki saglarken, yapist itibariyle dig
kaynakla finansmana bagimliligit ve yol agtigi yitksek cari agiklart nedeniyle
baglangigtan itibaren orta ve uzun vadede surdirilebilir nitelikte politikalar
olmadiklari izlenimi vermiglerdir. 2001 krizi sonrasindaki cari iglemler agiginin da
altinda yatan 6zel kesim bor¢glanmasina dayali bliiylime siireci, ayni zamanda yabanci
para cinsinden o6zel kesim borcunu artirmak suretiyle, ekonomide baska bir
kirtlganlik nedeni olusturmustur (Yilmaz ve Karatag, 2009: 79-80).

2001 krizi sonrast biyiime streci 1980 ve 90’11 yillara oranla daha fazla cari
islemler ag1g1 olusturma potansiyelinde olmustur. Siiphesiz bu olusumun arkasinda,
buyimenin finansmanindaki tercihlerden, para, kur, bor¢lanma politikalarina kadar
uzanan c¢esitli nedenler vardir. Bu siirecte belirleyici olan iki 6nemli hususu

vurgulamak gerekir. 2002 sonrasi ekonomide sanayi Uretimi ile enerji sektoriinde
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ithalata bagimlilik ciddi derecede yikselmistir. 2002 sonrasinda sanayi tiretimindeki
degisim ve ithalat bagimliligi yiikksek sektorlerdeki 6n plana ¢ikig ile 2002 6ncesi
sirecte daha ziyade ulusal girdi kullanarak gergeklestirdikleri ihracat performanslar
ile dig ticaret agiginin finansmaninda oldukga etkili olan geleneksel sektorlerin bile
uluslararasi rekabet ve ulusal para-kur ve ticaret politikalarinin etkileri ile giderek
artan oranda ithal girdi kullanimina yonelmeleri, cari islemler agiginin rekor
seviyelere ulagmasinda etkili olmustur (Yilmaz ve Karatag, 2009: 89).

Diger yandan 2002 sonrast Tirkiye’nin enerji ithalatt faturasi strekli
artmigtir. Bu artista hem miktar hem fiyat etkileri belirleyici olmustur. Diinya
ekonomisinde enerji fiyat endeksinin Temmuz 2008’de 2002 ye oranla yaklasik 5 kat
artigt ekonomiyi ciddi bir fiyat soku ile karsi kargiya getirmistir. Bu gelismeler
ilerleyen zamanlarda diinya ekonomisinden kaynaklanacak bagka soklar ihtimalini
dikkate alarak, enerjide disa bagimliligin azaltilmasi stratejisinin ekonominin
surdirtlebilir buytime hedefleri a¢isindan 6nemli oldugunu gostermektedir (Yilmaz
ve Karatag, 2009: 90).

2002-2007 déneminde yillik ortalama GSYIH bilytime hiz1 % 6,8 olmus, mal
ticaret hacmi ise cari dolar fiyatlariyla yilda ortalama % 25 oraninda artmistir. 2008
yil1 ikinci yarisinda global finansal krizin etkisiyle, ekonomi hizla daralma siirecine
girmis ve GSYIH biiyiime hiz1 % 1.1°e diismiistiir. Global finansal kriz mal ticareti
tizerine olumsuz etkisini 2008 yili son ¢eyreginde gostermis ve yil genelinde mal
ticaret hacmindeki artis % 20,6 olarak gerceklesmistir. 2001 yili sonrasinda mal
ticaret hacmindeki bu artista, dis ticaret fiyatlarinin yiikkselmesinin etkisi buyuktir.
2002-2008 doneminde gerek ithalata gerekse ihracat birim fiyatlarinda yuksek
artiglar gozlenmigtir. Global finansal kriz cari islemler dengesi tizerindeki etkisini
2008 yil1 son ¢eyreginde gostermigtir. Bu siiregten itibaren tretimdeki ve i¢ talepteki
hizli daralmanin o6zellikle mal ticaret dengesi tzerinde belirgin etkisi olmustur.
Fakat, ekonomik daralmanin disinda, dis ticaret fiyatlar ve parasal olmayan altin dig
ticaretindeki gelismeler de cari igslemler ve mal ticaret dengesini 6nemli olgiide
etkilemigtir. Mal ticaret dengesi, kriz dénemlerindeki ekonomik daralma, doviz
kurlarindaki artig ve dis finansman imkanlarindaki azalisa en hizli tepki veren ve cari
islemler dengesindeki uyumu belirleyen temel denge olmaktadir. Global finansal kriz
doneminde, doviz kurlarindaki artisgin Onceki kriz donemlerine oranla dusuk

olmasina kargin, dig talepteki hizli daralma, uluslararast mal fiyatlarindaki gerileme
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ve parasal olmayan altin ticaretindeki fazla da mal ticaret dengesini énemli boyutta

etkilemistir (Yukseler, 2009: 36-37).

2.2.6.2009-2012 Donemi

2009 yilinda cari islemler dengesi kiiciilen bir agik vermistir. TL’nin dolar

kargisinda deger kaybina ugramasi sonucu ithalatin hizla kugilmesi agiklarin

boyutunu kiigtlttigi igin oranlarda da buiyiik dusts gozlemlenmigtir. 2010 yilinda ise

bir yandan TL’nin yeniden deger kazanmasi, bir yandan da ekonominin % 8,9

biiyimesi, cari islemler agigimin dolar cinsinden GSYIH’ ya oramim artirmistir

(Kalkan, 2011: 2).

YILLAR 2009 2010 2011 2012 2013

L. Cari Islemler Hesabi -12168 -45447 -75092 -47476 -64940
A. D1g Ticaret Dengesi -24850 -56413 -89139 -65712 -79859
1.Toplam Mal Thracati 109647 120902 143396 163245 163380
2.Toplam Mal Ithalati -134497 | -177315 | -232535| -228957| -243239
B. Hizmetler Dengesi 18581 16658 20130 23545 23067
1. Tagimacilik 1815 1308 2279 4220 3258
2 Turizm 18405 17391 20171 21559 23180
3.Insaat Hizmetler 1090 859 838 1028 671
4. Finansal Hizmetler -355 -234 -690 -644 -555
C. Gelir Dengesi -8308 -7215 -7841 -6676 -9344
1.Yatirim Geliri -8203 -7092 -7678 -6461 -9059
1.1.Dogrudan Yatirim -2747 -2187 -2704 -2097 -3736
1.2 Portfoy Yatirimlar 267 -491 -899 -629 -1327
1.3.Diger Yatirimlar -5723 -4414 -4075 -3735 -3996
1.3.1 Faiz Geliri 1685 1094 1207 2054 1778
1.3.2 Faiz Gideri -7408 -5508 -5282 -5789 -5774
D. Cari Transferler 2409 1523 1758 1367 1196
1.1s¢i Gelirleri 1014 948 1045 975 877

Tablo 11. Cari islemler Hesab1 Ana Kalemlerindeki Gelismeler

(2009-2013, Milyon Dolar)
Kaynak: TCMB, http://www. tcmb. gov. tr (07.04.2014).
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Tablo 11.’de goruldugu tzere 2009 yilinda ithalat ve ihracat hacimlerinde
carpict daralmalar olmustur. 2009°da ihracat 109,647 milyar dolar, ithalat ise
134,497 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dig ticaret acigt ise bir 6nceki yila gore
24,850 milyar dolara gerilemistir.

2009 yili son ¢eyrek doneminden itibaren belirginlik kazanan ekonomik
toparlanma ile birlikte ozellikle ithalat hacmi olmak tizere dis ticaret faaliyet
hacminde tekrar hizli bir genisleme siireci igerisine girilmigtir. 2010 yilinda Euro
bolgesi ekonomilerinde, ekonomik toparlanmanin yavas seyretmesi ve TL’nin agir
degerli konumunu sirdiirmesi ihracatt olumsuz yoénde etkilemistir. Buna kargilik
hizli ekonomik buyimenin, hane halki gelirlerini artirarak tiketim talebini
canlandirmasi, asirt degerli TL’nin ithal mallarina olan talebi 6zendirmesi ayrica
ithal girdi kullammint daha cazip kilmasi, genisleyen ekonomik faaliyet hacminin
ithal girdilere olan talebi artirmasi, diger yandan canlanan yatinm faaliyetlerinin
yatirtm mallart ithalatini yikseltmesi ile basta enerji ve metaller olmak tizere emtia
fiyatlarindaki hizli tirmanma, tlkenin ithalatinin ¢ok hizli bigimde biytime
gostermesinde rol oynayan baslica faktorler olmugtur. Tablo 11.’de 2010 yilinda
thracat 2009’a oranla artarak 120,902 milyar dolar, ithalat ise 177,315 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Dig ticaret agigi ise 56,413 milyar dolara yiikselmistir
(Turkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Musavirler Odalar
Birligi [TURMOB], 2011: 27).

I¢ tasarruf egiliminin yetersizligi nedeniyle 6zellikle yatinm hacminin ve
gelisgme hizinin yiksek oldugu doénemlerde belirginlesen ve yapisal sorun niteligi
kazanan cari iglemler agig1 2009 yilinin son ¢eyrek doneminde baglayan ekonomik
toparlanma siirecine bagli olarak hizli bir artig gostermistir. 2010 yilinda cari iglemler
ac1g1 2009’a gore kaygt verici bir genislemeyle 45,447 milyar dolara yukselmistir.
Dis ticaret dengesinde s6z konusu yillar itibariyle meydana gelen bozulma da cari
islemler hesabina yansimigtir (TURMOB, 2011: 29).

2011 yilinda toplam ihracat tutar1 2010 yilina gore ciddi bir genisleme
gostererek 143,396 milyar dolara yukselmis ancak ithalat hacmindeki hizl
biiyiimenin 6niine gegilememis ve ithalat 232,535 milyar dolara yiikselmistir. I¢ ve
dis talep arasindaki ayrigmanin stirmesi 2011 yilinda dis ticaret agiginin rekor bir

diizeye 89,139 milyar dolara yikselmesine neden olmustur (TURMOB, 2012: 37).
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2011 yilinda cari agik hizli biyimesini sirdiirmiis ve yil sonu itibariyle
75,092 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Tiirkiye ekonomisini, cari agik / GSYIH
orani agisindan diinya ekonomileri arasinda st siralara tasiyan GSYIH nin %10
civarindaki cari agik rakami, ticaret dengesindeki agigin cari agiktan yiksek olmast
itibariyle temelde bir dig ticaret dengesi sorununa igaret etmistir.

Basta kredi hacminin genigleme hizimin azaltilmast olmak tizere ekonominin
sogutulmast dogrultusunda alinan onlemlerin de etkisiyle 2011 yili ikinci ¢eyrek
doneminden baslayarak GSYIH biiyiime hizinda baslayan ve israrli bigimde alti
donemdir devam eden yavaglama, ozel tiikketim ve yatinm harcamalan tizerinde son
derece baski olusturmustur. Bu siire¢ 2012 yilinda ithalat hacminde son yillarda tanik
olunan hizli buyiimenin 6ntne gegilmesi sonucunu beraberinde getirmistir. Buna
karsilik 6nemli ihrag piyasast olan Euro bolgesinde hikim siiren krize ragmen
thracat hacminin uyumlu bir hizla biyimeyi strdirmesi 2012 yilinda dig ticaret
alaninda olumlu bir gelismeyi beraberinde getirmistir (TURMOB, 2012: 38).

2012 yilt cari islemler acig1 ise, bir dnceki yila gore azalmis 47,476 milyar
dolara gerilemistir. Bu gelismede dis ticaret a¢iginin 65,712 milyar dolara gerilemest,
hizmetler dengesinden kaynaklanan net gelirlerin 23,545 milyar dolara ¢ikmasi ve
gelir dengesinden kaynaklanan net giderlerin de 6,676 milyar dolara gerilemesi etkili

olmustur (TCMB, 2012).

2.3. TURKIYE’DE CARIi ACIGIN NEDENLERI
Turkiye’de cari agik sorununa ¢éziim iretebilmek i¢in Oncelikle bu sorunun
hangi nedenlerden kaynaklandigini bilmek gerekmektedir. Cari agiga sebep olan bu

faktorler asagida alt bagliklar altinda agiklanmaya ¢aligilmigtir.

2.3.1. Tasarruf-Yatirnm Dengesizligi

Iktisat literatiirinde cari islemler acig1, temelde tasarruf, titketim ve
yatinmlart etkileyen makro, mikro ve kurumsal diizeydeki gelismeler tarafindan
belirlenmektedir (Ozmen, 2007: 10).

Disa agik bir ekonomide yurtigi yatirimlar finanse eden parametre kamu ve
ozel kesim tasarruflari toplamindan olusan milli tasarruflardir. Yurtigi yatirimlar;
yeni dogal kaynaklarin bulunmasi, makroekonomik istikrarin saglanmasi, yeni iiriin
gelistirme ve uretime elverigli teknolojilerin gelistirilmesi, yapisal reformlar gibi

nedenlerle artabilmektedir. Artan yatirimlarin finansmani noktasinda tasarruflarin
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yetersiz kalmasiyla yabanci tasarruflara ihtiyag duyulmakta ve cari islemler hesab1
acik vermektedir (Karatay, 2008: 3).

Bir ilkede yatirim-tasarruf farkinin negatif olmasi, yurti¢i tasarruflarin
yetersiz oldugunu ve ne kadar dis kaynaga ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Dig
ticaret dengesi bir ilkede yatinm-tasarruf dengesinin sonucunda olusmakta ve
onemli bir ayarlama kanali saglamaktadir (Azgiin, 2006: 6).

Yabanci kaynak finansmanina bagvurma halinde g6z 6niinde bulundurulmasi
gereken iki uyart s6z konusudur. Bunlardan ilki yurtdisindan alinan borglarin dig
piyasalara satilabilecek tiirde yeni mallar tretmek tzere yapilan yeni yatirimlari
finanse etmek i¢in degil de, uluslararasi ticarete konu olmayan alanlara yapilmast
halinde meydana gelmektedir. Ikinci uyar ise hem uluslar arasi ticarete konu olan
hem de uluslar arasi ticarete konu olmayan sektor firmalart igin gegerlidir.
Yatinnmlan finanse etmek i¢in bor¢glanmak ancak yatirimlarin getirisinin en azindan
borglanilan fonlarin maliyetini kargilamasi halinde idealdir. Aksi halde borg¢lanarak
gerceklesen yatinmlarin getirisi saglam olmaz ise firmalarin bilangco hesaplarinda
bor¢lar lehine artis goriliip, firmalar zarar edecektir. Bu da finansal krizleri
tetikleyici bir unsur olur (Timur, 2005: 7).

Ulusal tasarruflardaki disme ile yatirnm-tasarruf dengesizligi ortaya ¢ikmakta
ve bu da cari iglemler hesabinin agik vermesine neden olmaktadir. Ulusal
tasarruflardaki disme kamu tasarruflari veya ozel tasarruflardaki bir dismeden
kaynaklanabilmektedir. Ozel tasarruflar kisilerin harcanabilir gelirlerindeki bir
disme nedeniyle azalabildigi gibi, tiketim harcamalarinda bir artis meydana
geldiginde de azalabilmektedir. Bu, harcanabilir gelir artsa bile kisilerin harcama
potansiyelini genisletmesi nedeniyle, harcanabilir gelirdeki artis tasarruflarda artig
meydana getirmediginde gergeklesmektedir. (Ozel tasarruf= Harcanabilir Gelir —
Vergiler — Tiketim Harcamalari). Yine vergi oranlarinin ¢ok yilksek seviyelere
ulasmast da ozel tasarruflari azaltan bir sebep olmaktadir. Ozel tasarruflardaki
dismenin cari agig tetikleme giici kamu tasarruflarina goére daha fazla oranda
olmaktadir (Frankel, 2006: 656).

Kamunun elde ettigi vergi hasilatinin azalmasi veya kamu harcamalarindaki
artts kamu tasarruflarini azaltmaktadir (Kamu Tasarrufu= Vergi Hasilati— Kamu
Harcamalari). Kamu biitge agiklarn arttiginda, bu agiklarin giderilmesi zorlagmakta ve

disardan finansman zorunlu hale gelmektedir. Dolayisiyla milli tasarruf dizeyinde
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bir azalis olmasit durumunda harcamalarin finansmani igin yabanci tasarruflara
ihtiyag duyulmakta ve cari iglemler bilangosu agik vermektedir (Karatay, 2008: 4).

Ote yandan, ulusal tasarruflarin azalmas: yoluyla cari agiklarin ortaya
¢ikmasinda demografik faktorler de 6nemlidir. Bir tilkede geng ve emekli niifus orant
yiksekse cari agik orant daha fazla olacaktir. Calisma ¢agindaki niifusun azligt bu
kesimden alinan vergilerin azalmasina ve kamu tasarruflarinin azalmasina yol
acarken, calisma c¢agi disindaki nifusun toplam ozel tasarruflar lizerinde azalig
yoninde bir etki meydana getirdigi de bir gergektir. Bu kesimin harcanabilir
gelirlerinin ¢ogunu tasarruf yapmak yerine tilkketime ayirmast 6zel tasarruf oraninin
dismesine yol agmaktadir. Yine ¢aligsma ¢agindaki niifusun fazla olmasi bu kesimin
yapacagi Ozel tasarruflarin yiikksek olmast anlamina geleceginden yurti¢i yatirtmlarin
finansmani i¢in kullanilabilecek tasarruf miktarinin artmast s6z konusu olmaktadir.
Dolayisiyla bu kesimin niifusu azaldiginda yatirnmlarin finansmani da zorlagmakta ve
dis finansmana ihtiyag duyulmaktadir. Boylece demografik faktorlerin etkisiyle
toplam ulusal tasarruflar azalmakta ve cari agik ortaya ¢ikmaktadir (Herbertsson ve
Zoega, 1999: 228).

Turkiye’de yurti¢i tasarruf orami 2003 yilindan sonra gelismekte olan
tilkelerin ortalamalarinin belirgin bir sekilde altina dusmiistiir. Gelismekte olan Dogu
Asya iilkelerinde yurtigi tasarruflarin GSYIH’ ya oran1 % 45’lere kadar gikarken, bu
oran Turkiye’de % 15 civarinda bulunmaktadir. Tirkiye’de tasarruf oraninin dugsuk
olmasinin temel nedeni, 6zel kesim tasarruflarinin 2000°li yillarda hizla azalma
egilimine girmesidir. Kamu maliyesinde 2001 krizi sonrasinda uygulanan disiplinli
politikalar sayesinde, onceki donemlerdeki Tirkiye’deki tasarruf agiginin temel
belirleyicisi olan kamu sektori, yerini 6zel sektore birakmis durumdadir. Ayrica bu
donemde sirketler kesiminin tasarruf etmek yerine yatirimi tercih etmesi de tasarruf
oranlarinin dugiik kalmasinda etkili olmug gorinmektedir (Uluslararast Yatirimcilar

Dernegi [YASED], 2001: 5).

2.3.2. Sermaye Hareketleri

Globalizm ve finansal serbestlesmenin bir sonucu olan sermaye hareketleri
cari islemler hesabinin en énemli unsurlarindandir. Ulkeye giren yabanci sermaye dis
aciklarin kapatilmasina yardim ederken, ilkeden ¢ikan sermaye ise dis agiklari

artirici etkide bulunmaktadir.
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Sermaye hareketleri 3’e ayrilmaktadir. Bunlar; dogrudan yabanci sermaye
yatirimi, banka kredileri tahvil ve bono gibi menkul kiymetlerin satigi, dolayli
yabanct sermaye yatinmlaridir. Yerli ve yabanci yatirimcilar kendileri i¢in en ideal
olan yatirim1 se¢gmektedirler (Chen, 2006: 6).

Ulkeler arasi finansal sermaye hareketliliginin yaygin oldugu giiniimiiz
diinyasinda yabanci sermayeye yon veren en dnemli etkenler risk ve getiridir. Fiyat
istikrarinin saglanmis oldugu, resmi iglemlerin kolay halledildigi, yatinmlarin ¢esitli
tegviklerle desteklendigi tlkeler yabanci sermaye i¢in her zaman cazip gelmektedir.
Ekonomideki istikrarsizliklar, yatinm alanlarinin olmamasi, maliyetlerin yiiksek
olmasi, sermaye getirisinin dig dinyaya gore disik olmasi, vergi sisteminden
kaynakli olumsuzluklar, yabanci sermayeyi ilkeden uzaklastirmakla birlikte yerli
sermayenin de iilke digina kagisina sebep olabilmektedir (Sabir, 2002: 2).

Ulke igine dogru akan sermaye hareketlerinin dogrudan yabanci sermaye
hareketleri yerine kisa vadeli yabanci sermaye seklinde gergeklesmesi ise cari
aciklar1 ortaya ¢ikaran bir sebeptir. Kisa vadeli yabanci sermaye hareketi sonucu
ortaya ¢ikan doviz bollugu dis bor¢ stogunu artirict etki meydana getirip cari
aciklarin kroniklesmesine sebep olmaktadir (Yeldan, 2005: 51). Baglangigta soz
konusu doviz bollugu cari agig kapatict etki olustursa da dig borg yiiki,
bor¢clanmanin maliyeti olan faiz yika ile birlesince artan doviz arzinin cari agigi
kapatict etkisi yok olmaktadir. Bu sebeple sermaye hareketlerinin uzun vadede cari
acik uzerinde olumlu etkisinin ortaya ¢ikabilmesi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin artmasiyla gerceklesmektedir.

Turkiye ekonomisinde 2001 krizinin altinda yatan sebep sicak paraya bagimli
ulusal bankacilik sisteminin agirt risk almast ve dig borglanmasi oldugu
bilinmektedir. Kriz sonrasinda uygulanmaya baglanan Gugli Ekonomiye Gegis
Programinin da ayni temellere dayandigi goralmustir. 2001 yilindan itibaren
uygulanmaya baglanan bu programin temel hedefi, uluslararasi piyasalara yiiksek
reel faiz sunmak ve finans sermayesini Tirkiye’ye ¢ekmekti. Dolayisiyla 2002
sonrasinda Turkiye, kendini sermaye akimlarina teslim eden ulkeler arasinda yer
aldi. Boylece cari agik ve dis borglar yiikselmeye bagladi. Saglanan dig kaynak,
tiketim diizeylerini ve biiyimeyi yukart ¢ekti. Turkiye ile birlikte, Orta ve Dogu
Avrupa ekonomilerinin timu Giiney Afrika ve Latin Amerika iilkelerinden olugan bir
grup ilkenin “Yikselen Piyasa Ekonomileri” olarak adlandirilmasinin nedeni bu

egilimdir. 2003-2007 yillar arasinda yukselen pazarlara giden sermayenin % 11,2” si
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tlkemize yonelmistir. Ne yazik ki Tirkiye ulusal ekonomiye akmakta olan sermaye
hareketlerini iyi idare edememis ve yabanci sermaye girislerini kisa vadeli ve
spekulatif 6gelerden arindiramamig, yani uzun vadeli ve kalici finansman yapisina
sahip olamamistir. Boylece 2008-2009°da yasanan kriz, uluslararasi sermaye

hareketlerini agagiya ¢ekmistir (Boratav, 2001: 24-25).

2.3.3. D1s Bor¢ Stogundaki Artis

Ulusal ekonomiye, kamu ya da 6zel kesim tarafindan yurtdigindan saglanan
doviz cinsinden krediler olarak ifade edilen dis borglar 6demeler bilangosunu iki
yonli etkilemektedir. Borcun alindig: sirada iilke igerisine para girisi s6z konusu
oldugundan 6demeler bilangosu denklestirici islev gorirken, faiz ve anapara geri
odemesi doneminde denkligi bozucu islev gormektedir (Bal, 1999: 13). Bir diger
deyisle borcun alinmasiyla yurti¢ine sermaye transferi gergeklesirken, borcun
o0denmesiyle yurtdigina sermaye transferi ger¢eklesmektedir.

Alinan dig borglar geri o6deme surecinde anapara ve faiz geklinde
odeneceginden Ulkeye sagladiklari faydanin yaninda tlkenin katlanacagi maliyetin
de goz ontnde bulundurulmasi dogru olacaktir. Maliyetinin tlkeye getirecegi
muhtemel yik dusuntldiginde, alinan dis borglarin ulusal ekonomi igerisinde
kullanilacag: alanlarin neler olacaginin yaninda alinan borcun sagladig katma deger
ile borcun anapara ve faiz Odemelerinin maliyetinin ne olacag dogru tespit
edilmelidir. Bu gsekilde fayda-maliyet analizi ¢ercevesinden bakildiginda
bor¢clanmanin amaciyla birlikte vadesi de onem arzedecektir. Kisa ve orta vadeli
krediler genellikle cari dig 6deme zorluklarinin giderilmesine yonelikken, uzun
vadeli krediler buytk alt yapt yatinmlarinin ve tretim amagl yatirimlarin
finansmaninda kullanilan yiiksek meblaglarda kredilerden olugmaktadir. Dolayisiyla
saglanacak kredilerin hangi amaglar i¢in kullanilacagi hem kredi maliyetinin hem de
kredinin faydasinin olugmasinda temel belirleyici unsur olacaktir (Han ve Kaya,
2004: 15).

Kisa vadeli borglarin artigina bakildiginda tamamina yakininin 6zel sektor
firmalarina ait oldugu gorilir. Bu da Merkez Bankasi’nin 2001 krizinde yitirilen
kredibilitesini yeniden kazanmak i¢in izledigi yiksek faiz politikasindan

kaynaklanmaktadir (Yagar, 2005: 18).
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2.3.4. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik bliyimenin diger etkenlere gore cari agik tizerinde daha fazla etkili
oldugunu savunan goriige gore, cari agigin temel nedeni biyimeden kaynaklanan
talep artisidir (Erbaykal, 2007: 82).

Gelismekte olan ilkelerin 6énemli bir kismi, tretimde ithal girdiyi yiiksek
oranda kullandiklarindan, yani ithalata dayali buyudiiklerinden buyiime oranlarindaki
artiglar cari iglemler dengesinde ciddi bozulmalara neden olmaktadir. Geligmis
tilkelerin biiyiime oranindaki artiglar tiikketim harcamalarini artirarak tasarruf hacmini
daraltmakta ve cari islemler dengesinde bozulmalara neden olmaktadir (Telatar ve
Terzi, 2009: 122).

Biyime, mal ve hizmet Gretimi miktarinda artig olmasidir. Turkiye tretim
yapmak i¢in ¢ogunlukla ara sermaye mallarini ithal etmektedir. Bu yiizden
Turkiye’nin tretim yapist diga bagimli olup, bu yapida ithal girdi belirleyici rol
oynamaktadir. Dolayisiyla ithalat hacmindeki artig, ekonomik biiyiime ile baglantili
olan, girdi talebindeki artiglardan kaynaklanmaktadir. Bu durum cari agig artirict
etki yapmaktadir. Ekonomik biiyime, ara mali ithali agirlikli ithalat hacmindeki
yikselme ile bagintili olarak gerceklesmektedir.

Yuksek miktarda ithal girdi ihracatin ithalati kargilama oraninda azalmaya,
dis ticaret ve cari islemler dengesinde bozulmaya neden olmaktadir. Thracat
gelirlerinin ¢ogu kez ara mali ithalatini bile karsilayamadigi dénemlerde ithalat
hacmindeki yuksek oranli artiglar dis ticaret dengesinde kotilesmelere yol agarak
cari iglemler ag¢iginin artmasina neden olmaktadir (Telatar ve Terzi, 2009: 121).

Ozellikle tretim siirecinde en onemli girdi olan enerjide Tirkiye % 70 disa
bagimhidir. Biyiime arttikca enerji tikketiminde artis meydana gelmekte, enerji
tuketimindeki artis ise cari agig1 artirict etki yapmaktadir (Yanar ve Kerimoglu,
2011: 193).

Gelismekte olan ilkelerde i¢ tasarruflar, uretim kapasitesinin gereken
diizeyde genislemesini saglayacak yatinmlar kargilamada yetersiz kalmaktadir. Bu
nedenle yatinmlarin finansmaninda dis kaynak kullanilmast durumunda buyime ile
cari acgik iligkilendirilir. Boyle bir yapida ekonominin hizli biyime dénemlerinde
cari acgik artmakta, buna karsilik daralma ya da kriz yillarinda bu agik azalmakta,
hatta ekonomi fazla verebilmektedir. Ornegin 1980-2000 déneminde Tiirkiye’de cari
acik bir sorun olarak varligini devam ettirmig, 1994 ve 2001 yillarinda ise cari

islemler hesab1 fazla vermistir. Bu yapi, cari agikla ekonomik biiyiime arasinda bir
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iligkinin varligin1 gostermektedir. 2001 sonrasindaki donemde cari agik hizla
artmigtir. Fakat bu artis sadece bluiyime ile agiklanamamaktadir. Ciinkii daha 6nceki
yillarda yasanan yuksek bilyime oranlarinin etkiledigi cari agik, 2001 sonrasina gore

¢ok dusiik kalmaktadir.

2.3.5. Doviz Kuru

Cari ag1gin en 6nemli belirleyicilerinden dis ticaret dengesi, ihracat ve ithalat
arasindaki farktan olugmaktadir. Doviz kurunda bir artis yasandiginda yurt i¢indeki
mallar ucuzlamakta, yurt disindaki mallar pahalilagmaktadir. Dolayisiyla bu da
thracatin artmasina ithalatin azalmasina sebep olarak, cari agig1 azaltici etkide
bulunmaktadir. Fakat bu durumun gerceklegebilmesi i¢in, diger Ulkelerde yeterli
derecede talep olmasi gerekmektedir. Global bir durgunluk ve kriz ortaminda ise bu
talebin olugmasi beklenmemektedir. Yeterli derecede talep olmadiginda, ihracatta
arttg gerceklesmemektedir. Bunun tam aksine déviz kuru artiginin, ihracati artiric
etki gostermesi yerine sadece ithalati digtiriici etkisi de olabilmekte ve bu, yerel
ekonomi i¢in durgunluk, ekonominin bityiime hizinda diisiis gibi olumsuz sonuglar
da beraberinde getirebilmektedir. Bu nedenle doviz kurunda bir artigin yaganmasi
durumunda, her zaman ihracatin artarak cari agig1 artirict etki yapmasit mumkiin
olmamaktadir. lhracat iizerinde pozitif etki olusturup, cari agigin diismesi
beklenirken, bu etki ithalat tizerinden gergeklesip beraberinde de bu olumsuzluklar
getirebilmektedir. (Oztiirk, 2011: 38)

Turkiye’nin cari agi81 konusundaki énemli bir tartigma boyutu déviz kurunun
asint degerlenip degerlenmedigi tizerine yapilmaktadir. Agiri degerlenen doviz
kurlari, ithalatt artirip ihracati azaltarak dig ticaret acigr ve cari agik olusmasina
neden olmaktadir. Déviz kurunun devaltiasyonu ise ithalati pahalilagtirip, ihracat
yapmay1 daha karli hale getirerek ticaret agiginin kapatilmasina yardimct olmaktadir.
Ancak Tirkiye’de ihracat azalmak yerine rekor diizeylerde artmaktadir. Thracatin
ithalat1 kargilama oraninda sadece kugiik bir degisme ger¢eklesmektedir. Tirkiye’ nin
cari agik verirken tiiketim mali ithal etmesinin sebebi doviz kurunun asirt degerli
olmasidir. Dolayisiyla doéviz kurunda yapilan bir devaliiasyon ihracatgilart
etkilememekle birlikte, tuketimle ilgili ithalat tzerinde o6nemli bir baski
olusturmaktadir (Subasat, 2010: 13).

Turkiye ile ilgili bir diger boyut, cari agik ile doviz kuru degismeleri

arasindaki iligki de dikkate alinarak, cari agigin hangi déviz kuru sisteminde daha
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olumsuz etki yaptigidir. Kurun diizeyini veya artts oranint sabit tutan doviz kuru
sistemlerine gore, esnek doviz kuru sisteminde, hem doviz kuru sigramast hem de
cari agigint olumsuz etkileri daha az olabilmektedir. Ancak kur ve faiz sigramalari ve
rezerv azalmalar ile tanimlanan déviz kuru bunalimlart esnek kur sisteminde de
yasanabilmektedir. Bunlarin yatirim, biyime, istihdam iizerinde 6nemli derecede
olumsuz etkileri olabilir. Cinkii bu sistemde kur dalgalanmasi daha kalict

olabilmektedir (Uygur, 2012: 14).

2.3.6. ihracat Gelirlerinin Azalis:

Hig siiphesiz, bir tilkenin diger tlkelerle olan ekonomik iligkilerde en basta
gelen unsur ihracattir. Thracat, bir malin yabanci iilkelere doviz karsiligr satilmasidir.
Thracatin dis dengeyi saglamasi ve milli geliri artirmasi yoniinde iki énemli etkisi
vardir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan ihracatin yetersiz olmasi, cari agik
probleminin nedenlerinin baginda gelir. Ihracatin yetersiz kalmasinda ekonominin
reel yapisindan kaynaklanan problemler uluslararasi piyasalarda rekabet yapamama,
yerli paranin asir1 degerlenmesi ve yabanci tilkelerin ithalat talebinin yetersiz olmasi
gibi nedenler rol oynamaktadir (Unsal, 2006: 39).

Ekonominin reel anlamdaki problemlerinin basinda ihracata yonelik tretim
yapilamamasi gelmektedir. S6z konusu Uretim i¢in yeterli sermayenin olmamast,
teknoloji yoniinden geride kalmak, tiretim faktorlerinin yetersiz ve maliyetli olmast
gibi nedenler ihracata dayali yatirim yapilamamasina neden olabilmektedir.
Teknoloji yoniinden gelismis ve ¢agdas Uretim yonetimi teknikleri kullanan tulkeler
dis rekabet guglerini yuksek tutarak cari agik gibi sorunlarla ¢ok daha kolay basa
cikabilmektedir (Seyidoglu, 2003a: 418).

Ihracat gelirlerinin azalmasinda bir baska problem olan rekabet giiciiniin
yetersiz olugsunda ise, Uretilen uriinlerin kalitesizligi ve maliyetlerin yiksek olmasi
etkilidir. Bunlarin yaninda ulasim maliyetleri ve tamittim maliyetleri de ilave
edildiginde piyasada faaliyet gosteren diger iilke firmalarina kargi rekabet edebilmek
imkansizlagabilmektedir. Thracat yapabilmenin tilke ekonomisinin giiglenmesinde bu
denli 6nemli oldugu bir durumda yurti¢i talep diizeyinin yuksek olmasi da ihracata
ket vuran bagka etken olarak karsimiza gikmaktadir (Unsal, 2006: 39).

Ihracat gelirlerinin azalisina sebep olan bir baska problem ise yerli paranin
degerinin artmasidir. Ulusal ekonomide uygulanan genisletici maliye politikalar

tilkketim harcamalarimi artirarak ig talebi yiikseltir. I¢ talep artis1 ulusal paranin asin
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degerlenmesi ile sonuglanir. Bu durum bir taraftan yabanci para cinsinden ihracati
pahalilagtiracagindan ihracati azaltirken, diger taraftan ulusal para cinsinden yabanci
mallart goreceli olarak ucuzlastiracagindan ithalati artirir. Uygulanan yanlis para ve
doviz kuru politikalart sonucu yerli paranin yabanci paralar karsisinda degerinin
artirtlmasi ihracati azaltip ithalati artirmanin yaninda, yerli firmalarin uluslararast
piyasalarda faaliyet gostermelerini de zorlagtiracaktir (Seyidoglu, 2003a: 418).
Ihracat doviz kazandirici kaynaklarin basinda gelen bir gelir tiiriidir.
Tirkiye’nin yiiksek oranda dis borg stogunun olmast ve dis bor¢ 6demelerinin doviz
cinsinden yapilmasi, ithracatin yetersizliginin cari agiklarin baska bir yénden nedeni
olarak gorilmektedir. Bu durumda dis borglari 6deme yolu olarak da borcu yeni

borgla kapatma secilerek tekrar cari agik sarmalina girilmektedir (Soyler, 2001: 21).

2.3.7. ithal Mallara Olan Talebin Yiikselisi

Ithal mallara olan talepteki artis ve ihracatin ithalata oranla dusik seviyelerde
seyretmesi dis ticaret agiklarinin olusumunda etkilidir. Ithalattaki artisa neden olarak;
ithalata dayal1 biiyiime politikalari, tiretim i¢in gerekli ara malinin yetersiz kalmast,
yerli mallarin fiyatlaninin reel olarak yiiksek olmast ve yerli mallarin yabanci
mallarla rekabet edememesi, tiiketici tercihlerindeki degismeler gosterilebilir.

Ozellikle gelismekte olan tlkelerde iiretim yapilabilmesi igin gerekli olan
yatirm hamlelerinin gerceklesmesinde sermayenin ve ara malinin yetersiz olusu
tlkeleri ithalat yapmaya mecbur birakmaktadir. Yine yerli paranin yabanci paralara
kargt gorece daha degerli olmasi, ithal trinleri yerli Griinler karsisinda daha ucuz
hale getirdigi icin de ithalatin artis1 tetiklenmektedir. Ithalat: artiran diger bazi
etkenler; tiketici aligkanliklari, yeni trtnlerin ortaya cikisi, ithal triinlerin yurtigi
tiriinlere nazaran daha kaliteli olmasidir (Unsal, 2006: 40-41).

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasindaki yiikselen konjonktiirde gerek
ekonominin dig ticaret hacmi, gerek ithalat bagimlilig1, gerekse cari islemler agiginin
diizeyi bakimindan bir kirilma yasandigi ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomi 2008 yili
itibariyle neredeyse ticarete konu olan mal tretimi kadar ithalat yapan bir asamaya
gelmigtir. 2000’11 yillardan sonra cari iglemler agigindaki gelismeler tizerinde etkili
olan baglica dinamikler imalat sanayi ithalatt ve enerji ithalatidir. Yani ekonominin
toplam ithalati aslinda iki kesimin ithalatindan olusmaktadir. Sanayi ve enerji
digindaki kesimlerin toplam ithalat i¢indeki payr olduk¢a azdir. Bu nedenle 2002

sonrasinda dis ticaret ve cari dengenin bozulmasinin arkasindaki yeni egilimlerin
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tespiti agisindan enerji ithalatindaki gelismelerin incelenmesi 6nem tasir. Enerji
ithalatinin cari iglemler dengesini bozucu etkisi sadece miktar degisimlerinden degil,
fiyat degisimlerinden de kaynaklanmaktadir. Diinya ekonomisinde 2002 sonrasinda
enerji fiyatlanmin yukselmesi, petrol ve dogalgaz gibi temel enerji kaynaklar
acisindan diga bagimli olan Turkiye ekonomisinin ¢ok ciddi bir fiyat sokuna
ugramasina neden olmustur. Bu durum 2002 sonrasinda cari agigin kayda deger bir
sekilde artmasina yol agmistir (Yilmaz ve Karatas, 2009: 82-87).

Petrol fiyatlarindaki dists ilk olarak cari agig etkileyerek biylimeyi
hizlandiricr etki olusturmaktadir. Tiurkiye gibi gelismekte olan ilkelerde enerji
fiyatlart dolayli olarak mal ve hizmet fiyatlarini etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki
dusus diger ulkelerin gelirlerinde artis meydana getirmekte ve Tiirkiye’ nin ihracatini
artirict etkide bulunmaktadir. Petrol ve dogalgazin tamamini disaridan ithal eden
Tirkiye, petrol basta olmak tizere enerji girdilerindeki fiyat artiglar1 sonucunda, cari
islemler agigr ve enflasyonda yasanan yukselisler ile karst karsiya kalmaktadir
(Demirci ve Er, 2007: 3).

Petrol fiyatlarinda olugsmasi muhtemel dalgalanmalar, Turkiye gibi ithalatc
iilkelerin makroekonomik belirsizligini artirmaktadir. Uretim artist ve i¢ talepteki
genisleme ile birlikte petrol ithalatt 2000°li yillarla birlikte hizla artmistir. Diger
taraftan s6z konusu donemde petrol fiyatlarindaki asirt yikselmeler Turkiye nin

odemeler dengesi tizerindeki yikina artirmigtir.

2.3.8. Biitce Aciklan (ikiz Agiklar Hipotezi)

Biitce aciklan ile cari islemler agiginin arasinda pozitif bir iligkinin varligini
Ikiz Agiklar Hipotezi agiklar. Ikiz agigin olusumunu agiklayan genel olarak iki farkli
goriis bulunmaktadir. Bunlardan ilki Geleneksel Keynesyen Yaklagim, biitge agiklart
ile cari agik arasinda kuvvetli bir korelasyon oldugunu varsayarken, ikinci yaklagim
olan Ricardian Denkligi Yaklagimi ise cari agik ile biitge agiklart arasinda bir
korelasyonun olmadigint savunur.

Biitge aciklar ile cari agiklar arasinda iligskinin oldugunu soyleyen Keynesyen
Yaklagim, bu iki parametre arasindaki etkilesimi biri, buitge agiklari ile cari agik
arasindaki iligkinin pozitif oldugu, digeri ise bu iligkinin yoniiniin biitge agiklarindan
cari agiga dogru oldugu seklinde iki ¢ikarimda bulunarak agiklamaktadir (Alkswani,
2002: 4).
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Keynesyen gelir harcama disiincesine gore bir ekonomide kamu
harcamalarinin artmasi veya vergi gelirlerinin azalmasi sonucunda artan biitge
aciklart, tretim ve tiketimi pozitif yonde etkileyerek milli geliri artirmaktadir. Artan
gelir, yabanci mallara olan talebi artirarak ithalatin artmasina neden olmaktadir.
Kamu harcamalarinin artmast veya vergi gelirlerinin azalmasi toplam talepte ve
ulusal faiz oranlarinda artis meydana getirmektedir. Artan faiz oranlarn yurtdigindan
yurti¢ine sermaye girisine sebep olmakta ve bu da yerli paranin degerlenmesine yol
agmaktadir. Boylece yabanci mallarn fiyatlar ucuzlagmakta, yerli mallarin fiyatlan
artmaktadir. Bu da cari agigin olugmasina sebep olmaktadir (Akbostanci ve Tung,
2002: 3).

Ricardocu Denklik Hipotezine gore ise, buginki ve gelecekteki kamu
harcamalart veri iken hiktmetin vergilerde bir indirim yapmasi, harcanabilir geliri
artirmasina ragmen kisisel tilketimi etkilememektedir (Unsal, 2001: 315). Ciinkii
rasyonel hareket eden bireyler mevcut harcanabilir gelirindeki artisi, gelecekte
vergilerde olusacak artig1 telafi etmek icin tasarruf edecektir. Boylece vergi
gelirlerindeki azalmadan kaynaklanan butge aciklar ile cari agik arasinda bir baglanti
yoktur. Ancak bu analiz, vergi gelirlerindeki degismeye karsilik kamu
harcamalarinin degismedigi varsayimi altinda gecerli olmaktadir (Yucel ve Ata,

2003: 102).
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3. BOLUM: TURKIYE’DE CARI iISLEMLER ACIGININ
BELIRLEYICILERININ INCELENMESI
Bir tlkenin makroekonomik performansina iligkin temel gostergelerden biri
de cari iglemler dengesidir. Cari islemler dengesindeki degisiklikler ekonominin
gidisat1 hakkinda bilgi vermekte, iktisadi kararlarin ve beklentilerin sekillenmesinde
rol oynamaktadir. Dolayistyla cari islemler agiginin belirleyicilerinin tespit edilmesi

gerekmektedir.

3.1. CARI DENGENIN BELIRLEYICILERI UZERINE LITERATUR
INCELEMESI

Cari islemler ag¢iginin belirleyicileri tizerine literatirdeki g¢aligmalar ikiye
ayrilabilir. Bunlardan ilki, cari iglemler agiginin bir degisken ile nedensellik iligkisini
test eden modellerdir. Digeri ise cari islemler agiginin birden ¢ok agiklayict
degiskenlerle iligkisini inceleyen modellerdir. Literatirdeki ¢aligmalarda kullanilan
ekonometrik yontemlerle farkli ekonometrik bulgular elde edildigi goralmustir. Bu
calismalarda, tek bir tlkenin cari islemler agiginin belirleyicileri tizerine yapilan
amprik caligmalara rastlanmakla birlikte birden ¢ok tlkenin verilerini kullanan
caligmalarda bulunmaktadir.

Glick ve Rogoff (1993), gelismis 7 tilkenin 1961-1990 dénemine iliskin yillik
verilerini Pooled Regresyon yontemi ile test etmiglerdir. Calismada tulke diizeyindeki
verimlilik goklari, global soklar ve kamu harcamalarinin etkileri arastinlmistir. Elde
edilen bulgulara gore cari iglemler hesabi ile tlkelerin verimlilik goklar arasinda
negatif ve glgli bir iligki olmasina karsin, global soklarin etkisi kiigiik ortaya
cikmistir,

Calderon, Chong ve Loayza (1999), 44 gelismekte olan iilkenin 1966-1995
yillart arasindaki verileri ile cari agigin belirleyicilerini Genellestirilmis Momentler
Yontemi (GMM) olarak adlandirilan dinamik panel veri yontemi ile incelemislerdir.
Tasarruflar, yatinmlar, gelir, disa aciklik orani, dig ticaret hadleri, reel efektif doviz
kuru, sanayilegsmig tlkelerin biiyiime oranlari ve uluslararasi faiz oranlarinin cari

islemler acig1 tizerindeki belirleyiciligi test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore
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buyime oranindaki artts nedeniyle yatirimlarin tasarruflardan daha ¢ok artmasinin
cari iglemler a¢iginin artirdigini, sanayilesmis tlkelerin bliiyime oranindaki artigin,
gelismekte olan tulkelerin cari islemler a¢igini azaltici yonde etkide bulundugu; kamu
ve ozel sektor tasarruf oranlarindaki artigin ise cari iglemler agigini azalttigi tespit
edilmistir.

Chinn ve Prasad (2003), 18 geligsmis ve 71 gelismekte olan tilkede 1971-1995
dénemi cari hesap belirleyicilerini aragtirmiglardir. Caligmada cari islemler hesabi
uzun vadeli yatirnm- tasarruf perspektifi ile ele alinmig, dolayisiyla cari hesabin, kisa
vadeli dinamiklerini etkileyen faktorler yerine yatirim- tasarruf diizeyinin orta vadeli
belirleyicilerine dikkat ¢ekilmistir. Genis bir veri setinden (yillik) yararlanilmig ve
yatay kesit ile panel veri tahmin teknikleri kullanilmigtir. Elde edilen sonuglar, kamu
buitge dengesi ve net yabanci varlik pozisyonu cari hesap dengesi ile pozitif iligki
icerisinde iken uluslar arasi ticari agiklik gostergeleri ile negatif iligki igerisinde
oldugunu ortaya koymaktadir.

Yucel (2003), Tirkiye’de cari agigin belirleyicilerini 1980 sonrasini
kullanarak, buyime, doviz kuru, dis ticaret hadleri ve MB rezervleri ile cari dengede
ortaya ¢ikan degisiklikleri agiklamakta istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir.

Bussiere, Fratzscher ve Miller (2005), 21 OECD ilkesinin 1960-2003
donemine iligkin yillik verilerini Panel Veri analizi ile test etmislerdir. Elde edilen
sonuglara gore, cari agik tizerinde biitce agiklarinin etkisi kiiguktur.

Turkiye tzerine yapilan ¢aligmalarda ise Erkili¢ (2006), 1987-2005 dénemi
icin uger aylik verileri kullanmig, VAR modelinden yararlanmigtir. Bu ¢aligmada
Tirkiye’deki cari agigin en 6nemli degiskenleri; 6nceki donemin cari agig1, yurtigi
buyime orant ve reel doviz kurudur. Cari agigin bir onceki donemi ile kendisi
arasinda anlamli ve pozitif bir iligki elde edilmistir. Ayni iliski cari agik ve biiyiime
arasinda da gozlenmigtir. Cari agik ile dig ticaret haddi ve ornek olarak segilen dig
tlkeler biiylime orani arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki saptanamamistir.
Ote yandan kamu kesimi borglanma geregi ile cari acik iliskisinin yonii belirsiz
cikmigtir. Bu sonug ikiz agiklar hipotezinin gegerliligi i¢in bir kanit elde edilemedigi
anlamina gelmektedir.

Aristovnik (2007), ekonomik olarak farkli bir bolge olan Orta Dogu ve
Kuzey Afrika’da (MENA) seg¢ilmis bazi ekonomilerde 1971-2005 doéneminde
dinamik panel regresyon teknigi kullanilarak, genis bir ekonomik degisken seti ile

cari hesap dengesi arasinda kisa ve orta donemli iligkiyi arastirmistir. Elde edilen

63



sonuglara gore ulusal ve yabanci faiz oranlarindaki artig cari islemler dengesi
tizerinde negatif bir etkiye yol agmaktadir. Buna karsin, disa agiklik diizeyinin
artmasi, yuksek petrol fiyatlann ve ulusal ekonomik biiyiime orani dis dengede
iyilesmeye sebep olmaktadir. Kamu harcamalan ile cari denge arasindaki ters iligki,
ikiz agik hipotezini ortaya koymaktadir.

Herwartz ve Siedenburg (2007), 16 OECD iilkesinin 1980-2004 doénemine
ilisgkin yillik verilerini Panel Regresyon ve Dinamik Panel yontemi ile test
etmiglerdir. Calismada, kamu but¢e dengesi, ulusal hasila agig1 ve ticaret
hadlerindeki degisiklikler degisken olarak kullanilmistir. Bu degiskenlerin cari hesap
dengesi tizerindeki etkilerinin énemli oldugu ortaya koyulmustur.

Gulzar, Feng ve Yajie (2007), Pakistan’in 1972-2055d6nemine iligkin yillik
verilerini kointegrasyon analizi ile test etmiglerdir. Elde edilen bulgular 1s1ginda cari
islemler dengesi; ticaret dengesi, ulusal tasarruflar ve is¢i dovizleri ile pozitif yonli,
toplam tiketim ile negatif yonli iligski igerisindedir. Cari iglemler hesab1 ile ilgili
temel sorunun dis ticaret dengesinden kaynaklandigi ve dig ticaret dengesinin fazla
vermesi durumunda bu sorunun ortadan kalkacagr ifade edilmigtir.

Chinn ve Ito (2008), 19 sanayilesmis tilkenin ve 60 gelismekte olan iilkenin
cari hesap dengesinin orta donemli belirleyicilerini hesaplamak i¢in 1971-2004
donemine ait verileri Pooled Regresyon yontemi ile test ederek ortaya koymustur.
Diger degiskenlere ilaveten finansal acgiklik ve yasal gelismislik diizeyi gibi
faktorlerin de ele alindigit bu calismada, sanayilesmis ilkelerde kamu biitce
dengesinin, cari hesap dengesinin énemli bir belirleyicisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Az
gelismig ulkelerin yani sira yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal gelismenin
tasarruf artigini tetikledigine, 6te yandan varlik piyasalar gelistikge cari agigin
artacagina iliskin bulgular elde edilmistir.

Bitzis, Paleologos ve Papazoglou (2008), Avrupa Parasal Birligi’ne giristen
sonra Yunanistan’da 1995Q1-2006Q4 doneminde cari agig etkileyen faktorleri
kointegrasyon analizini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore reel
efektif doviz kuru ile reel faiz oranindaki degisikliklerin cari iglemler hesabi
tizerindeki etkisi buyiik ¢ikmistir. Bunun yani sira navlun ve petrol fiyatlarindaki
gelismeler de cari agigin kisa vadeli dinamikleri olarak ortaya ¢ikmistir.

Altuneri (2008), Turkiye’de cari acik degiskenini etkileyen iktisadi
degiskenlerin cari agig1 ne sekilde ve ne derece etkiledigini incelemek amaciyla,

1991-2006 wverilerini kullanarak VAR analizi yontemiyle ortaya koymustur. Elde
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edilen sonuca gore cari agikla sicak para arasinda negatif yonli bir iligki ortaya
cikmugtir.

Kwalingana ve Nkuna (2009), Malawi’nin 1980-2006 doénemine iligkin cari
islemler agiginin kisa ve uzun doénem belirleyicilerini, yillik verilerle kointegrasyon
analizini kullanarak saptamaya caligmiglardir. Elde edilen sonuglar, disa aciklik,
ticaret haddi, dis bor¢ stoku, cari hesabin serbestlestirilmesi gibi digsal faktorlerin
cari agigin temel belirleyicileri oldugunu ortaya koymustur.

Lebe, Kayhan, Adigizel ve Yigit (2009), ekonomik buyime reel doviz
kurlarinin cari iglemler agig1 tizerindeki etkilerini, Tirkiye ve Romanya’nin 1997Q2-
2007Q3 wverileri ve yapisal vektor otoregresif analizi (SVAR) yontemi ile test
etmiglerdir. Her iki ulke i¢in de ekonomik biiyime cari iglemler agiginin temel
belirleyicisi olarak 6n plana ¢ikmistir.

Morsy (2009), petrol ihracatgist ulkelerde cari islemler agiginin
belirleyicilerini, orta vadede havuzlastirnlmis panel veri, sabit etkiler ve GMM
yontemleri ile incelemis, cari agigin belirleyicileri olarak biitce dengesi, demografik
faktorler, net yabanci varlik pozisyonu, ekonomik biyiime, petrol uretimi ve
gelirlerini analiz etmistir.

Bagbolat (2010), 1990-2008 yillar1 arasinda Turkiye’nin cari iglemler agiklar
belirleyicilerinin tahmininde bulunulmustur. Cari agik/GSYH, dis ticaret hadleri, reel
efektif doviz kuru, yurti¢i biilyime orani gibi degiskenler kullanilarak VAR modeli
uygulanmigtir. Model tahminlerinin 6nemli sonug¢larindan biri, cari agik ile reel
efektif doviz kuru arasinda pozitif ve anlamli iligki bulunmus olmasidir.

Bayrak (2011), Turkiye’de cari agiga etki ettigi dustntlen faktorleri, 1995-
2010 wyillant arasindaki tger aylik veriler ile VAR analizi yontemiyle agiklamaya
caligmigtir. Modelde cari agigin bir 6nceki orani, bilylime orani, ara mali ithalati ve

petrol fiyatlar ile cari agik arasinda pozitif yonde anlamli bir iligki saptanmusgtir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI VE VERILERI

Bu bolumde amag; Turkiye’de cari agigin ham petrol fiyatlari, nominal déviz
kuru, dig ticaret hadleri ve cari agigin bir donem gecikmeli hali arasindaki kisa ve
uzun donemli iligkilerin incelenmesidir. Uygulama yontemi olarak zaman serisi
modellerinden Koentegrasyon Analizi kullanilmaktadir. Koentegrasyon Analizinin

uygulama yontemi olarak se¢ilmesinin sebebi bu modelin ekonomik aktivitenin

65



analiz edilmesi ve ekonomik aktivite ile ilgili 6ngoride bulunmasidir. Koentegrasyon

Analizi degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iligkilerin incelenmesini

saglamaktadir.

1992-2012 yillart arasinda Turkiye’de gergeklesen cari acik, bir donem

gecikmeli cari agik, dig ticaret hadleri, nominal doéviz kurlari, ham petrol wvaril

fiyatlart incelenerek, birbirleriyle olan etkilesimi analiz edilmektedir.
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LNCAMUT Logaritmik Cari Islemler Dengesinin Mutlak | ABD dolan
Degeri

LNHM Logaritmik Ham Petrol Varil Fiyatlari ABD dolan

LNDT Logaritmik Dis Ticaret Hadleri %

LNNOMINAL | Logaritmik Nominal Déviz Kuru TL/$

LNCAMUT(-1) | Logaritmik Bir Dénem Gecikmeli Cari Islemler | ABD dolan
Dengesinin Mutlak Degeri

DLNCAMUT LNCAMUT nin Birinci Farki

DLNHM LNHM’nin Birinci Farki

DLNDT LNDT’nin Birinci Farki

DLNNOMINAL | LNNOMINAL nin Birinci Farki

DLNCAMUT(-1)] LNCAMUT(-1)’nin Birinci Farki

Tablo 12. Calismada Kullamilan Model ve Degiskenleri

Kaynak: Calismada E-Views 7 paket programu kullamlmistir. TCMB, TUIK ve DPT gibi
kurumlarin veri tabanlarindan derlenen 1992:01-2012:12 yillarina ait aylik verilerden yararlamlmustir.

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI VE BULGULAR

Tirkiye’de cari islemler hesabinda olusan bir olumsuzlukta, yukarida

belirtilen degiskenlerle cari agik degiskeni arasindaki iligkinin analizi asagida

uygulanan testlerle ortaya koyulmustur.

3.3.1. Duraganlik Analizi ve Augmented-Dickey Fuller Birim Kok Testi

Birim Kok Testi, zaman serilerinin duragan olup olmamalarini analiz eden bir

testtir. Bir zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda sistematik bir degisme

gerceklesmiyorsa ve diizenli periyodik degismeler ortaya ¢ikmiyorsa seri duragandir

(Sevuktekin ve Nargelecekenler, 2005: 46).
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Bir degiskenin duragan olup olmadigint veya duraganlik derecesini
belirlemede tercih edilen en gegerli yontem Birim Kok Testidir. Bir zaman serisinde
Birim Kok olmasi, o zaman serisinin duragan olmadigr anlamina gelmektedir.

Zaman serisi verilerinin istatistiki 6zellik bakimindan zaman iginde sabit
olmasi durumunda zayif duraganlik s6z konusudur. Dolayisiyla zaman serisi
verilerinin ortalamalart ve varyanslart zaman iginde degismemektedir. Bir zaman
serisinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansi zamandan bagimsiz ve sonlu bir
durum igeriyorsa zaman serisi kovaryanst duragandir (Doganlar, 1999: 695).

Bir zaman serisinin uzun dénemde gosterdigi ana egilime trend denir. Iktisadi
zaman serilerinin ¢ogu trend igerdigi i¢in tahmin yapmadan o&nce serilerin
trendlerinin arindirilmast gerekmektedir. Serilerin trendlerinin arindirilmasi islemi
duraganligr saglamak i¢in yapilmaktadir. Ayrica serilerin trendlerinden arindirilmast
icin serilerin birden fazla farklarinin alinmasi s6z konusu olabilmektedir. (Bozok,
2008: 94)

Serilerin duraganligini test etmek amaciyla kullanilan yontemlerden biri
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testidir. Degiskenin gecikmeli degerlerinin
eklendigi modellerde uygulanan Dickey Fuler testine Gelistirilmis (Augmented)
Dickey Fuller testi denir.

AY:=aoYe; +u; (12)

u; hata terimi, ortalamasi sifir, varyanst sabit, ardistk bagimli olmayan
olasilikli hata terimidir. Boyle bir hata terimi beyaz girilti hata terimi olarak
adlandirilmaktadir (Gujarati, 2001: 718).

ADF testi, regresyon analizi ile o’nin negatif olup olmadigini test etmektedir.
Yani;

Hp: o =0 (Y duragan seri degildir)

Hy: o < 0 (Y duragan bir seridir)

Degiskenlere iliskin Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
sonuglart Tablo 13°de gosterilmigtir. Degiskenlerin duraganligt ADF testi ile
yapilmaktadir. Elde edilen ADF testi sonuglart “tim degiskenler diizey degerlerinde
duragandir” sonucunu vermektedir. ADF birim kok testinde a=0 6nsavini sinamak
icin ekonometri paket programlari, Genigletilmis Dickey Fuller yani ADF testi i¢in
test edilen seriye ait ADF test istatistigini vermektedir. Bilgisayar programlar ayrica,
Mac Kinnon tarafindan hesaplanmig olan %1, %5, %10 anlam seviyelerinde serilerin

duragan olup olmadigina karar verilmesini saglayan Mac-Kinnon kritik degerlerini
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de vermektedir. ADF test istatistigi bu degerlerle kargilagtirilarak herhangi bir zaman
serisinin duragan olup olmadigina karar verilebilmektedir. Hesaplanan t istatistiginin
mutlak degeri c¢esitli anlamlilik duzeylerine gore bulunan Mac Kinnon kritik
degerlerinin mutlak degerinden kigiikse serinin duragan olmadig, biyiikse serinin

duragan oldugu sonucuna varilmaktadir.

DEGISKENLER | A],)F .| %1 %35 voro | DUPEY
ISTATISTIGi (o)

LNCAMUT 385| -346| -287| -257| Anlamh
LNDT 1208 | -346| -287| -257| Anlamh
LNNOMINAL 4.54| -346| -287| -257| Anlamh
LNHM 389| -346| -287| -257| Anlamh
DLNCAMUT -14.45| 346| -287| -257| Anlamh
DLNDT 9.81| -346| -287| -257| Anlamh
DLNNOMINAL 9.44| -346| -287| -257| Anlamh
DLNHM 1449 | 346| -287| -257| Anlamh

Tablo 13. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

Tablo: 13 ‘de de gortuldiugi tizere degiskenler diizey degerlerinde birim koke
sahip degildir yani seri duragandir. Degiskenlerin ADF istatistik degerlerinin mutlak
degeri, Mac- Kinnon krittk degerlerinin mutlak degerinden buyuktir. ADF
sinamasinda birim koktn varliginin reddedilmesi degiskenler arasinda uzun dénemli

iligkinin aragtirilabilecegini ortaya ¢ikarmaktadir.

3.3.2. Engle-Granger Es biitiinlesme Analizi (Koentegrasyon Analizi)

Es butiinlesme analizi, ayn1 sirada butiinlesik zaman serileri arasinda uzun
donemli bir iligski olup olmadigint ortaya ¢ikarmak i¢in gelistirilmis bir analizdir. Bu
analiz diuzey degerlerinde duragan olmayan, ancak duraganlastirma yontemleriyle
duragan hale gelen serilerin orijinal degerlerinin analizinde kullanilmasina imkan
vermektedir. Zaman serilerini duraganlagtirmak i¢in; Logaritma alma, Fark alma,
Filtreleme, Trendden arindirma gibi yontemler kullanilabilmektedir. Duraganlagtirma
islemi sadece serinin tagidig1 kisa donemli soklarin etkilerinin degil, ayn1 zamanda

uzun doénemli iligkilerin de ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla
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duraganlastirma islemleriyle duraganlastinlmis seriler arasindaki regresyon
analizleri, uzun doneme ait bilgilerin duraganlagtirma islemleri sirasinda kaybolmast
nedeniyle herhangi bir uzun donem iligkisi vermemektedir. Bu nedenle es
butiinlesme yontemi, duraganlagtirma yoluyla degiskenler arasinda kisa ve uzun
donemli bilgilerin kaybolmamasi agisindan avantaj saglayan bir yontemdir. Ayrica
her bir es butiinlesik serinin hata diizeltme modelinin kurulabilmesi, uzun ve kisa
donem iligkileri ayirt etme imkani saglamaktadir.

Zaman serisi degiskenlerinin es butiinlesme &zellikleri, modelin tanimlama
asamasinda uygulamali ¢aligmalarin yapilmasini ve bazi ekonomik hipotezlerin test
edilmesini saglamaktadir. Zaman serilerinin eg butiinlesme istatistiksel gosterimi,
uzun doénem denge iliskilerinin teorik gosterimine karsilik gelmektedir. Ithalat,
ihracat, enflasyon, faiz orani, fiyat, ticret ve kamu harcamalar gibi degiskenler, uzun
donem denge iligkilerinin arastirilabilecegi ekonomik degiskenlerden birkagidir.

X; ve Y, gibi iki degiskene ait zaman serisi arasinda herhangi bir iligki yoksa,
bu iki serinin grafigi birbirinden gitgide uzaklagmaktadir. Bu durum bu iki degisken
arasinda uzun dénemli, sabit bir iligkinin varli§inin kabul edilmesi i¢in herhangi bir
teorik neden bulunmadigina isaret etmektedir. Buna karsilik iki seri arasinda bir uzun
donemli iligki varsa, serilerin degerleri zamanla artsa bile bu iki seri grafik iizerinde
birbirinden uzaklagmamaktadir.

Duragan olmayan iki veya daha ¢ok degisken arasinda uzun donemde bir
iligki varsa, uzun dénemli bu iliskiden sapmalarin gegici olmast beklenir. Sapmalarin
gecgici oldugu durumda ise, degiskenler birbiriyle es biitiinlesiktir denir. Duragan
olmayan bir degisken seti ile kurulan model, eger Klasik En Kii¢iik Kareler Yontemi
(KEK) ile tahmin edilirse degiskenler herhangi bir soktan sonra iraksayabilmektedir.
Bu durum duraganlastirma yontemleriyle duraganlasan serilerde ¢ok oOnemli
olabilecek bilgilerin kaybolmasina neden olacak ve uzun donem iligkileri
icermeyecektir. Oysa ekonomi teorileri uzun donem iligkiler tizerine kurulmustur.
Tamamen kisa donem iligkiler tizerine kurulu olan modellerin uzun dénem denge
iligkisi tGizerine herhangi bir sey soylemesi mumkiin degildir. Ayrica butiin modeller,
ongori donemi uzadik¢a ¢ok koti tahminler vermeye baglayacaktir. Eg
butiinlesmenin 6nemi iste bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Eg butiinlesme, duragan
olmayan veriler arasindaki uzun donemli iligkiyi tanimlamaktadir. Bir bagka deyisle,

es butinlesme hata serilerinin kisa donem dengesizlikleri gosterdigi durumlarda,
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zaman serisi degiskenleri arasindaki uzun donemli iligkiyi belirlemektedir (Isik vd. ,
2004: 332-333).

Degiskenlerin duraganlastirma yontemleri yardimiyla duragan olmasi eg
butiinlesme analizinde kullanilmalarini saglamaktadir. Es biutinlesme iligkisinin
varlig i¢in birincil kosul, modelde kullanilan degiskenlerin duragan olmasidir. Eg
butinlesme teorisine gore, dengeden bir sapma oldugunda dengeye tekrar
doniilebilmesi veya dengeden sapmalarin gegici olmast ancak es bitiinlesme iligkisi
mevcutken mimkindir. Bu nedenle eger duragan olmayan degiskenler eg
biitiinlesmisse, degiskenlerin farklarimin alinmalar uygun degildir. Ikinci kosul ise,
bu degiskenler kullanilarak yapilan regresyon sonucunda tahmin edilen hata
teriminin kendisinin duragan olmasidir.

Yi=px; (13)

Denklemini g6z ontinde bulundurarak es bitinlesme ile ilgili asagidaki
olasiliklar soylenebilmektedir:

1. Eger Yi~ I(1) ve x¢ ~ I(0) ve uy ~ I(1) ise x; ve Y; degiskenleri es
butiinlesemez.

2. Eger Y ~ I(1) ve x; ~ I(1) ve u; ~ I(0) ise x; ve Y, degiskenleri eg
butiinlesebilir.

3. Eger Y;~ 1(0) ve x¢ ~ 1(0) ve u; ~ 1(0) ise x; ve Y; degiskenlerinin es
butiinlesmesi hakkinda kesin bir sey soylenemez.

4. Eger Y ~ I(0) ve x; ~ I(1) ve uy ~ I(1) ise x; ve Y, degiskenleri eg
butiinlesemez (Greene, 1951: 852).

Degiskenler 3 numarali varsayima uygun bulunmustur. Yani duzey
degerlerinde duragandir bu yizden eg bitinlesme hakkinda kesin bir sey

soylenmemektedir.
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Dependent Variable: LNCAMUT
Method: Least Squares

Date: 01/02/14 Time: 15:08

Sample (adjusted): 1992M03 2012M12

Included observations: 238 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.964146 0.407757 9.721835 0.0000
LNHM 0.063315 0.033400 1.895645 0.0592
LNDT -0.020161 0.033163 -0.607948 0.5438
LNDT(-1) -0.083087 0.033572 -2.474859 0.0140
LNNOMINAL 0.148545 0.055157 2.693102 0.0076
LNCAMUT(-1) 0.425081 0.058345 7.285600 0.0000
R-squared 0.444063 Mean dependent var 6.561283
Adjusted R-squared 0.432081 S. D. dependent var 1.503924
S. E. of regression 1.133363 Akaike info criterion 3.113142
Sum squared resid 298.0067 Schwarz criterion 3.200679
Log likelihood -364.4640 Hannan-Quinn criter. 3.148421
F-statistic 37.06268 Durbin-Watson stat 2.272784
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 14. Engle-Granger Es biitiinlesme Uzun Dénem Analizi

Tablo 14. butiin degiskenlerin ayni regresyon modeli igerisinde ele alindig
tahmin sonuglarini gostermektedir. Buna gore uzun donemde, bagimli degisken ile
bagimsiz degisken arasinda kurulan regresyonda katsayilar anlamli ve bagimsiz
degiskenlerin isaretleri, nominal doviz kuru hari¢ beklentiler dogrultusunda
cikmistir,

Ham Petrol fiyatlarindaki (HM) % 1’ lik artis cari agikta % 6’lik bir artiga
sebep olmaktadir. Diinya Petrol piyasasindaki fiyatlarin artig egiliminde olmasi goz
onune alindiginda, Turkiye’nin petrol ithalatina yapacagi odemenin giderek hizla

artacagl ve bunun da cari a1 artiracag soylenebilmektedir.
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D1s ticaret hadlerindeki (DT) % 1°lik bir artig cari agikta % 2’lik bir azalmaya
neden olmaktadir. Dis ticaret haddi; ihracat fiyat endeksinin, ithalat fiyat endeksine
oranidir. Buna gore dis ticaret hadlerindeki artis demek tlkenin ithalatindan daha
fazla ihracat yapmasi demektir. Bu yiizden dig ticaret hadlerindeki artis cari agikta
azalmaya sebep olmaktadir. Modelde hem LNDT hem de LNDT(-1) alinmasinin
nedeni iki degisken arasindaki farkin ortaya koyulmast i¢indir. Dis ticaret hadlerinde
aninda fiyat etkisi yoktur. Fiyatlarda meydana gelen degisme cari agiga gecikmeli
yansimaktadir. Cinki, cari (t) donemindeki fiyat degismeleri istatistiksel olarak
anlamsizdir. t-1 dénemindeki etki ise hem istatiksel hem de iktisadi olarak anlamli
¢citkmaktadir. Cari agigin bir donem gecikmesinin modele dahil edilmesinin nedeni ise
beklentiler ve otokorelasyonun giderilmesidir.

Uzun donemde nominal déviz kurundaki (NOMINAL) % 1’ lik bir artis cari
acikta % 14°1uk bir artisa neden olmaktadir. Nominal déviz kuru uzun déonemde cari
acigr artirict etki yapmaktadir. Bunun durum déviz kurunun agirt degerlenmisg
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 14°te R? degerinin 0. 444 ¢ikmus olmast, ilgili bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken tizerindeki agiklayict glciiniin oldukg¢a yiiksek olmasina isaret
etmektedir. Elde edilen R?, cari aciktaki degisimin % 44’ unii aciklamaktadir.
Durbin-Watson istatistiginin (DW) 2.27 ¢ikmast da yine modelde otokorelasyon
sorununun olmadigini ortaya koymaktadir.

Sonu¢ olarak model uzun donemde hem istatistiki hem de iktisadi olarak

anlamli ¢ikmaktadir.

3.3.3. Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model)

Hata duzeltme modeli degiskenler arasinda uzun dénem dengesi ile kisa
donem dinamikleri arasinda ayrim yapmaya ve kisa donem dinamiklerinin
belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Granger (1988: 199-211), degiskenler es
butiinlesik oldugunda Standart Granger Nedenselligin olmayacagini, bu durumda
seriler arasindaki nedensellik analizinin Hata Duzeltme Modeli ¢ergevesinde
yapilmasinin daha uygun olacagini belirtmistir.

Seriler arasindaki uzun dénemli iligki belirlendikten sonraki asamada
uygulamada takip edilen yol, s6z konusu seriler arasindaki nedensellik iligkisini ve
yonina saptamaktir. Hata Duzeltme Modeli bu amagla gelistirilmig olup, degiskenler

arasindaki uzun dénem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapmada
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ve kisa donem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla da kullanilmaktadir ( Enders,
1995: 365-360).

Degiskenler arasinda uzun dénem iligkisinin varligr séz konusu oldugunda
bile kisa donem sapmalar degiskenler arasinda olabilmektedir. Hata diizeltme Modeli
bu kisa dénemde meydana gelen sapmalarin ne kadar sire ile duzeltildigini
gostermektedir. S6z konusu degiskenler arasinda kisa donemde bir denge olup
olmadig1 hata diizeltme modeli yardimiyla incelenebilmektedir.

Hata Diizeltme modelinde, sistemdeki degiskenlerin kisa donem dinamikleri,
dengedeki sapma tarafindan etkilenmektedirler. Bu modelde duragan olmayan
degiskenlerin farklart alinmakta ve agiklayici degiskenler arasinda uzun doénem
dengeye uyumlagmayi yansitan bir hata diizeltme parametresi ilave edilmektedir.
Regresyon denklemlerinde es butiinlesme denklemlerinden elde edilen uy.;, hata
terimlerinin bir gecikmeli degerini gostermektedir. Hata diizeltme terimi, model
dinamigini dengede tutmaya yaramakta ve degiskenleri uzun dénem denge degerine
dogru yakinlagmaya zorlamaktadir. Hata duzeltme teriminin katsayilarinin
istatistiksel agidan anlamli ¢ikmasi, sapmanin varligini gostermektedir. Katsayinin
buyikligi ise uzun donem denge degerine dogru yakinlasma hizinin bir
gostergesidir. Uygulamada, hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi beklenir. Bu durumda degiskenlerin uzun dénem denge degerine
dogru hareketinin olacagi ifade edilmektedir. Denge durumundan kisa dénemli
sapmalar hata dizeltme teriminin katsayisinin buyikligine bagli olarak
duzeltilmektedir (Bozdaglioglu, 2007: 221).

t istatistik degeri en ylksek olan denklem uyum hiz1 olarak se¢ilmelidir. Hata
dizeltme mekanizmasinin olusumu igin bu katsayilar sifirdan farkli olmalidir.
Katsayilarin negatif isaretli olmasi kisa donemli dengesizliklerden dengeye dogru
yonelme oldugunu ifade etmektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin istatistiksel
actdan anlamli ¢ikmasi, sapmanin varligint gostermektedir (Bozdaglioglu, 2007:

222).
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Dependent Variable: DLNCAMUT
Method: Least Squares

Date: 01/02/14 Time: 15:10

Sample (adjusted): 1992M04 2012M12

Included observations: 237 after adjustments

Variable Coefticient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.004046 0.078725 0.051400 0.9591
DLNHM 0.011332 0.024934 0.454488 0.6499
DLNDT(-1) -0.041561 0.024283 -1.711549 0.0883
DLNNOMINAL -0.319437 1.374585 -0.232388 0.8164
DLNCAMUT(-1) 0.172313 0.098559 1.748326 0.0817
RESIDO04(-1) -0.861754 0.118348 -7.281518 0.0000
R-squared 0.341985 Mean dependent var 0.004375
Adjusted R-squared 0.327742 S. D. dependent var 1.346848
S. E. of regression 1.104299 Akaike info criterion 3.061289
Sum squared resid 281.6991 Schwarz criterion 3.149088
Log likelihood -356.7628 Hannan-Quinn criter. 3.096678
F-statistic 2401115 Durbin-Watson stat 2.091992
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 15. Hata Diizeltme Modeli Sonu¢lar (Kisa Donem)

Elde edilen kisa donem modelde degiskenlerin katsayilari iktisadi olarak
anlamlit ¢itkmistir. Cari agik; ham petrol varil fiyatlart ve bir donem gecikmeli cari
acik ile dogru orantili, bir donem gecikmeli dig ticaret hadleri ve nominal déviz kuru
ile ters orantilidir.

Tablo 15.” de goruldugi tzere, ham petrol fiyatlarindaki % 1°lik bir artis cari
acikta % 1’lik bir artisa neden olmaktadir. Dig ticaret hadlerindeki % 1’lik artig cari
acigl % 4 azaltmaktadir. Nominal doviz kurundaki % 1’lik artis ise cari agikta %
3’luk bir azaliga sebep olmaktadir. Yine bir donem gecikmeli cari agikta % 1’°lik bir

artig cari agikta % 1’lik bir artisa neden olmaktadir.
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R? katsayist cari agiktaki degisimin sadece % 34’ uni aciklayabilmektedir.
Durbin-Watson istatistiginin 2.091 olmasi da yine modelde otokorelasyon sorununun
giderildigini gostermektedir.

Hata diizeltme katsayisinin 1’den kuigiik olmasi sistemin dengeli oldugunu,
negatif isaretli olmast da dengeden sapmanin olmasi halinde tekrar dengeye dogru
hareketin oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle hata dizeltme mekanizmasi
caligmaktadir (Bozkurt, 2007: 166).

Hata Diizeltme modellerine ait uyum katsayist (hata dizeltme katsayisi)
yukarida gosterilmektedir ( RESID04(-1)= -0.86). Hata diizeltme mekanizmasinin
olusumu i¢in bu katsay1 0’dan farkli olmalidir. Buna gore elde edilen katsayi sifirdan
farklidir ve negatif isarete sahiptir. Katsayinin 0’dan farkli olmasi, sistemin dengede
oldugunu, negatif isaretli olmasi da tekrar dengeye dogru hareketin oldugu anlamina
gelmektedir. Yani kisa donemli dengesizliklerin dengeye dogru yonelme egiliminde

oldugunu gostermektedir.

3.4. TURKIYE’DE CARI ACIK SORUNUNA YONELIK COZUM
ONERILERI

Cari acik ekonominin temel sorunlarindan biri olmakla beraber, ilke
ekonomilerinde en ¢ok yanki uyandiran konularin basinda gelmektedir. Ozellikle
gelismekte olan tulkelerin siklikla kargilastiklari bir problem olan cari agik i¢in pek
cok ¢oziim onerileri ortaya atilmistir. Ancak bu ¢6ziim Onerileri genelde kisa vadeli
olmakta, uzun vadeli ve kalici olamamaktadir. Cari a¢igin finansmanina iliskin genel
kabul gormiis olan uygulama, cari agigin sermaye hareketleri hesabindaki fazla ile
kapatilmasidir. Fakat giiniimiizde bu uygulamanin uzun vadede kalict olmadigr artik
anlagilmigtir. Asagida Turkiye’nin cari agik sorununa yonelik farkli ¢oziim onerileri

getirilmeye calisilacaktir.

3.4.1. Uluslararasi Sermaye Hareketleri Yoluyla Almacak Onlemler

Uluslararasi finans piyasalarinda sinirlarin kalkmasiyla sermaye hareketleri
serbest hale gelmistir. Yukarida da belirtildigi gibi cari agigin finansmaninda ilk
bagvurulan yontem sermaye hareketleridir. Sermaye hesabindaki bir fazlalik ile cari
acigin kapatilmasi gergeklestirilebilmekte fakat sermayenin kisa vadeli olmasi, uzun
vadeli ve dogrudan yatirimlar seklinde olmamasi cari agigin finansmaninda kalict bir

¢Oziim olusturmamaktadir.
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Cari agigin finansmaninda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart yoluyla
gelen fonlar kalict olmaktadir. Cari agi8in, dogrudan yabanct sermaye yatirimlar ile
ya da uzun vadeye yayilmig doviz girisleri ile finanse edilmesi gorece olarak daha az
sorunludur (Yeldan, 2005: 48-49). Portfoy yatinmi yoluyla gelen fonlar ise kalici
nitelikte degildir. Bu fonlar, genellikle borsada hisse senetlerine, hazine kagitlarina
veya bunlara benzer portfoy kalemlerine yatirim yaparak kisa sirede faiz ya da
kazang elde edip ¢ikmayr hedeflemektedir. Bu nedenle cari agigin kisa vadeli ve dig
borglart artirici bigimde sicak para akimlar ile finanse edilmesi tehlike tegkil
etmektedir.

Gelismekte olan iilkelere (GOU) yonelen uluslararas: sermaye hareketleri,
dinya ekonomik konjonktiri ile gugli bir bag igerisindedir. Diinya ekonomisinin
buyudugl, dinya ticaretinin artis hizinin yiikseldigi donemlerde gerek artan ihracat
gelirleriyle ithalat ve yatirimlarin finanse edilme olanagi artmakta, gerekse gelismisg
tilkelerden, uluslararasi finans kurumlarindan ve 6zel sermaye akimlart yolu ile fon
akimi saglanmasi kolaylagmaktadir. 1980’li yillarin basinda meydana gelen diinya
ekonomik durgunlugu ile GOU’ ler dis finansmaninda krize girerken, 1980’1i yillarin
ikinci yarisinda baglayan ekonomik canlanma ile birlikte bu tlkelere yonelen dis
finansman kaynaklarinda artig gorilmiustir (Cural, 2010: 180).

Sermaye piyasalarinda yabancilarin payinin fazlalagmasi, finansal piyasalarin
kiiresel degismelerden daha fazla etkilenmesine neden olmaktadir. Sermaye girisinin
kisa wvadeli ve yuksek miktarda gerceklesmesi dolayisiyla ulusal finans
piyasalarindaki mali araglarin kendi gelisimi engellenmektedir. Finansal piyasast
gelismemis bir ilkede, spekilatif sermaye giriglerinin olmasi, faiz farkinin
olusturdugu kisa donem karliligi degerlendirmeye yonelik oldugundan, menkul
degerler tizerinde yapay dalgalanmalar suni fiyat artiglart olusturmaktadir (Yilmaz,
2009: 66).

Uluslararas1 faiz farkliliklarinin olusturdugu etkilesim finansal piyasalar
aracilig ile ulke ekonomisini etkilemekte ve bu da doviz piyasast ve doviz kuru
tizerinde etkiler meydana getirmektedir.

Sermaye hareketlerinin ekonomi tzerindeki etkilerini belirlemede ulkede
uygulanan kur rejimi 6nemlidir. Sermaye hareketlerinin gerceklestigi tilkede doviz
kuru sisteminin esnek kur sistemi olmast halinde, sermaye girisleri doviz kurunda
ulusal paranin deger kazanmasina neden olurken sabit kur sistemi olmasi halinde

sermaye hareketleri dogrudan uluslararasi rezervlerin artmasina yol ag¢maktadir.
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Ulkeye sermaye girisi gerceklestiginde tlkede likidite bollugu yasanmaktadir. Bu
durumda nominal faiz oranlart diigerek, yurti¢i harcamalar artmaktadir. Yurtigi
harcamalar dis ticarete konu olan mallara yoneliyorsa, dis ticaret agigt artar. Yurtigi
harcamalar dig ticarete konu olmayan mallara yoneliyorsa bu tiir mallarin talepleri ve
fiyatlan artarak reel doviz kuru deger kazanmaktadir. D1g ticarete konu olmayan mal
fiyatlarindaki artig esnek kur sisteminde reel kurun deger kazanmasina yol agar.
Esnek kur sisteminde tlkeye sermaye girisinin gergeklesmesi sonucunda ulusal para
degerlenir. Bu durum ihracati pahalilagtirarak ihracat¢i sektorlerin rekabet giicini
azaltmakta, ithalatin ucuzlamasina neden olmaktadir. Dolayisiyla ekonominin ithalat
bagimlilig1 artarak ekonomi iizerinde olumsuz etki olusturmaktadir. Ulkeye giren
sermayenin vadesi reel doviz kurunu etkilemektedir (Kaya, 1998: 33).

Kisa vadeli sermaye hareketleri ve “sicak para” akimlart makroekonomik
olumsuzluklara kars1 yiksek duyarliliga sahip olduklari i¢in uzun vadeli sermaye
hareketlerinden daha istikrarsizdir. Bu nedenle de ciddi krizlere yol a¢tifinda faiz
oranlar artsa bile kisa vadeli sermaye ¢ikist 6nlenememektedir (Inandim, 2005: 30).

Ulkede kisa vadeli sermaye hareketlerinin fayda-maliyet dengesini iyilestiren
politik reformlarin ve kurumsal degisikliklerin yapilmasi tilkeye uzun vadeli sermaye
girigini artirmaktadir. Bu durum reel doviz kuru tizerinde istikrar saglayarak tlke
ekonomisini olumlu etkilemektedir (Inandim, 2005: 32).

Yabanci firmalar yatirim yaparken son teknoloji tekniklerini kullandiklar1 i¢in
yatirrm yapilan ilkenin kaynak kullanimini ve verimliligini artirmaktadir.
Uluslararast sermaye hareketleri, ulkeler arasi teknoloji transferi saglayarak o
tilkenin ihracatini artirarak ekonomisini olumlu etkiler. Bu sermaye akimlar geligmis
tlkelerden gelismekte olan ilkelere gerceklesir. Bu durumda gelismekte olan
tilkelerde finansal maliyetlerin yuksekligi, nitelikli iggiiciiniin olmamasi gibi sorunlar
ortaya ¢ikabilmektedir bu da tilkeye sermaye girisini engelleyebilmektedir (Yilmaz,
2009: 68).

Uluslar arasi faizlerde meydana gelen diisiisle bir faiz farklilagtiriimasi olmasi
sonucu sermaye girigi ulusal ekonomide dengeleri etkileyerek istikrarsizliga neden
olmaktadir. Bir ilkeye sermaye hareketlerinin ger¢eklesmesi i¢in o ilke
ekonomisinin istikrarli olmasi1 gerekir. Ulkeye giren sermayenin likiditeyi
artirmastyla yurti¢i mallarin fiyatlart artmakta ve enflasyon olugmaktadir. Boylece

yerli para degerlenerek istikrarsiz bir ortama zemin hazirlanmais olur.
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Sermaye giriglerindeki artig finansal serbestlesme siirecini tamamlayan
gelismekte olan iilkelerde gozlemlenen ortak bir ozellik olmaktadir. Iktisadi
kalkinma siirecinde, kaynak ihtiyact duyan bu ilkeler i¢in sermaye girigi oldukg¢a
onemli bir konu olmaktadir. Bu sermaye girislerinin etkileri; rezervlerin artmasi,
yatirimlar i¢in yeni kaynaklarin saglanmasi, para arzinda artig, reel doviz
kurlarindaki degerlenme, tiketimde artig olarak sayilabilmektedir. Ancak bu etkiler
ile hukumetlerin izledikleri politikalar arasinda da bir uyumsuzlugun ortaya ¢ikmast
s6z konusu olabilmektedir. Fakat bu uyumsuzlugu gidermede, ulusal makro
politikalar1 uygulanmasit da uluslararast mali piyasalarla butiinlesen ulkelerde
oldukga zor bir hale gelmektedir (Schadler, 1994: 20).

Sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini onleyebilmek, hizli ekonomik
gelismeyi saglayabilmek amaciyla tlkeler uzun siire ekonomik istikrar tedbirleri
almalidir.

Sermaye girigi 6zel ya da kamu sektorinin belirli bir donemde uluslararasi
borglarinda artig1 ifade eder. Bir bagka ifade ile 6demeler bilangosu hesabinin fazla
vermesi soz konusu olmaktadir (Calvo vd., 1993: 2).

Cari islemler dengesindeki agiklari finanse etmede sermaye hareketlerinin
etkisi onemlidir. Ulkeler ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri ile cari agii
finanse etme yoluna gitmektedirler. Bu yontem kisa donemde etkili olsa da uzun
donemde uygulanmaya devam edilmesi gelecege yonelik 6nemli bir sinyaldir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kamu agiklarimin kapatilmasinda kisa vadeli
sermaye giriglerinin gerceklestirilmesi bir noktadan sonra cari agigin siirdirtilemez
hale gelmesine neden olmaktadir (Cetin, 2008: 32).

Cari iglemler agiginin finansmani igerisinde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin payinin artmasi, bu giriglerin ani ¢ikiglara dontgebileceginden dolay1
risk faktort olarak degerlendirilmekte ve agigin surdurtlebilirligi tizerinde kugkular
olusturmaktadir (Kaya, 1998: 43).

Sermaye hareketleri yatirim yapilan tlkenin kalkinmasina ve sermaye
piyasalarinin gelisime katkida bulunmakla birlikte, ilke ekonomisini olumsuz
etkileyen riskleri de beraberinde getirmektedir. Uluslararasi sermaye giriginin fazla
olmasi yurtigi menkul kiymet ve gayrimenkul fiyatlarinin asinni derecede artig

gostermesine neden olmaktadir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 58).
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3.4.2. Ticari ve Mali Denetimler Yoluyla Alinacak Onlemler

Cari ag¢tk durumunda izlenebilecek yontemlerden biri kambiyo politikast
araglarint  harekete gecirmektir. Hiukimetler gumrik vergileri, kotalar ve
yasaklamalarla ithalati kismaya calisirlarken, kambiyo denetimi ile de tlkeden doviz
ve sermaye c¢ikigini kisitlamaktadirlar. Ancak bu onlemler dig agiklart sadece baski
altina almaya yaramakta, agiklar giderilmis sayilmamaktadir (Seyidoglu, 2003a:

420).

3.4.3. Devaliiasyon Yoluyla Alinacak Onlemler

Turkiye cari agig1 kapatmak i¢in veya en azindan daraltmak amaciyla sik stk
degisik oranlarda devaliiasyona bagvurmustur. Bu devaliiasyonlarin beklenen fayday1
saglayip saglamadigi ekonomide tartisma konusu haline gelmistir. Teorik olarak
nominal bir devaltiasyonun cari agik tizerinde olumlu bir etkide bulunabilmesi igin
nominal ve reel doviz kurlarinin kisa ve uzun dénemde pozitif bir iligki iginde olmast
gerekmektedir.

Reel doviz kuru bir tilkenin uluslararasi piyasadaki rekabet giicint 6l¢mekte
kullanilabilmektedir. Reel déviz kurunda bir disiis yabanci paralar cinsinden yurtigi
tretimde birim fiyatta bir diisiis anlamina gelmektedir. Bu dusiis ithalatin daha pahali
hale gelmesinden dolay1 ihracati artirict yonde etkide bulunabilmektedir.

Devaltuiasyon ithal mallarin fiyatlarini yukseltip ihracat mallarinin fiyatini
disurmektedir. Boylece devaliiasyon sayesinde bir yandan doviz tasarrufu yapilirken
diger yandan artan ihracat yoluyla daha fazla doviz girdisi saglanmaktadir. Bu
sekilde cari iglemler dengesi agiklarini kapatma imkani elde edilmis olmaktadir.
Ancak ithal mallarin fiyatlarinin artmast ithal girdilere yitksek derecede bagimli
ekonomilerde hem maliyet baskisiyla hem de talebin yurti¢i tGretime yonelmesi
nedeniyle fiyatlar izerinde artirici etkisiyle karst kargiya kalinabilmektedir.

Devaliiasyon ayni zamanda doviz cinsinden dis borg yiikiini de artirmaktadir.
Sabit kur rejimlerinde devaliiasyon huktmetlerin uyguladiklart ekonomik ve mali
politikalarin basarisizligi olarak gortilmekte ve bu nedenle yiiksek agiklara ragmen

devaliiasyona pek yanagilmamaktadir (Celebi, 2001: 57).
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3.4.4. Déviz Kuruna Miidahale Yoluyla Alinacak Onlemler

Turkiye gibi gelismekte olan tlkeler, ihracat ve ithalat konusundaki
gelismelere olduk¢a bagimlidir. Bu yuzden izlenen doviz kuru politikast 6nem
tagimaktadir.

Sabit kur rejiminde Merkez Bankasi doviz alip satarak doviz kuruna
miidahale etmektedir. Miidahale karar1 ve miidahalenin yoniu 6demeler dengesine
baglidir. Odemeler dengesi acik verdiginde doviz satarak, fazla verdiginde ise doviz
alarak Merkez Bankasi bu miidahaleyi gerceklestirmektedir. Ancak odemeler
dengesinin siirekli agik vermesi halinde Merkez Bankasinin doviz rezervleri giderek
azalacagindan kuru sabit tutmakta zorlanacaktir. Bu durumda devaliiasyona
bagvurularak yerli paranin degeri dusturilmektedir. Boylece yurtigi Urtinler nispi
olarak ucuzlayacagindan ithalatin azalmasi, ihracatin artmast ve boylece ddemeler
bilangosunun diizelmesi beklenmektedir (Yildirim vd. , 2006: 226).

Dalgali ya da serbest kur olarak da bilinen esnek déviz kuru rejiminde ise MB
doviz piyasasina miidahale etmemektedir. Fiyat arz ve talebe gore piyasada
belirlenmektedir. Tam esnek kur sistemi olarak nitelendirilen bu isleyis yerine ¢cogu
tlkede gecerli olan durum, MB’ nin ilke olarak doviz fiyatina miidahale etmedigi
ancak kisa donemdeki asir1 dalgalanmalar onlemek iizere gerektiginde miidahale

etme yolunun agik tutuldugu esnek kur sistemidir (Yildinim vd. , 2006: 226).

3.4.5. i¢ Talebi Azaltmaya Yonelik Onlemler

Cari acik 0zel kesim ve kamu kesimi tasarruflar ile yatinmlar arasindaki
farktan meydana gelmektedir. Yatirimlarin tasarruflardan fazla olmasi durumunda
cari agik olusmaktadir. Bu durumun 6niine gegilmesi i¢in ya tasarruflarin artirilmasi
ya da yatirimlarin azaltilmasi gerekir. Bu noktada i¢ talepteki artis1 onlemek i¢in bazi
maliye politikas1 énlemleri alinmalidir. Kisa vadeli maliye politikas: araglarnyla i¢
talepteki genislemenin Oniine gecilmeye c¢alisilmaktadir. Maliye politikalar
uygulamasit uzun siren politikalardir fakat uygulamaya kondugunda etkileri ¢ok

cabuk goralmektedir (Yilmaz, 2009: 47).

3.4.6. ihracata Yonelik Onlemler
Cari agiga sebep olan en biyiik etkenlerden biri de mal ihracatinin mal
ithalatin1 kargilayamamasidir. Bu agig1 ortadan kaldirmak i¢in alinacak tedbir ithalat

miktarini azaltip ihracat miktarini artirmaktir. Bunun igin de en etkili yol ihracata
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yonelik tegvik uygulamalarndir. Bu tegvikler vergi tegvikleri ya da kamu harcamalari
araglar1 ile yapilabilmektedir. Thracatin artmasiyla iiretim ve istihdam diizeyi artacak

buna bagli olarak da dig borg stogundaki artig azalacaktir. (Yilmaz, 2009: 49)

3.4.7. D1s Bor¢ Stogundaki Artisa Yonelik Onlemler

Turkiye’nin dig bor¢ sorununun temelinde yurt i¢i tasarruflarin yetersizligi
yatmaktadir. Dig borg ihtiyacinin azaltilmasi i¢in yurt i¢i tasarruflart artirict yonde
politikalar uygulanmasi  gerekmektedir. Kamu kesiminin tasarruf agigini
kapatabilmesi igin, etkin bir vergi sisteminin uygulamaya gegcirilmesi, kayit dist
ekonominin ve vergi kagake¢iliginin asgari diizeye indirilmesi gerekmektedir. Kamu
harcamalarinin ~ kisilarak  dretken yatinmlara ayrilan  fonlarin  artinilmast
gerekmektedir. Kamu yatirimlarinin ulagim, haberlesme, altyapt gibi diigik katma
degerli nispeten verimsiz alanlarda yogunlagmasi ve Uretken alanlara
yonlendirilememesi, dig bor¢ stogunu artirict etki yapmaktadir. Fakat bu tir
yatirimlar bir taraftan dis bor¢ stogunu artinirken diger taraftan ulkenin iktisadi
biiyiime ve kalkinmasim hizlandirmaktadir (Unal, 2005).

Alinan bu tedbirlerden sonra Tirkiye gibi gelismekte olan ve cari agik sorunu
yasayan Ulkelere yol gostermek amaciyla asagidaki oOneriler getirilebilir
(Hatisaru,2010):

e Doviz kurunun yikselmesi halinde yerli para degerini kaybetmekte,
ithalat pahalilagirken ihracat ucuzlamaktadir dolayisiyla cari agik kapanmaktadir.
Bunun i¢in de kur artigina izin vermek gerekmektedir. Cari agik buyuk olgiide
buyimeyi desteklemektedir. Ekonomi literatiirinde kullanilan yontemlerden biri
faizi dugirmek ya da artirmamaktir. Dolayisiyla kurun artisina biraz izin vermek
gerekmektedir. Cunkii Diinya Ticaret Orgitiiniin iiye ilkelere getirdigi
kisitlamalardan dolay: ithalat istege gore kisilamamaktadir. Yine Turkiye Avrupa
Birligi’ne (AB) aday ulkelerden oldugu i¢in Gumrik vergilerini artiramamaktadir.
Geriye uygulanacak tek bir yontem kalmaktadir; o da faizleri artirmamak ve
dolayisiyla kurun yiikselmesine biraz izin vererek ithalati daha pahali hale
getirmektir. Bu yontem ihtimalle birlikte enflasyona neden olabilmektedir. Ciinku
MB faizi, piyasada talep yiiksekse talebi kismak, tasarrufa yonlendirmek igin
artirmaktadir. Boylece talep distigi i¢in enflasyon da dismektedir. Turkiye’ deki
enflasyonun en buyiik nedeni ithal kokenlidir. Petrol, enerji, dogalgaz fiyatlarindaki

artiglar, gida maddelerinde ve metal fiyatlarindaki artislar enflasyonu artirmaktadir.
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e Daha siki bir maliye politikasina karsilik daha gevsek bir para politikast
uygulamak gerekmektedir. Daha siki bir maliye politikast ile enflasyonla
miicadelenin yikiint bir miktar para politikast tizerinden almak i¢in daha gevsek bir
para politikast uygulanabilmektedir. Cinkt kurun geldigi noktada temel sorun,
tlkede para arzinin ¢ogalmasidir. Bunun sonucu ise yerli paranin asir
degerlenmesidir. Asir1 degerli parayla birlikte de rekabet giici kaybi ve bunun
sonucunda artan ithalat ve azalan ihracat gergeklesmektedir. Dolayisiyla maliye
politikasinin bir miktar kisilmasi, para politikasinin da bir miktar gevsetilmesi
gerekmektedir. TL’nin agirt degerlenmesi nedeniyle ozellikle mali sistemde ortaya
¢ikan tansiyonu dengelemek ve makro risklere 6nlem almak amaciyla karsilik ayirma
sisteminin getirilmesi gerekmektedir. Yani yabanci parayla borglanma ile yerli
parayla bor¢lanma arasindaki farkin daraltilmas: gerekmektedir. Gittikge artan cari
acitk finanse edilmediginde tlkeler, alinan borglarin geri 6denemeyecegini
disunebilmekte ve tlkeye para girisi gergceklesmeyebilmektedir. Para girigi
gerceklesmediginde ise TL’de deger kayb1 yaganmakta bu da ekonominin ciddi bir
tirbllans yasamasina sebep olmaktadir.

e I¢ talebi distriirken, bilyiimeyi ihracat iizerine yapilandirmak
gerekmektedir

e Enerjide tasarrufa gitmek ve alternatif kaynaklari devreye sokmak
gerekmektedir. Cari ag¢igin en biiyiik kaleminin enerji oldugu goéz 6niine alindiginda
alternatif ~enerji  kaynaklarimin  tretimi  saglanmalidir.  Enerji  bagimlilig
dusuralmelidir.

e Turkiye'nin rekabet gucini belirleyen daha temel faktorler oOne
surilmelidir. Burada en 6nemli faktor de katma degeri daha yuksek, i¢inde ithalat
bileseni daha diisiik olan bir ihracat modeline gegilmesi gerekmektedir. Rekabet giict
artirllmali, tarim reformu ile gida arzi artirllmaly, i¢ fiyatlar distirilmelidir.

e  Yenli bir gelirler politikast olusturulmalidir.

e Hazinenin dovizle borglanmasi azaltilmalidir.

e Talep kontrolii i¢in Ozel Tiiketim Vergisi (OTV), Katma Deger Vergisi
(KDV) artirtlmast gerekmektedir.

e Ekonominin aninda iicret- fiyat sarmalina girmemesi gerekmektedir.

¢  Yurtdigindan alinan kredilerle ilgili diizenlemeler yapilmalidir.
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e (Cari agik agisindan, ticaret ve finans sektoriintin birlikte serbestlestirilmig
olmast ozellikle tehlikeli bir birlesim olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finans
hareketlerinin ve dis bor¢lanmanin devlet tarafindan kontrol altinda oldugu bir
tilkede ne ticaret acig1 ne de cari agik kendiliginden olusmamaktadir. Ulke ihracat
yapabildigi oranda ithalat yapabilmektedir. Doviz kurlarindaki degismeler dig
ticaretin esitlenmesini saglamaktadir. Ekonomik biiyiime, ithalati artirma egilimi
olustursa da dovize artan talep dovizin fiyatin1 artirarak hem ithal mallarina olan
talebi azaltmakta, hem de ihracat: artirarak baglangi¢ durumuna gore biraz daha fazla
ithalat yapilmasini saglamaktadir. Ancak ithalat dis kaynaklar kullanilarak finanse
edilmedigi i¢in ticaret agigl olusmamaktadir. Ekonomik biyiimenin cari agik
olusturmasi i¢in ithalatin dis kaynaklar kullanilarak finanse edilmesi gerekmektedir
ki bu finans sektoriniin kontrol altina alindigr bir tlkede miimkiin olmamaktadir.
Finans sektorinin serbestlesmesi ve gerekli denetim mekanizmalarinin
olusturulmamas: halinde ise, doviz kuru ticareti dengeleyici gorevini yerine
getirememektedir. Ithalatta herhangi bir nedenle yasanan bir artis, disaridan odiing
alinan kaynaklarla finanse edildigi siirece, ulusal para asir1 degerlenmekte ve ithalati
azaltic1 etkisini gosterememektedir. Ayni sekilde finans sektoriiniin serbest, ancak
ticaretin kontrol altinda oldugu bir tilkede de, devlet agiri ithalat1 torpileyerek ya da
ihracat1 6zendirerek ticaret agiginin olugsmasint engelleyebilmektedir (Subasat, 2010:
28).

e Uygulanmakta olan sermaye birikim modelinin degistirilip yerine gergek
yatirim ve Uretime doniik bir sermaye modelinin se¢ilmesi gerekmektedir.

e Finansal hareketler devlet tarafindan ¢ok daha siki denetlenmeli,
gerektiginde sinirlandirilmali ya da yasaklanmalidir. Dig kaynaklardan planli bir
bi¢imde yararlanmak yararli olabilmektedir. Ancak sermaye girig ve ¢ikigini serbest
piyasa guglerine birakmak diinyada yasanan istikrarsizliklarin baglica kaynaklardan
birisi olmaktadir.

e Kisa vadede alinacak énlemlerin basinda Tobin vergisi* gelmektedir. Bu
vergl kisa donemli spekilatif sermaye hareketlerine uygulanabilecek bir vergidir.

Boylesine bir vergi uzun dénemli ve uretken yatirimlart engellemezken, kisa vadeli

* Tobin vergisi; herhangi bir paranin baska bir para birimine doniistiiriilmesi islemleri iizerine oldukca
disiikk oranda bir vergi uygulamasidir. Verginin konusu doviz islemleridir. Kisaca bir tilkede
vapilacak tiim doviz islemleri tizerinden aynmi oranda vergi alinmasidir.

(kaynak: Saragoglu ve Sahan, 2001:74)
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spekulatif yatirnmlari engelleyebilmektedir. Bu vergiden elde edilecek gelirler devlet
butcesini destekleyebilmektedir (Subagat, 2010: 32).

e  Yiksek cari agikla birlikte giderek yukselen dis borca sahip ulkeler, ithal
ettikleri sermayeyi oncelikli olarak yatirim i¢in kullanmalidirlar. Bu sermaye tiketim
icin kullanilmamalidir. Bu durumda bireyin azalan tasarrufu istenmeyen bir gelisme
olarak gorilmektedir. Gergeklestirilen yatirimlar sayesinde ekonomik biyiime
saglanmakta, boylece cari agik tekrar dusts egilimi gostermektedir. Bu durumda borg
yiki daha kolay kaldirilabilir duruma gelmektedir. Yiksek cari agik sergileyen
ulkeler, i¢ talebi bitge acigt ile canlandirmamali, bunun yerine ekonomik
politikalarinin agirliklarini inandirict bir mali konsolidasyon ile vurgulamalidirlar.

Yine cari agigin azaltilmasina yonelik su onlemler de onemlidir: (Karagol,
2011: 21-23)

e Uretim ve ihracatin ithalata olan bagimliligini diisirmek, ara mali ve
yatirrm mallarinda yurti¢i Uretim kapasitesini artirmak i¢in ¢aligmalar yapilmalidir.
Uretim igin gerekli olan girdilerin yerli iiriinlerle karsilanmasi ekonomi agisindan
buyik onem tagimaktadir. Bu sekilde ekonomide gozle gortlir bir canlanma
saglanabilmekte, dig ticaret acig1 ve buna bagli cari agikla miicadelede 6nemli bir
mesafe kaydedilebilmektedir.

e Cari agi@in ¢oziimii sirecinde oncelikli olarak GSYIH nin % 20’ sinin
altina diigmemesi gereken toplam yatinm harcamalarinin i¢ tasarruf kaynaklari ile
kargilanmas1 gerekmektedir. Zira buginiin nitelikli yatirimlari, gelecegin baslica
tasarruf kaynag: olmaktadir.

e Uretimde katma deger olusturan faaliyetler artmal1 ve isgiicii piyasasinin
katilig1 kaldirilmalidir. Mikro ekonomik alanda yapilacak olan reformlarin en
onemlisi isgiici piyasasini daha esnek bir hale getirmektir. Isgiicii piyasasindaki
katiligin giderilebilmesi i¢in kidem tazminati yikini hafifletecek formiuller
bulunmalidir. Yiksek kidem tazminati gibi dizenlemeler, is¢ileri isten ¢ikarmayi
maliyetli bir hale getirerek i1 korumak i¢in tasarlanmigtir. Ciinkii ekonomi igin ¢ok
onemli olan ve ilkeye gelmesi muhtemel olan dogrudan yabanci yatirim, kidem
tazminati yukamlaliklerinin maliyetli olmast nedeniyle olumsuz etkilenmistir.
Bununla beraber isgiici katililiklari, biytimenin istthdam olusturma kapasitesini

azaltici, kayit dig1 istthdami artirict ve 6zel tasarrufu azaltic etki yapacaktir.
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e Yurti¢i Uretimde verimlilik artiginin saglanmasi, rekabet gici yiksek
sektorlere odaklanmasi ve yapisal tedbirlere oncelik vererek cari agiga ¢énlem almak
gerekmektedir.

e Uzun vadeli yabanci sermaye yatirimlarinin tesvik edilmesi buytk énem
tagimaktadir. Turkiye’de son yillarda dogrudan yatirimlarda goreli bir artig egilimi
gozlenmektedir. Bu egilimin artarak sirmesi i¢in yasal ve idari kosullarin
tyilestirilmesi siirect kesintiye ugratilmamali, dogrudan yabanct yatirimlarin
artirllmasi tegvik edilmelidir.

e Turkiye'nin hizli buyime doénemlerinde yasadigi yiksek cari acgigin
sorun olmamast igin cari agigin en 6nemli yapisal nedenlerinden birisi olan enerjide
disa bagimhiligi azaltilmalidir. Enerjide disa bagimliligi daha disik seviyelere
indirmek i¢in yenilebilir enerji kaynaklarinin enerji arz1 igindeki payr artirilmalidir.
Bununla beraber, Enerji Piyasast Dizenleme Kurulu (EPDK), cari agigin azaltilmasi
ve yerli biyo yakitlarin iretiminin tegviki i¢in akaryakitta tarimsal Grin katkist
konusunda 2013 yilindan itibaren benzin ve motorinde her yil artinllmak tizere yerli
katki ilave zorunlulugu getirmektedir. Turkiye’nin petrol ihtiyacimin ¢ok biuytk bir
kisminin ithalat yoluyla kargilandigr dikkate alindiginda bu karar sayesinde yerli
tarim Urtnlerinden elde edilecek biyo yakitlar enerjide disa bagimliligr azaltacak, bu
da hem cari a¢ig1 azaltict hem de tarimsal iiretimi tegvik edici bir etkide bulunacaktir.

e Cari ag1gin diustrilmesi i¢in ithalat kalemleri analiz edilmeli, 6zellikle de
sektor bazli analizler gergeklestirilmelidir. Basta savunma sanayi sektorii olmak
tizere, saglik ve diger sektorlerde ithalati gerceklestirilen triinlerin yurtiginde
uretilmesi orta vadede zaruri hale gelmektedir.

e FEkonomik buylmenin siirduriilebilmesi, dig borglarin ¢evrilebilmesi ve
cari agi@in azaltilmasi ancak yakalanan ihracat ivmesine baglidir. Thracatin devami
icin pazar ve mal ¢esitlendirmesi politikasinin izlenmesi zorunlu bir durum olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Turkiye cari agigin olumsuz etkilerini bertaraf etmek ve dig
ticaretine yon vermek i¢in Uzak Dogu, Hindistan, Kuzey Afrika, Ortadogu ve hatta
Latin Amerika iilkelerinde yeni imkanlar ve pazarlar gelistirmek zorundadir.

e Firma, Urin ve pazar bazinda ihracat hedefleri konulmali ve yiksek
performans gosteren firmalar tesvik edilmelidir. Kalkinma Bakanligi’na bagl
kalkinma ajanslart daha aktif hale getirilmeli, tretimi artiran, tegvik eden ve bu

konuda 6ncii bir gérev Ustlenen ajanslar ve kurumlar olmalidir.
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SONUC

Bir iilkenin makroekonomik performansint degerlendirmek ve ortaya ¢ikmasi
muhtemel krizlere ait bilgiler elde etmek i¢in temel gosterge kabul edilen cari agik,
1980°de ticari serbestlesme hareketlerinden bu yana izerinde Onemle durulan
konulardan biri olmustur.

Turkiye ekonomisi 24 Ocak 1980°de uygulamaya koydugu istikrar programi
ile dis ticaretin serbestlestirilmesi i¢in gerekli yapisal dontigimleri gergeklestirmis,
bu kapsamda ihracatin tesviki, ozellestirme ve enflasyonla miicadele gibi politikalar
uygulamaya konulmusgtur. Fakat tretimde ithal girdi kullaniminin artmasi, ihracatta
artiglar yaganmasina ragmen ithalatta da artisa neden olmustur. Bunun yaninda
yasanan yiiksek biiyime hizlar ithal mallara olan talebi de artirmig, bu da yiiksek
cari agiklara sebep olmustur.

Bu calismada, 1980 oncesi ve sonrasinda cari agik sorununa neden olan
faktorler ele alinmig olup, bu soruna yoénelik ¢6zim Onerileri getirilmeye
caligtlmistir.

1980°den giinimiize kadar cari agigi tetikleyen bir¢ok unsur olmustur.
Bunlarin baginda yurti¢i tasarruflarin yeterli diizeyde olmamasi gelmektedir. Cari
acik, yurti¢i tasarruflaniyla, yurti¢i yatinmlarinin farkina esittir. Bundan dolay: cari
acik, tasarruf agigiyla iligkilendirilebilmektedir. Yurti¢i tasarruflarin yeterli seviyede
olmamasi, tilkenin yatirnmlarini finanse etmek i¢in sermaye ithalatina bagvurmasina
sebep olarak cari agiga neden olmaktadir. Bu ylizden ulusal tasarruflari artirmak ve
azalmasina neden olan faktorlere karst tedbirler almak gerekmektedir.

Devlet harcamalarinda bir artig veya vergilerde bir azalisla gergceklesen butce
aciklari, reel faizler tizerinde baski olustururken, iilkeye sermaye girisi artmakta ve
ulusal para deger kazanmaktadir. Bu da cari agik meydana getirmektedir.

Biitge aciklarinin disinda cari agik sorunu olusturan bir diger ekonomik unsur,
kur politikasidir. Yiiksek reel faiz ile kisa vadeli yabanct sermaye tilkeye girerek cari
acik finanse edilmeye ¢alisilmigtir. Bu politika tlkede doviz bollugu olusturup, TL yi
asint degerlendirmisg, ithal mallara olan talebin artmasina neden olmustur.

Cari islemler hesabinda dengesizlige yol agan bir bagka neden ise iretim
yapist ve dig ticarettir. Yeterince doviz uretebilecek katma degeri yiiksek ihrag
urtinleri Uretilememesi, yiksek gelir getiren alanlarda rekabet edilememesine yol

acmaktadir. Turkiye hammadde ve emek yogun turiinlerde mukayeseli Ustinlige
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sahipken, sermaye yogun mallarda, taklidi kolay ve taklidi zor arastirma yogun
urinlerde mukayeseli dezavantaja sahiptir. Cari ac¢igin arkasindaki yapisal
sorunlardan biri de Tiurkiye’nin ithal ettigi iriinlerin yuksek katma degerli ara mallar
ve sermaye mallar1 olmasi ve ihracatinin da bu uriinlere dayali olarak tretilen katma
degeri digiik mallardan olugmasidir.

Sermaye hareketlerinin kisa vadeli olmasi, bu sermaye hareketlerinin tilkeden
¢ikisinin hizli olacagr anlamina gelmekte ve bu da cari agiga sebep olmaktadir. Cari
acitk donemlerinde ilkeye cekilen yabanci sermayenin hacmi, eger mevcut cari
islemler agigindan fazla olursa, bu da ulusal paranin degerlenmesine neden olmakta
ve ihracat bu durumdan olumsuz etkilenmektedir.

Ulkenin dis borg yiikiimliliiklerinin yapist ve miktarn, o tlkenin ihracat
neticesinde elde ettigi doviz birikiminin azalmasi ve yine elde edilen gelirin 6nemli
yatirimlara yonlendirilememesi tizerinde etkilidir. Alinan dis borglar, anapara ve faizi
seklinde geri 6deneceginden, tilkenin bu maliyeti de géz 6niinde bulundurmasini da
gerektirmektedir.

Caligmanin son bolimiinde cari agiga neden olan degiskenlerle cari agik
arasinda kisa ve uzun dénemli iligkiler, Koentegrasyon Analizi ile incelenmistir. Bu
degiskenler; ham petrol varil fiyatlari, nominal doviz kuru, dig ticaret hadleri ve cari
acik verileridir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan (TCMB) ve Devlet
Planlama Tegkilatindan (DPT) alinan wyillik veriler kullanilmistir. Elde edilen
sonuglar hem iktisadi hem de istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Ilk olarak
degiskenlere ADF (Augmented Dickey Fuller) Duraganlik testi uygulanmis ve
degiskenler dizey degerlerinde anlamli bulunmustur. Daha sonra Engle-Granger Eg
butiinlesme testi gerceklestirilmistir. Buradan elde edilen sonugta degiskenler
arasinda es biitiinlesme olup olmadig hakkinda kesin bir kaniya varilmamigtir. Cari
acik, ham petrol fiyatlarinda ve nominal déviz kurunda yasanan artigla birlikte
artmistir. Nominal doviz kuru uzun dénemde cari agigt artirict etki yapmaktadir.
Bunun nedeni olarak Tirkiye’de doviz kurunun asin  degerlenmis olmast
gosterilmektedir. Dig ticaret hadlerindeki artig ise cari agig1 azaltici etki yapmaktadir.
Engle-Granger modelinde degiskenler arasinda es bitiinlesme olup olmadigt
bilinmediginden Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model) uygulanmigtir. Bu
modelin sonucunda degiskenler arasinda kisa donemli sapmalarin dizeltildigi

gorilmugtir. Yani kisa donemli dengesizlikler dengeye yonelmistir.
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Gelismekte olan ulkelerin siklikla karsilagtiklart bir problem olan cari agik
icin pek ¢ok ¢oziim Onerileri ortaya atilmistir. Turkiye’nin tretiminin ithalata olan
bagimliiginin azaltilmast gerekmektedir. Ozellikle ithal ara mali ve sermaye
mallarina bagimli imalat sanayine dayanan dig ticaret yapisina bir diizenleme
getirilmelidir. Bir diger o6nemli ithalat kalemi olan enerjide tasarrufa gidilmeli,
alternatif enerji kaynaklanni devreye sokulmalidir. Sicak para girisine dayanan
ekonomik yapinin terk edilerek tretime ve istihdama dayanan bir ekonomik yapiya
gecirilmesi gerekmektedir. Yiksek reel faiz-disik doviz kuru sistemi tehlike arz
etmektedir. Cunkii beraberinde kagis egilimi yiiksek, kisa vadeli yabanci sermaye
tlkeye girmektedir. Bu sistemin yerine doviz kurunda artisa izin verilmeli, faizde de
indirime gidilmesi gerekmektedir.

Turkiye igin cari agik 6nemli bir sorundur. Bu soruna yonelik alinacak
onlemler, uygulanacak politikalar birbiriyle iliskilidir. Ekonomiyi dengede tutmak
icin bu faktorlerle uygun ayarlamalar yapilmalidir. Cinkt bir konudaki politikay1
degistirmek diger dengeleri de bozabilmektedir. Mesela; ulusal paranin deger
kazanmasi normalde ithal mallara olan talebi artirarak cari agiga sebep olmaktadir.
Fakat bazen, ulusal paranin deger kazanmasi, ticarete konu olan mallarin Gretim
sureglerindeki ciddi verimlilik artiglarindan kaynaklanabilmektedir. Bu verimlilik
artigt, uUretime konu olan mallardan daha ucuza ve daha fazla tretilmesiyle
sonuglanmakta, yurtdisi satisinda tlkeye daha fazla yabanci para girisi saglamakta,
ulusal para bir siire sonra deger kazanmaktadir. Bu durum verimlilik artisindan
kaynaklandig i¢in; ulusal paranin degerinde meydana gelen artig, verimlilik artigiyla
saglanan ucuz Uretimin saglamig oldugu avantaja esit olana kadar olumsuz bir durum
olusturmamaktadir.

Yine ulkenin para biriminin digirilmesi ile, i¢ talep artmakta, ithal edilen
mallar pahalilagmakta, bu da ithalati dizginlemektedir. Fakat Turkiye gibi enerji
yoninden yurtdisina bagimli olan tlkelerde ilkenin para biriminin degerinin
dustralmesi cari agigin azalmasina neden olmayabilir. Artan enerji faturasi cari
acigin daha da artmasina neden olmakta, enflasyon artmakta, biiyiime tehlike altina
girebilmektedir.

Bir diger degisken olan faiz oranlant da, finansal hareketlerin serbest oldugu
tilkede devletin elindeki tek etkili politika aracidir. Faiz oranlari; hem déviz kurlarin,

hem yurti¢i yatirim-tasarrufu, hem finansal hareketleri, hem de enflasyonu etkileyen
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bir politika aracidir. Bu yiizden faiz oranlar, bazi dengeleri saglamak igin
kullanildiginda, bagka dengelerde olumsuz etkiler olusturabilmektedir.
Bu ylizden ekonomide dengeleri saglamak i¢in, bu ayarlamalarin aynt anda

pek ¢ok degiskeni diizeltecek sekilde yapilmasi gerekmektedir.
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